VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

£

FAKULTA PODNIKATELSKA
USTAV FINANCI

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUT OF FINANCES

ANALYZA VYKONNOSTI SKUPINY PODNIKU

PERFORMANCE ANALYSIS OF A GROUP OF COMPANIES

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'’S THESIS

AUTOR PRACE BC. JAKUB BLAZENEC

AUTHOR

VEDOUCI PRACE DOC. ING. ANNA FEDOROVA, CSC.
SUPERVISOR

BRNO 2014



Vysoké uéeni technické v Brné Akademicky rok: 2013/14
Fakulta podnikatelska Ustav financi

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Be. Jakub BlaZenec

Utetnictvi a finandni fizeni podniku (6208T117)

Reditel vstavu Vém v souladu se zékonem &.111/1998 o vysokych 3kolach, Studijnim a
zkusebnim fadem VUT v Bré€ a Smérnici d&kana pro realizaci bakalaiskych, magisterskych a
doktorskych studijnich programd zaddva diplomovou praci s nazvem:

Analyza vykonnosti skupiny podniki
v anglickém jazyce:

Performance Analysis of a Group of Companies

Pokyny pro vypracovani:

Uvod

Vymezeni problému, cile prace
Teoretickd vychodiska prace
Analyza soutasného stavu
Vlastni ndvrhy fedeni

Zavér

Seznam pouzité literatury
Prilohy

Podle § 60 zdkona & 121/2000 Sb. (autorsky zakon) v plainém znéni, je tato préce "Skolim dilem". Vyuziti této
prace se Fidi pravnim reZimem autorského zdkona. Citace povoluje Fakulta podnikatelskd Vysokého udeni
technického v Brng&, Podminkou extemfho vyuZiti této price je uzavfeni "Licenéni smlouvy" dle autorského
zakona.



Seznam odborné literatury:

HARNA, L. Konsolidovana ucetni zavérka. Praha: Bilance, 1996. ISBN neuvedeno.

LOJA, R. Konsolidovana ucetni zavérka: piirucka. 1. vyd. Praha: Bilance, 2002. 139 s.ISBN
80-86371-30-1.

HVOZDAROVA, J. a kol. Konsolidécia u¢tovnej zévierky a jej analyza. Bratislava: Ekon6m,
2009. ISBN 978-80-225-2804-7.

HVOZDAROVA, I., ]. SAPARA, J. UZIK. Konsolidovand Gi¢tovna zavierka: zostavenic a
analyza. Bratislava: Ekoném, 2012. ISBN 978-80-225-3509-0.

FARKAS, F. Konsolidovana itovna zavierka v Slovenskej republike. Bratislava:Tura Edition,
2013. ISBN 978-80-8078-527-7.

Vedouci diplomové préce:  doc. Ing. Anna Fedorova, CSc.

Termin odevzdani diplomové préce je stanoven éasovym planem akademického roku 2013/14.

COowdiTliiet— NN\

doc. Ing. Vojtéch B\!moé, Ph.D.r doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.
Reditel tistavu Dékan

V Brné, dne 28.2.2014



ABSTRAKT

Diplomové prace se zabyva analyzou vykonnosti skupiny podnikii. Je rozd€lena do
nckolika ¢asti. Prvni ¢ast je zaméfena na teoretickd vychodiska popisujici skupinu
podniki, konsolidovanou ucetni zavérku a finan¢ni analyzu konsolidovanych tcetnich
vykazti. Druha ¢ast se zabyva praktickou aplikaci financni analyzy skupiny podnik.
Prace obsahuje rovnéz rozbor probléml a navrhy na zlepSeni ekonomické situace

skupiny podnik.

ABSTRACT

Master’s thesis deal with performance analysis of a group of companies. It is divided
into several parts. The first part is focused on theoretical bases describing a group of
companies, the consolidated financial statement and financial analysis for the
consolidated financial statement. The second part deal with practical application of
financial analysis group of companies. The thesis also contains analysis of problems and

proposals for improving the economic situation of a group of companies.
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UvVOD

Za poslednich n¢kolik desitek let, se vlivem rychlého rozvoje informac¢nich technologii
a velké provazanosti ekonomickych systémi, zasadné zménilo konkurenéni prostiedi
vetsiny podnikli. Spole¢nosti jsou v dnesni dob¢ vystaveny nejen tlakim lokalni, ale
predevsim globalni konkurence. Je tak pro né tézS8i ziskavat a upeviiovat si trzni
postaveni, coz je zdkladnim ptedpokladem pro pfeziti firmy v podminkach trzniho
prosttedi. Soucasnym trendem, ktery pfedstavuje moznost jak v dneSnim
globalizovaném svété na trhu obstat, je koupé, zalozeni nebo spojeni se s jinou

spolecnosti.

Zminénymi aktivitami vzniké neustale se rozsifujicich skupina podnik, za kterou musi
spole€nost ovladajici pfes svoje kapitdlové tcasti ostatni podniky, podévat informace o
finan¢ni situaci celého uskupeni prostfednictvim konsolidované ucetni zavérky. Zabyvat
se analyzou ekonomicky propojenych firem je tak v dnesni dobé aktualni, jelikoz
vlastnikim a managementu poskytne informace, které z individualnich ucetnich vykazi

jednotlivych podnikii skupiny neziskaji.

Diplomovéa prace bude rozdélena do tii zakladnich casti. Prvni se bude zabyvat

teoretickymi vychodisky.

Analyza soucasného stavu predstavuje druhou ¢ast prace, jejimz cilem bude provést
analyzu vykonnosti a finanéni pozice skupiny podnikii INELSEV Group a.s. Tohoto
cile bude dosazeno za pomoci vertikdlni analyzy, analyzy pomérovych ukazateli a

bankrotniho modelu indexu divéryhodnosti INOS.

wevr

navrhim feSeni, které by mély odstranit nalezené nedostatky a zlepSit soucasnou situaci

skupiny.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

V prvni ¢asti prace budou blize popsany zékladni pojmy, legislativni Gpravy, nélezitosti

konsolidovanych ucetnich vykazi a ukazatele financni analyzy.

1.1 Konsolidovana ucetni zavérka

Konsolidovana tcetni zavérka je ucetni zévérkou skupiny vzajemné propojenych
jednotek, sestavenou tak, jako by se jednalo o jedinou ucetni jednotku, bez ohledu na
pravni subjektivitu individudlnich jednotek zahrnutych do skupiny. Zplsoby propojeni
mohou byt na zdklad€é drzeni vlastnickych podili, smluvniho uspofadéani, persondlni
sptiznénosti, ptibuznosti pfedmétu Cinnosti a jinych zplsobi aplikované miry vlivu.
Hlavnim ukolem ucetni zavérky je co nejlépe vyjadrit finan¢ni situaci, vykonnost a
penézni toky skupiny na zakladé relevantnich a spolehlivych informaci, poskytnutych

uzivatelim ve srozumitelné formé (1).

1.1.1 Legislativni iprava v CR
Diplomova prace bude vychazet pouze z pravnich piedpisi Ceské republiky, jelikoz
témi se fidi 1 konsolida¢ni celek, na néhoz budou teoretické zéklady v praktické ¢asti
aplikovéany. V ceskych pravnich piedpisech je konsolidace Gcetni zavérky upravena na
nékolika trovnich (1):
» zakon o ucetnictvi §22 — §23b,
Vymezuje konsolidovanou tucetni zavérku, stanovuje jeji povinnost, hlavni
zasady vymezeni konsolida¢niho celku, vyc€et konsolida¢nich metod, pouziti
IFRS pro konsolidaci a uvadi rimcova pravidla pro konsolidaci.
» provadéci vyhlasky k zakonu o ucetnictvi,
Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadi ncktera ustanoveni zdkona
¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist, pro ucetni jednotky,
které jsou podnikateli uctujicimi v soustaveé podvojného tcetnictvi §62 - §67.
» Ceské ucetni standardy ¢. 020 Konsolidovana u¢. zavérka, ¢. 115 Konsolidace,
CUS se konsolidaci vénuji nejpodrobnéji, jsou zde vymezeny nékteré pojmy,
pozadavky, charakteristiky jednotlivych metod, pravidla pro konsolidaci

ptehledu o penéznich tocich.
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» zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech §71 - §91,
» obchodni zakonik §66a - §66b (1).

1.1.2 Vymezeni zakladnich pojmui
Aby byly informace pro externi uzivatele srozumitelné a relevantni, je tfeba vénovat

pozornost 1 vymezeni zakladnich pojmt, bézné pouzivanych v diplomové praci.

1.1.2.1 Konsolidovana ucetni zavérka

wKonsolidovanou ucetni zaverkou se rozumi ucetni zdavérka sestavena a upravend
metodami konsolidace (2).“ Je to tGcéetni zavérka ekonomického seskupeni ucetnich
jednotek, slucujici stav majetku, zavazki a dosazenych vysledkii hospodaieni
matefského podniku s jeho podilovou ucasti v ostatnich podnicich, které¢ ovlada nebo

V nichZ ma podstatny vliv (3).

1.1.2.2 Mateiska spolecnost
Mateiska obchodni korporace je ovladajici osobou obchodni korporace. Ovladajici

osoba muize v obchodni korporaci pfimo nebo nepiimo uplatiovat rozhodujici vliv (4).

1.1.2.3 Dcerina spole¢nost
Dcefind obchodni korporace je ovladanou osobou obchodni korporace. Ovladanou

osobou je obchodni korporace ovladana ovladajici osobou (4).

1.1.2.4 Konsolida¢ni celek

Konsolidacni celek tvofi ucetni jednotka, kterd je obchodni spolecnosti a je ovladajici
0sobou, dale osoba ovladand, osoba ve které konsolidujici nebo konsolidované ucetni
jednotky vykonavaji spolecny vliv a osoba, ve které konsolidujici ucetni jednotka
vykonava podstatny vliv (2). Je to matefsky podnik a ty dcefiné, pfidruzené a spolecné

podniky, u kterych nebyla uplatnéna vyjimka z povinnosti konsolidace (3).

1.1.25 Vliv

Vlivem obecné myslime dosahovanou kontrolu jednoho pravniho subjektu v jiném
pravnim subjektu. Pfi posouzeni miry vlivu vychazime ze skute¢né uplatiovaného vlivu
na fizeni, ktery mize, ale nemusi vychazet z ekonomickych vazeb. Takového vlivu je

mozné docilit pomoci (5):
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» podilu na zakladnim kapitalu, ktery zaroven piedstavuje i podil na hlasovacich
pravech,

» zprostiedkovaného podilu na hlasovacich pravech v podniku, ktery uplatituje
vliv v jiném podniku,

» dohody o hlasovacich pravech, ktera je odlisna od podilu na zakladnim kapitalu,

» jinych dohod, které v sob¢ vazi vliv na jiny podnik (5).

Primy a neprimy vliv
Ptimy vliv je uplatiiovany v jiném subjektu prostfednictvim pfimé kontroly a ucasti.

Neptimy vliv neni uplatiiovan piimo, ale prostiednictvim jiného subjektu (6).

Rozhodujici vliv
Rozhodujicim vlivem jedné ucetni jednotky nad jinou se rozumi takovy stupen
zavislosti, ktery prameni z (3):
» moznosti jmenovat nebo odvolat vétSinu osob, které jsou cleny statutarniho
organu obchodni korporace nebo osobami v obdobném postavent,
» podilu na hlasovacich pravech piedstavujicich alespon 40 % vSech hlastu
v obchodni korporaci, ledaze stejnym nebo vyssim podilem naklada jina osoba

nebo jiné osoby jednajici ve shodé (4).

Podstatny vliv
Podstatny vliv je takovy, jenz neni rozhodujici ani spole¢ny. Neni-li prokdzan opak,

povazuje se za podstatny vliv dispozice nejméné 20 % hlasovacich prav (2).

Spole¢ny vliv
Ovlada-li osoba v konsolidaénim celku spolu s jednou nebo vice osobami nezahrnutymi
do konsolida¢niho celku jinou osobu, pfi¢emZz osoba vykonavajici spole¢ny vliv

samostatné nevykonava rozhodujici vliv v této jiné osobé, jedna se o spoleény vliv (2).

1.2 Vymezeni povinnosti za sestaveni konsolidované ucetni zavérky
Povinnost sestavit konsolidovanou ucetni zavérku ma tcetni jednotka, kterd je obchodni
spolecnosti a je ovladajici osobou. Ovladand osoba, osoba, ve které konsolidujici nebo

konsolidovana ucetni jednotka vykondva spolecny vliv, nebo osoba ve které konsolidujici
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ucetni jednotka vykonava podstatny vliv, maji povinnost podrobit se sestaveni

konsolidované ucetni zavérky (2).

Konsolidujici ucetni jednotka neni povinna sestavit konsolidovanou ucetni zavérku,
pokud ke konci rozvahového dne ucetniho obdobi, konsolidujici tcetni jednotka a
konsolidované tcetni jednotky spolecné, na zékladé svych poslednich fadnych ucetnich
zavérek, nesplnily alespon dvé z téchto kritérii (2):

> aktiva celkem ¢ini vice nez 350mil. K¢,

» ro¢ni thrn ¢istého obratu ¢ini vice nez 700mil. K¢,

» prumérny piepocteny stav zaméstnanci, véetné ptipadi pracovniho vztahu ¢lena

k druzstvu, ¢ini v priabéhu ucetniho obdobi vice nez 250 (2).

1.3 Metody konsolidace

Konsolidaci tcetnich tdaji z Gcetnich zavérek jednotlivych podnikG skupiny lze
provést piimo nebo po jednotlivych urovnich dil¢ich celka (7). Pfi sestavovani
konsolidované ucetni zavérky lze pouzit tfi metody, jejichz volba zéalezi na mite vlivu,
kterou vykonava mateiska spole¢nost v konkrétnim konsolidovaném podniku (1). Nize

bude uvedena pouze metoda plné konsolidace, kterou mateiska spole¢nost pouziva

u vSech dcefinych podnikd.

Piima konsolidace
Pfimou konsolidaci se rozumi konsolidace vSech tucetnich jednotek najednou, bez

vyuziti konsolidovanych ucetnich zavérek ptipadné sestavenych za diléi celky (7).

Neprima konsolidace
Konsolidace po jednotlivych trovnich znamena, ze se postupné sestavuji konsolidované
ucetni zaveérky za nizsi celky, které pak vstupuji do konsolidovanych ucetnich zavérek

vyssich celku (7).

1.3.1 Metoda pIné konsolidace
Zahrnuje poloZzky rozvahy a vykazu zisku a ztraty ucetnich zavérek konsolidovanych
ucetnich jednotek v plné vysi, po jejich ptipadném vylouceni, pretfidéni a upravach, do

4

rozvahy a vykazu zisku a ztraty konsolidujici Gcetni jednotky (7).
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konsolidované ucetni zavérky, jelikoz vylucuje vSechny vzijemné operace mezi

podniky konsolida¢niho celku a sestavuje konsolidovanou tcetni zavérku za celek, jako

by $lo o jeden podnik (5).

1.4 Postup pri konsolidaci plnou metodou

Postup pii konsolidaci plnou metodou se sklada z deviti kroku, které lze vymezit

nasledovné (5):

>

piettidéni a uprava polozek rozvah a vykazt ziska a ztrat matefského podniku
a dcefinych podnikii. Udaje v uéetnich zavérkach se pietiidi tak, aby byly
obsahové shodné. V ptipad¢ prvniho zahrnuti podniku do konsolidace se vy¢isli
konsolida¢ni rozdil, u ptikoupeni nebo odprodeji dojde k jeho Gprave,

agregace — secteni odpovidajicich polozek vykazi matetského a dcefinych
podnikt v plné vysi,

Vylouéeni polozek predstavujicich vzajemné operace mezi UcCastniky
konsolida¢niho celku,

zahrnuti aktivniho ¢i pasivniho konsolida¢niho rozdilu do konsolidované
rozvahy. Konsolida¢ni rozdil se odepisuje do 20 let rovnomérnym odpisem a do
dalsich let se pfenasi jeho ztistatkova hodnota,

vylouceni cennych papirt emitovanych dcefinymi podniky a také slozek vlastniho
kapitalu dcefinych spole¢nosti roz¢lenéného na vétsSinovy a mensinovy podil,
rozdeleni hospodaiského vysledku z bézného obdobi na vétsSinovy a mensinovy
podil,

pfeneseni uprav z minulych let tak, aby byla zajiSténa bilan¢ni kontinuita,
snizeni nebo zvySeni vysledku hospodafeni bézného obdobi vlivem snizeni
konsolida¢niho rozdilu o ro¢ni odpis,

souet jednotlivych tadkti individudlnich rozvah a vykazii ziskli a ztrat

matefského podniku a dcefinych spole¢nosti s vyse uvedenymi korekcemi (5).

1.5 Konsolidované ucetni vykazy

Konsolidovanou ucetni zavérku tvofi rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha. Soucasti

konsolidované ucetni zavérky muze byt i prehled o penéznich tocich a piehled

o zmeénach vlastniho kapitalu (7).
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1.5.1 Konsolidovana rozvaha
V konsolidované rozvaze se uvadi vyse aktiv v ocenéni snizeném o opravné polozky a
opravky oddélen¢ za bézné tcetni obdobi a minulé ucetni obdobi. Vyse pasiv se uvadi
za bézné ucetni obdobi a minulé ucetni obdobi. Rozvaha se podle pouzit¢ metody
konsolidace doplni o polozky (7):

» kladny konsolida¢ni rozdil,
zaporny konsolida¢ni rozdil,
mensinovy vlastni kapital,

mensinové kapitalové fondy,

Y V V V

mensinové fondy ze zisku vcetné nerozdélené¢ho zisku a neuhrazené ztraty
minulych let,

mensinovy vysledek hospodateni béZzného tcetniho obdobi,

cenné papiry a podily v ekvivalenci,

konsolidac¢ni rezervni fond,

vV V VYV V

podil na vysledku hospodafteni v ekvivalenci (7).

1.5.2 Konsolidovany vykaz zisku a ztraty
V konsolidovaném vykazu zisku a ztraty se uvadi vySe nakladd a vynosii oddélen¢ za
bézné Gcetni obdobi a minulé Géetni obdobi a je doplnén o (7):

» zuctovani kladného konsolida¢niho rozdilu v nakladovych polozkach,

» zuctovani zaporného konsolida¢niho rozdilu ve vynosovych polozkach,

» mensinové podily na vysledku hospodateni, o podil na vysledku hospodateni

v ekvivalenci, podle pouzité metody konsolidace (7).

1.6 Finan¢ni analyza

V dne$ni dobé neustale se méniciho ekonomického prostiedi musi byt firma vzdy
pfipravena provést dilezitd rozhodnuti o budoucim fungovani spolecnosti.
Predpokladem uspéSného podnikani jsou proto, dnes vice neZ kdy jindy, kvalitni
informace, umoznujici podnikatelskym subjektim ovladani obchodni i finan¢ni stranky
podnikatelské ¢innosti. Cel4 fada dilezitych informaci, které maji velkou vypovidaci
schopnost 0 hospodateni podniku, je ulozena v Gcetnictvi. Finan¢ni analyza ptedstavuje

vyznamny nastroj vyuziti t€chto cennych tdajii, pomoci néhoz lze stanovit diagndézu
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finan¢ni vykonnosti firmy, odhalit piisobeni minulych a soucasnych ekonomickych

i neekonomickych faktort a predikovat jejich mozny vyvoj v budoucnu (8).

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je zjistit kapitalové zdravi a stabilitu podniku, miru
efektivity vyuzivanych zdrojii a postaveni spolecnosti na trhu. Na zaklad¢ téchto dat
poté predklada podklady pro kvalitni rozhodovani tykajici se jak bézného chodu firmy,

tak i dlouhodobého strategického rozvoje spole¢nosti (8).

Informace ziskané finan¢ni analyzou vSak neslouzi pouze pro management podniku,
ktery nejvice sleduje platebni schopnost, strukturu zdrojii a finan¢ni nezavislost, ale
rovnéz pro vlastniky, zajimajici se o ziskovost svych investovanych prostifedkd, véfitele,
zkoumajici likviditu a platebni mordlku a potenciondlni investory, nejvice

zainteresovani vV otazkach maximalizace trzni hodnoty (8).

Pro uspésné zpracovani financni analyzy jsou dllezité¢ zejména zékladni Gcetni vykazy:
» rozvahy,
» vykazu zisku a ztraty,
» vykazu o tvorbé a pouziti penéznich prostiedkt (vykazu cash flow) (8).
Kvalitni zpracovani U€etnich vykazli by mé¢lo zachycovat vérny a poctivy obraz finan¢ni
situace podniku. Podrobné&jsi udaje o pfislusné ucetni jednotce, jejich ucetnich
metodach, zdsadach a zplisobech ocenovani poskytuje priloha, ktera se tak rovnéz stava

dulezitym zdrojem informaci (8).

r /4

1.6.1 Financni analyza konsolidované a individualni icetni zavérky

Provadime-li finan¢ni analyzu skupiny podnikt, existuji rizné zptsoby, jak lze v tomto
ptipad¢é postupovat. MliZeme napiiklad provést pouze rozbor vykazi konsolidovaného
celku, coz je obecné vhodnéjsi feseni z divodu vétsi vypovidaci schopnosti. Informace
Vv konsolidovanych vykazech jsou totiz oCiStény o vnitropodnikové prevody, které
mohou zkreslovat obraz finanéni vykonnosti individualni ucetni zavérky. Rovnéz se
muizeme zaméfit jen na matefskou spolecnost a vychazet z individudlnich finan¢nich
vykazi. Jestlize vSak chceme dosdhnout co mozné nejvice realny, vérny a poctivy obraz
finan¢ni situace a vykonnosti skupiny podnikii, musime zkombinovat analyzu tcetnich

vykazt matetského podniku, dcefinych spoleénosti a konsolidované tcetni zavérky (9).
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Jiz ze samotného faktu, Zze l1ze za ekonomicky subjekt povazovat individualni podnik
I konsolidovany celek (napiiklad skupinu podnikl) je ziejma existence rozdild mezi
analyzou konsolidovaného celku a individudlniho podniku. Mezi faktory zpisobujici
rozdily v analyze fadime (10):
» moznost mateiské spolecnosti zamérné pozitivné ¢i negativné zkreslovat tdaje
v ucetnich zavérkach podnikii ve skupiné prostiednictvim obchodné finan¢ni
politiky,
» vznik ur€itych rizik pfi vyluovani vnitroskupinovych transakci, které jsou
dusledkem eliminovani jejich finan¢niho efektu v ramci skupiny,
» jedineénost kazdé skupiny a jeji ekonomicka heterogennost prakticky
znemoziuji jeji komparaci s financni situaci ostatnich skupin,
» moznost odlisnosti uplatnovanych néstroji ucetni politiky podle konsolida¢nich
pravidel v porovnani s Géetni politikou uplatiiovanou na urovni individualnich

podniki (10).

Pokud se vsak skupina podnikli chova jako jednotny ekonomicky celek a jeji dcefiné
spoleCnosti maji silné vazby na matetsky podnik, méla by financni analyza
konsolidovaného celku patiit mezi neodmyslitelné soucasti analyzy finanéni situace

kteréhokoli z podnikut skupiny (11).

1.6.2 Vertikalni analyza
Vertikalni analyza zkouma strukturu finan¢nich vykazi v podniku z hlediska jejich
procentniho sloZeni. Pouzivd se jako ndstroj pro prvotni orientaci V majetkovém

a finan¢nim nastaveni podnikového portfolia (8).

Pfi vypoctu hodnoty poméru P; postupujeme tak, ze jednotlivé polozky dan¢ho vykazu

B; vztahujeme Kk celkové bilan¢ni sumé ). B;. VVzorec lze vyjadiit nasledovné (12):

i

2B

P, = x 100 (1.1)
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Pii procentnim vyjadieni jednotlivych polozek pracujeme s Getnimi vykazy
Vv jednotlivych letech odshora dolli, z ¢ehoz vychazi i samotny ndzev metody. Bilanéni
sumu piedstavuji v piipad¢ rozvahy celkova aktiva podniku, u vykazu zisku a ztrat jsou

to potom dosazené trzby (8).

1.6.3 Analyza pomérovych ukazateli

Soustavy pomérovych ukazateli umoznuji pomoci souborti vhodnych hodnot
analyzovat rentabilitu, likviditu, aktivitu a stabilitu podniku a vyhodnotit tak finanéni
situaci  spoleCnosti.  Jednotlivé  ukazatele jsou vytvofeny na  zakladé
logicko-deduktivnich metod spojenych matematickymi vztahy nebo systematickymi
souvislostmi. Udaje potiebné k analyze vychazi vyhradné ze zékladnich uéetnich
vykazi vefejné dostupnych i externim finanénim analytikiim, coz z pomérovych

ukazatell d€la nejéastéji pouzivanou metodou jejich rozboru (9).

Konstrukei vybranych klasickych pomérovych ukazatelll a interpretaci jejich vysledkl

je v8ak nutno pro ucely analyzy konsolidované ucetni zavérky modifikovat (9).

1.6.3.1 Ukazatele rentability

Soustava pomérovych ukazateld rentability obecné vyjadiuje produkéni silu podniku,
vynosnost kapitdlu a aktiv vloZzenych do podnikdni a slouzi k hodnoceni celkové
efektivnosti dané Cinnosti (9). Nejcastéji vychazi z ucetnich vykazli rozvahy a vykazu
zisku a ztraty (8) a vychazime-li z dat konsolidovaného celku, miizeme srovnavat miru

ziskovosti celé skupiny s matetskou spole¢nosti a jednotlivymi dcetinymi podniky (9).

Ukazatel provozni rentability trZeb (ROS,)

Poméiuje provozni hospodarsky vysledek vztazeny k trznimu ohodnoceni prodanych
vyrobkl, sluzeb a zbozi za urcité obdobi. Vychazime z udaji ptevzatych z vykazu zisku
a ztraty skupiny, matefského podniku nebo dcefinych spolecnosti. Vyjadiuje, kolik

procent provozniho hospodaiského vysledku podnik tvoii, pii dané urovni trzeb (9).

provozni hospodarsky vysledek
ROS, = — — v — — x 100 (1.2)
trzby za zbozi + trzby za vlastni vyrobky a sluzby
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Ukazatel Cisté rentability trzeb (ROS;)

Je konstruovan podobn¢ jako predchozi ukazatel, ovSem v Citateli pocitdme
S hospodaiskym vysledkem za ucetni obdobi (pfi vypoCtu za skupinu bereme
konsolidovany hospodaisky vysledek bez podilu ekvivalence) a do jmenovatele vstupuji

celkové trzby (9).

hospodatsky vysledek za G¢. obdobi (bez podilu ekvivalence)
ROSe = celkové trzby x 100 (1.3)

Ukazatel hrubé rentability aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv se povazuje za zékladni méfitko finan¢ni vykonnosti firmy, jelikoz
nam ukazuje, do jaké miry je spolecnost schopna svou ¢innosti zhodnotit veskeré své
investované prostfedky. Pti vypoctu rentability hrubych aktiv pocitdme v ¢itateli pouze
s vysledkem hospodateni za provozni a finan¢ni ¢innost. Ve jmenovateli jiz nepocitame

S trzbami, ty jsou nahrazeny celkovymi aktivy (8).

provozni hospodarsky vysledek + fin. hospodarsky vysledek
X

1 14
celkova aktiva 00 (14)

ROA, =

Ukazatel ¢isté rentability aktiv (ROAy)

Ukazatel rentability Cistych aktiv zohlediiuje v Citateli zaplacenou dan z piijma za
béZznou Cinnost. Jejim odeftenim od provozniho a finanéniho vysledku hospodateni
dostaneme v ¢itateli polozku vysledku hospodateni za ucetni obdobi. Ve jmenovateli

mame opét celkova aktiva (8).

hospodatsky vysledek za Gcetni obdobi
ROA; = 100 15
¢ celkova aktiva x (19

Ukazatel hrubé rentability vloZeného kapitalu (ROI)

Pomérovy ukazatel rentability hrubého vlozeného kapitdlu nahlizi na hospodateni
podniku ze strany pasiv a vyjadiuje, s jakou uCinnosti ve spolecnosti plisobi kapital
dlouhodobé vloZeny véfiteli, majiteli a akcionafi. V Citateli pocitdme s provoznim a
finanénim hospodaiskym vysledkem, stejné¢ jako u rentability hrubych aktiv. Ve

jmenovateli pak madme vlastni kapital jednotlivych spole¢nosti, rezervy a dlouhodoby
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cizi kapital (dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry). U konsolidovan¢ho hrubého

vlozeného kapitalu poc¢itame s vlastnim kapitalem bez konsolida¢nich rozdila (9).

provozni hospodarsky vysledek + fin. hospodarsky vysledek

ROI =
vlastni kapital (bez konso.rozdilu) + rezervy + dl. cizi kapital x

100 (1.6)
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu na rozdil od rentability hrubého vlozeného kapitalu
nezahrnuje ve jmenovateli rezervy a dlouhodobé cizi zdroje, ale pocita pouze s vlastnim
kapitalem spole¢nosti, popiipad¢ konsolidacniho celku. Je to klicovy ukazatel pro
vlastniky a investory, ktefi pomoci tohoto pomérového ukazatele zjistuji, zda je jimi
vloZzeny kapitdl dostatecné zhodnocovén. V Citateli se ndm kromé provozniho a
finan¢niho vysledku hospodateni promitne 1 dail z piijmi za béZnou €innost, pocitdme

tedy s vysledkem hospodafeni za béznou ¢innost (9).

hospodarsky vysledek
ROE = - — x 100
vlastni kapital (1.7)

1.6.3.2 Ukazatele aktivity

Aktivita se méfi pomoci ukazateli vyjadfujicich vazanost kapitidlu v jednotlivych
polozkach aktiv a pasiv nebo jejich obratovosti. Z toho vypliva, jak efektivné spole¢nost
hospodaii se svymi aktivy. Jejich nedostatek znamena vzdani se mnoha potencionalné

vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti, naopak nadbytek je pro firmu nakladnéjsi (9).

Ukazatel obratu celkovych aktiv

Pomérovy ukazatel obratu celkovych aktiv udava, kolikrat se za rok hodnota celkovych
aktiv promitne v trzbach neboli, kolikrat za rok by si firma na svd celkova aktiva
ro¢nimi trzbami vydélala. Pfi pouZiti tohoto pomérového ukazatele v podminkach
konsolidované t€etni jednotky a matefského podniku jsou soucast Citatele také finan¢ni
vynosy z diavodl zahrnuti cennych papird a vklada v pfidruzenych podnicich do

rozvahy konsolidovaného celku. Ve jmenovateli pak mame celkova aktiva (9).
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roéni trzby (+fin.vynosy u konso. celku a matky) (1.8)

Obrat celkovych aktiv = olkova aktiva

Ukazatel obratu stalych aktiv

Jak jiz nézev napovida, ukazatel obratu stalych aktiv sleduje, kolikrat se v roc¢nich
trzbach proto¢i stala aktiva neboli dlouhodoby majetek podniku. Citatel zistava
zachovan jako v pfipadé obratu celkovych aktiv, do jmenovatele se nam vSak

nepromitnou ob&ézna aktiva (8).

rocni trzby (+fin.vynosy u konso. celku a matky)

Obrat stalych aktiv = (1.9)

stala aktiva

Ukazatel doby obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek fika, jak dlouho, respektive kolik dni, musi urcity
podnik cekat na zaplaceni svych jiz zGcétovanych trzeb. V Citateli tedy dosazujeme
kratkodobé pohledavky daného podniku, ¢i skupiny podnikii a ve jmenovateli dosadime
trzby, které ptepocitdme na denni trzby. Pro vétsi vypovidaci schopnost ukazatele se

vypocitané hodnoty porovnavaji s béznymi lhlitami splatnosti faktur (9).

) kratkodobé pohledavky
Doba obratu pohledavek = — (1.10)
denni triby

Ukazatel doby obratu zavazki

Princip ukazatele doby obratu zavazku je podobny, jako je tomu v pfedchozim piipadé
u doby obratu pohledavek. Timto ukazatel vSak zjiStujeme, za jak dlouhy casovy
interval podnik primérné dostoji svym zavazklim. Jmenovatel se nam neméni a
dosazujeme za néj denni trzby. Do citatele misto kratkodobych pohledavek dosadime

kratkodobé zavazky (8).

) . kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazkl = — (1.11)
denni trzby
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1.6.3.3 Ukazatele likvidity
Souhrn prostredku, které ma podnik k dispozici na uhradu svych splatnych zavazku,
nazyvame likvidita. Pomoci ukazatel likvidity vyjadiujeme schopnost podniku dostat

vvvvvv

finan¢ni situace (8).

Ukazatel bézné likvidity

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje, kolikrat obézna aktiva, slozena ze zasob,
dlouhodobych pohledavek, kratkodobych pohledavek a kratkodobého finan¢niho
majetku, pokryvaji kratkodobé zavazky spolecnosti. Podnik by mél dosahovat takového
pokryti kratkodobych zavazki obéZznymi aktivy, aby byl schopny ve lhiitdch splatnosti
zavazky uhradit, zéroven vSak v aktivech nevézal pfili§ mnoho kapitalu (naptiklad
nadmérné zasoby). Doporuc¢ované rozmezi bézné likvidity je od 1,5 do 2,5 (8).

obéina aktiva

I 1.12
Bézna likvidita kratkodobé zavazky ( :

Ukazatel pohotové likvidity

Ukazatel pohotové likvidity v Citateli nezohlednuje stav zasob, jakoZzto nejhuie
zpenéZzitelnou cast obéznych aktiv. Zaméiuje se tedy na schopnost podnikli dostat svym
kratkodobym zévazkiim pomoci kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho
majetku. Pfi porovnani pomérovych ukazatelli pohotové a bézné likvidity zjistime, jak
velké jsou zasoby v jednotlivych podnicich a jaky maji vliv na likviditu spole€nosti.
Jestlize se pohotova likvidita vyrazné snizi, znamena to, Ze podnik vaZze pfili§ mnoho

zasob v obéznych aktivech. Doporuceny pomér Citatele a jmenovatele je 1:1 (8).

Pohotova likvidita = obéina aktiva — zasoby (1.13)
OO L = atkodobé zavazky |

Ukazatel okamzité likvidity
Ukazatel okamzité likvidity ve svém vzorci zahrnuje pouze ty nejlikvidnéjsi polozky.
V C(itateli figuruji pouze aktiva, ktera mizeme v co nejkratSim casovém horizontu

pfeménit na hotové penize, nebo jimi Ize hradit zdvazky spolec¢nosti. Patifi sem tedy
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samotné penize, penize na bankovnich uctech a kratkodoby finan¢ni majetek (lze pouzit
jako ekvivalent hotovosti). Jestlize jsme do Citatele dosadili nejlikvidnéjsi prostfedky
spolecnosti, ve jmenovateli musi byt dosazeny dluhy s okamzitou splatnosti. Ke
kratkodobym zavazkiim tedy pficteme jeSt¢ bézné bankovni Uvéry a kratkodobé

finan¢ni vypomoci. Doporuc¢ena hodnota okamzité¢ likvidity je 0,6 az 1,1 (8).

o penézni prostredky + ekvivalenty
Okamizita likvidita = - — (1.14)
kratkodobé zavazky

1.6.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti uzce souviseji s kapitadlovou strukturou a informuji nas o tom,
V jakém poméru pouziva podnik ke svému financovani vlastni a cizi zdroje. Struktura
financovani podniku je dilezitd jak pro vlastniky, tak pro véfitele a potenciondlni
véfitele, kterym tika, jestli je bezpeéné poskytnout ptipadny dalsi Gvér (8).

V podminkach konsolida¢niho celku jednotlivé ukazatele vypovidaji ptredevSim

o nastavené uveérové politice a financni stabilité skupiny (9).

Ukazatel celkové zadluZenosti
Jedna se ukazatel, ktery nas pomoci podilu ciziho kapitdlu na celkovych aktivech
podniku informuje o zadluZenosti podniku, tedy z jakych zdrojii podnik Cerpa finance

na uspésny chod svych podnikatelskych ¢innosti (8).

V podminkach konsolidacniho celku je tato hodnota vypovidajici predevSim jako
pramérny ukazatel zadluzenosti jednotlivych podnikl, ¢im bude podil ciziho kapitalu
vetsi, tim je vetsi riziko, ze jednotlivé podniky konsolida¢niho celku se ocitnou ve
finan¢ni tisni. Pfi vypoctu celkové zadluZenosti jsem se také rozhodl snizit hodnotu
ciziho kapitalu o pfipadné rezervy, prestoze jsou soucasti ciziho kapitdlu, pro podnik
nepiedstavuji piimy zavazek (9).

cizi kapital — rezervy

Celkova zadluzenost = - , x 100 (1.15)
celkova aktiva
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Ukazatel podilu vlastniho kapitilu ve skupiné (kvoéta vlastniho kapitalu)

Kvoéta vlastniho kapitalu ndm udavéa miru samofinancovani celkovych aktiv ve skupiné.
V citateli figuruje vlastni kapital, u konsolidovaného celku véetné mensinovych podilda.
Ty se pro potieby analyzy upravuji pfictenim pasivniho konsolida¢niho rozdilu a
konsolida¢niho rezervniho fondu. Ve jmenovateli stejné jako u predchoziho ukazatele
mame celkova aktiva. Tento ukazatel je vlastné¢ opakem celkové zadluzenosti podniku

uvedenou vyse (9).

vlastni kapital (véetné menSinovych pod.)
X

Kvéta vlastniho kapitalu = 100 (1.16)

celkovi aktiva

Ukazatel podilu vlastniho kapitalu mateiského podniku ve skupiné

Vysledek kvoty vlastniho kapitalu matefského podniku ve skupiné nam fika, z kolika
procent jsou celkova aktiva konsolidaéniho celku tvofena vlastnim kapitdlem
matefského podniku. Jmenovatel zlstava stejny jako v pfedchozim ukazateli, pouze do
Citatele dopiSeme misto vlastniho kapitalu konsolida¢niho celku vlastni kapital matefské

spole¢nosti (9).

i . . VK matetského podniku
Ukazatel podilu VK mat.pod. ve skupiné = ~ - - x 100 (2.17)
celkova aktiva skupiny

Ukazatel struktury dluhu

Ukazatel struktury dluhti udavé, kolik procent zcelkového ciziho kapitalu
konsolidovaného celku je tvoteno kratkodobymi zavazky a kratkodobymi bankovnimi
uvery, coz zjistime, podélime-li je cizim kapitalem za konsolidovany celek ocisténym
o rezervy, které prestoze jsou soucasti ciziho kapitalu, pro podnik nepfedstavuji pfimy
zavazek. Zjistime, zda spolecnosti konsolidovaného celku preferuji spise dlouhodobé

cizi zdroje financovani, nebo davaji piednost kratkodobym (9).

. kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry
Struktura dluht = — — x 100 (1.18)
cizi kapital — rezervy
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1.6.3.5 Ukazatele cash flow

Analyza penéznich tok slouzi k vyjadfeni vnitiniho finan¢niho potenciondlu podniku a
zachyceni jevi signalizujicich platebni potize. Jednotlivé ukazatele jsou zaméieny
piredevSim na penézni toky z provozni Cinnosti, jelikoz nejlépe vyjadiuji schopnost

podniku tvofit z vlastni hospodaiské ¢innosti finanéni prebytky pro dalsi investice (8).

Ukazatel obratové rentability

Obratova rentabilita vyjadiuje miru, do jaké je podnik schopen tvofit financni prebytky
na dalsi investice a fungovani spole¢nosti z vlastnich zdroji (pfijmi z bézné ¢innosti).
Je to tedy pomér cash flow z provozni ¢innosti vii¢i dosazenému obratu v daném roce.

Obrat ve jmenovateli zde piedstavuji trzby podniku (8).

cash flow z provozni ¢innosti

100 1.19
trzby za vlastni vyrobky a sluzby x (1.19)

Obratova rentabilita =

Ukazatel financni efektivity kapitalu

Pomoci ukazatele finan¢ni efektivity kapitdlu zjistujeme, kolik procent z provozniho
cash flow pfipadne na korunu vlozeného kapitélu, tedy kolik procent provozniho cash
flow podnik vydéla jednou korunou pasiv. Vypocet financni efektivity kapitalu
navazuje na vzorec obratové rentability, ktery pouze vyndsobime pomérem trzeb a

vloZeného kapitalu (8).

CF z provozni Cin. trzby za vl.vyr.a sl.

Financni ef ektivita kap.= x100 (1.20)

trzby za vl.vyr.a sl. x vloZeny kapital

Ukazatel stupné oddluZeni

Dulezitou vypovidaci schopnost ma ukazatel stupné oddluzeni podniku. V praxi jej
vyuZzivaji predev§im véfitelé, potenciondlni vétitelé a dodavatelé spolecnosti, jelikoZ do
zna¢né miry informuje externi subjekty o finan¢ni politice daného podniku a mize vcas
signalizovat blizici se platebni problémy. Pométime-li cash flow z provozni ¢innosti
vuci cizimu kapitalu, zjistime, jaké je schopnost podniku uhradit své zavazky pouze za

pomoci penéznich tokd provozni ¢innosti (8).
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. ., cash flow z provozni ¢innosti
Stupen oddluzeni = — — x 100 (1.21)
cizi kapital

Ukazatel finan¢niho vyuziti vlastniho kapitalu

Stejné jako jsme u piedchoziho ukazatele hodnotili vztah cash flow z provozni ¢innosti
vuéi cizimu kapitdlu, vztdhneme nyni hodnotu cash flow i na vlastni kapital
jednotlivych spolecnosti. Pomér téchto dvou veli¢in ndm udéava vnitini finanéni silu
vlastniho kapitalu, tedy kolik korun provozniho cash flow podniku vyprodukovala

jednotka jeho kapitalu (8).

. . L. o cash flow z provozni ¢innosti
Financni ef ektivita vlast. kapitalu = - — x 100 (1.22)
vlastni kapital

Ukazatel financ¢ni rentability finan¢niho fondu

Pomoci ukazatele finan¢ni rentability financniho fondu sledujeme, do jaké miry jsou
podniky konsolida¢niho celku schopny znovu vytvofit sviij finanéni fond z penéznich
tokti provozni Cinnosti. Jako finan¢ni fond oznacujeme Cisty pracovni kapital
spole€nosti, tedy provozni prostfedky (zdsoby, pohledavky a kratkodoby financni

majetek), které nam zlstanou po uhrazeni veskerych kratkodobych zavazki (8).

) . . . ) . cash flow z provozni ¢in.
Finantni rentabilita financniho fondu = - — = x 100 (1.23)
financni fond (CPK)

Ukazatel uvérové zpisobilosti z cash flow

Jako posledni ukazatel v analyze cash flow pouziji vypocet, ktery mi prozradi, za jak
dlouho je podnik schopen vlastnimi silami vytvofit finanéni zdroje nutné na pokryti
veSkerych jeho zdvazka. Na rozdil od ptfedchozich vypocth zde nebude cash flow

z provozni ¢innosti v Citateli, kde budeme mit cizi zdroje, ale ve jmenovateli (8).

cizi zdroje

Uvérova zplsobilost z cash flow = (1.24)

cash flow z provozni Cin.
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1.6.4 Bankrotni model

Bankrotni model vychazi ze skutecnosti, ze podnik blizici se bankrotu vykazuje jisté
znamky u nastrojl finan¢ni analyzy, které jsou pro zanikajici spolecnosti typické a které
mohou pomoci potencionalni problémy vc¢as odhalit. Bankrotni modely jsou sestaveny
pokud mozno co nejjednoduseji, aby umoznily kazdému potenciondlnimu uzivateli
souhrnné vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. S jednoduchosti jde vSak ruku v ruce
1 niz8i vypovidaci schopnost, zvlast¢ v ptipad¢, jestlize bychom k vyhodnocovani
pouzili pouze bankrotniho modelu. Ztohoto divodu je doporueno =zatrazeni
bankrotnich modelli az za finan¢ni analyzu, jako néstroj financni analyzy, ktery

zkvalitni diagnostikovani finan¢ni situace (8).

1.6.4.1 Index divéryhodnosti INO5

Index davéryhodnosti INO5 je odvozen z matematicko-statistickych postupti, jehoz
ukolem je vyhodnotit finan¢ni zdravi pfedev§im Ceskych firem v tuzemském prostiedi.
Model vychazi z analyzy pomérovych ukazateld, v jeho rovnici jsou tak zafazeny
pomérové ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity, z nichz kazdému je
piifazena urc¢ita vaha. Index INO5 byl v roce 2005 aktualizovan z jeho diivéjsi verze
indexu INO1. Upraveny byly pfedev§im hodnotové pasma za ti¢elem zvySeni GspéSnosti

predpovédi (8).

INOS = 0,13 x =+ 0,04x So 4 397 EBT L 0212 OV 4 g09x — 224 (125)
cZ U A A KZ + KBU
Kde: A aktiva
OA obézna aktiva
EBIT zisk pfed troky a zdanénim
Ccz cizi zdroje
KZ kratkodobé zavazky
U nakladové troky
KBU kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

Tab. 1: Hodnotové pasma indexu INO5 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

| Pravdépodobnost

INDEX INO5




2 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

Predmétem praktické ¢asti diplomové prace bude aplikace analyzy vykonnosti skupiny
podnikii ve spolecnosti INELSEV Group a.s. Konsolidovany celek sdm o sobé nema
zadnou pravni subjektivitu, neni pfimym ucastnikem finan¢nich ani obchodnich vztaht
a analyza se tak mize jevit jako zbyte¢na. V dnesni dobé& soustfed’ovani
podnikatelskych cinnosti do stile vétSich podnikatelskych celkii se vSak stava
neodmyslitelnou soucasti finanéniho fizeni. Hodnoceni vykonnosti celku a jeho
srovnani S matetskym podnikem a dcefinymi spole¢nostmi poskytuje cenné informace
pro vlastniky, investory, odbératele a dodavatele. Hlavnimi cili tak bude zjistit:

» jakych vysledkt dosahuje konsolidovana skupina jako celek,

» financni situaci matetského podniku a individualnich spole¢nosti skupiny,

» jaky podil na vysledcich skupiny ma matetska spolecnost,

» jaky podil na vysledcich skupiny maji jednotlivé dcefiné podniky.

2.1 Predstaveni spole¢nosti

Konsolidacni celek se skladd z deseti podnik. Matefskou spolecnosti holdingu je
podnik INELSEV Group a.s., ktera pln¢ ovlada zbylych devét dcetinych spole¢nosti.
Portfolio poskytovanych sluzeb je velmi rozsahlé. Hlavni zaméteni vSak tvoii obor
elektro na ¢eském trhu, kde provadi montaze, udrzby a revize veskerych elektrickych

zatizeni (13).

Tab. 2: Konsolidacni celek (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ovladajici osoba Finanéni management
Ovladana osoba 50 Plnd Vyrobni a obchodni éinnost

Servis a opravy v oboru méfeni a

Ovladana osoba 100 Plna
regulace silnoproudé elektrotechniky

MontdZe a opravy v oboru silnoproudé

Ovladana osoba 50 PIna

elektrotechniky
Ovladané osoba 55 PIng Ridici systémy, internet
Ovladané osoba 50 PIng Ridici systémy
Ovladané osoba 50 PIng Ridici systémy
Ovladana osoba 100 Plna InZenyrska a montazni firma
Ovladana osoba 90 Plna Opravy a adriba v oboru kovo a elektro
Ovladana osoba 100 Plna Marketingova firma
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INELSEV Group a.s. vznikla 1. ledna 1993 pod nazvem OKMP spol. s.r.o. Zména
nazvu spolecnosti na INELSEV Group a.s. probéhla v ¢ervnu roku 2008. Nyni je
matefskou spolecnosti celého holdingu a svoji podnikatelskou ¢innost zamétuje v ramei
spravy svych kapitdlovych ucasti pfedevSim na své dcefiné spoleCnosti, kterym
poskytuje sluzby v oblasti vedeni ucetnictvi, tvotici 48 % celkovych vynost firmy, dale
mzdové, personalni a manazerské sluzby, podilejici se na vynosech z 31 %. Jelikoz ve
svém vlastnictvi soustifed'uje i veSkeré zasadni nemovitosti, nezbytné¢ potiebné
k podnikani jednotlivych podnika skupiny INELSEV, ¢astka ziskana z jejich pronajmu

dcefinym spole¢nostem predstavuje 21 % veskerych vynosu (14).

Nazev INELSEV pievzala skupina od spole¢nosti INELSEV s.r.0. Od roku 2001, kdy
byla firma zalozena, se stavala po vSech strankach nejrychleji rozvijejici se soucasti
skupiny INELSEV a svym vyznamem i pfedchozimi ekonomickymi vysledky ptevysila
ostatni spole¢nosti holdingu, ¢imz dosahla nezastupitelné pozice, jak z pohledu
kvalitativnich, tak 1 kvantitativnich hospodatskych ukazateli. Zaméctuje se na
poskytovani komplexnich dodavek investi¢nich celkli a sluzeb v investicni vystavbé
s trvale rostoucim podilem inzZenyrské ¢innosti v oborech primyslové automatizace a

elektrotechnickych slaboproudych i silnoproudych zatizeni (15).

Nejmlad$im podnikem konsolida¢niho celku je spolecnost INELSEV Servis s.r.o.
Vznikla ve sledovaném roce 2011 fuzi spole¢nosti ELSEV s.r.o. a OKMP s.r.o., které
byly obé zaloZeny v roce 1994 a tvoii zédklad divizi zabyvajicich se poskytovanim
sluzeb udrzbaiského, servisniho, opravarenského a montaZniho charakteru zejména
vV oborech silnoproudé elektroniky. Podnik pln€ rozviji systém prediktivni 0drzby
zalozeny na trvalém monitorovani stavu zafizeni, k cemuZz vyuzivd moderni
technologické postupy, jako napt. bezdemontazni diagnostika, termovizni technika,

endoskopické Setfeni a dalsi soudobé systémy (16).

Spolecnost INELSEV control s.r.0. vznikla v roce 2001 jako ATS Control s.r.0. a svij
soucasny nazev ma od roku 2008. Firma provadi komplexni servis fidicich systémil
technologickych procesti. Zabyva se jejich navrhy, udrzbou i opravami v chemickém

prumyslu, energetice i v ostatnich odvétvich pramyslové vyroby (17).
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V roce 1994 vznika spole¢nost ELSEV s.r.0., ktera po n¢kolika zménach nazvu nese od
roku 2010 soucasné jméno SoftControl s.r.o0. a vy€lenuje si piedmét podnikani v oboru
poskytovani sluzeb pro aplikaci primyslové automatizace. Zaméfeni podniku je
konkrétné¢ typu preventivni a poruchové udrzby fidicich a blokovacich systémi a

kompletni realizace HW a SW projektt pro tidici a blokovaci systémy (18).

Z vyse zminéné firmy SoftControl s.r.0. se v roce 2010 vyclenila divize, ktera se stala
nezavislym subjektem nesoucim nazev SoftControl NET s.r.o. Tento podnik se zaméfil
na poskytovani sluzeb v oblasti internetovych siti, pocitacovych siti, hlasové VoIP

sluzby, prode;j a servis vypocetni a kancelarské techniky (19).

Historie spole¢nosti sahd az do roku 1952, kdy vznik4 koncernovy podnik ZPA, ktery
v tehdejsim  Ceskoslovensku nabizel produkty a sluzby voboru pramyslové
automatizace. V pribéhu let doslo k mnohym transformacim podniku, od roku 2010 je
vSak spolecnost soucéasti skupiny INELSEV a pfijala ndzev INELSEV ZPA as.
Hlavnim pfedmétem cinnosti jsou montdz, opravy, revize a zkousky vyhrazenych

elektrickych zafizeni, ktera reprezentuje vynosy spolec¢nosti z 65 % (20).

V roce 2003 vznika spoleénost, ktera nese nazev FeEltech s.r.o. a jiz brzy po svém
vzniku mé diky svym bohatym zkuSenostem s konstrukci a vyrobou rozvadéci takové
zakazniky jako je Ceska rafinérska a.s. a SKODA-AUTO Mlad4 Boleslav. StéZejni

¢innosti je vyroba rozvadécli nizkého napéti do 1000V, ktera je zaméfena piedevSim

na kusovou vyrobu s cilem vyhovét individudlnim potiebam kazdého zakaznika (21).

Firma AVATES a.s. byla zalozena v roce 2001 a soucasti holdingu INELSEV se stala
v roce 2005. Jiz fadu let vSak svoji podnikatelskou ¢innost utlumovala a od roku 2009 je

bez zaméstnancl a nevyviji prakticky Zadnou podnikatelskou aktivitu (22).

Spolecnost CHEMSERVIS a.s. vznikla v roce 1996 a specializovala se vyhradné na
vystavbu, udrzbu a opravy technologickych zatizeni v primyslu. V poslednich letech
ma rovnéZz pozastaven vykon Zivnosti, nemd Zzadné zaméstnance a pulsobi jen

prostiednictvim statutarnich piedstaviteld (23).
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2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty provedu jak u konsolidovaného
celku a matetské spolecnosti, tak i u jednotlivych dcefinych podnikii. Rozbor se nebude
tykat pouze spolecnosti AVATES a.s. a CHEMSERVIS a.s., které nevyvijeji zadnou
podnikatelskou aktivitu. Pti aplikaci piepocitavame polozky vykazi na procentni podil
tak, ze je délime spole¢nym zakladem, jenz je u aktiv a pasiv jejich celkova bilan¢ni

suma a u vykazu zisku a ztraty trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Majetkova struktura konsolidovaného celku je jednoznacné piiklonéna K ob&znym
aktiviim, které tvoii 85 % veSkerého majetku. VétSina podnikid skupiny INELSEV se
zamé&fuje na poskytovani sluzeb, které nejsou z hlediska majetkového zabezpe€eni
naro¢né, a struktura tedy odpovida oborim podnikani. Zbylych 15 % aktiv je
dlouhodoby majetek, slozeny pievazné ze staveb a samostatnych movitych véci.
Vétsina obéznych aktiv je tvofena kratkodobymi pohledavkami z obchodnich vztahi,
konkrétné 63,59 % celkového majetku. Obecné 1ze Fici, ze z majetkového hlediska jsou
investice do ob&znych aktiv méné vynosné, méné rizikové, ale vice likvidni.
Dominantni postaveni kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahtt mize z pohledu
efektivity znamenat Spatnou obchodné uvérovou politiku a platebni moralku odbérateld,
ale také nartist poskytnutych sluzeb. JelikoZ se jednd o vyznamnou polozku rozvahy,

bude nutna jeji podrobnéjsi analyza.

Tab. 3: Vertikalni analyza konsolidovanych aktiv [%] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

AKTIVA CELKEM
Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Diouhodoby hmotny majetek 29,39 80,88 15,15 20,32
Pozemky 1,14 0,00 1,45 1,72
stavby 6,81 3,85 7,63 9,09
Samostatné movité v&ci a soubory movitych véci 21,43 77,03 6,04 9,36
Diouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00

Obéina aktiva

Ziasoby 5,17 6,24 4,87 9,28
Material 3,10 6,24 2,23 5,91
MNedokonféena vyroba a polotovary 1,86 0,00 2,37 3,37
Diouhodobé pohleddvky 1,58 0,00 2,02 0,72
Kratkodobé pohleddvky 53,98 11,86 65,63 59,53
Pohledavky z obchodnich vztahl 52,38 11,86 63,59 54,71
Kratkdooby finanéni majetek 9,93 0,00 12,68 10,50
Utty v Bankach 8,60 0,00 10,98 8,99
Kratkodoby finanéni majetek 1,25 0,00 1,60 1,41

Casové rozliseni
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Z vertikalni analyzy pasiv je vidét ptevaha vlastnich zdroji, které se na financovani
aktiv podileji z 62 %. Podniky skupiny INELSEV pravdépodobné dlouhodobym
majetkem kryji i ob&Zna aktiva a neefektivné tak vyuzivaji obecné vyhodné&jsi
kratkodobé cizi zdroje. Disledkem je vétsi bezpecnost z pohledu lepsi stability a
likvidity, za cenu nakladngjsi formy financovani. Na stran¢ vlastniho kapitalu ma
nejvetsi zastoupeni nerozdéleny zisk minulych let, ktery dosahuje 48 % celkovych
pasiv. To mize u jednotlivych spole¢nosti znamenat ptipravu na rozsahlejsi investiéni
akci, tvorbu rezerv z bezpecnostnich divodi nebo nedostate¢né mnozstvi investi¢nich
prilezitosti. U cizich zdroji jsou nejvétsi polozkou kratkodobé zavazky z obchodnich

vztahtl, které maji hodnotu 17,65 % celkovych pasiv.

Tab. 4: Vertikalni analyza konsolidovanych pasiv [%] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapitdl 4,93 5,85
Kapitalové fondy 1,86 2,21
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,86 1,56
Vysledek hospodareni minulych let 48,00 53,05
Nerozdéleny zisk minulych let 48,35 53,48
Neuhrazend ztrata minulych let -0,35 -0,43
Vysledek hospodareni béiného ticetniho bez mens. podili 6,37 4,00
Vysledek hospodafeni béZného uéetniho obdobi (+-) 6,37 4,00
Podil na hospodafskem vysledku v ekvivalenci (+/-) 0,00 0,00
Cizi zdroje
Rezervy 9,60 3,14
Ostatni rezervy 9,60 3,14
Diouhodobé zavazky 0,33 0,45
Kritkodobé zdavazky 25,80 27,90
Zavazky z obchodnich vztahl 17,65 19,79
Bankovni tivéry a vyjpomoci 0,45 0,04
Casoveé rozliseni

Menginovy vlastni kapitdl

Oproti roku 2010 se spole¢nostem konsolida¢niho celku podafilo i ptes rust vykona
snizit vykonovou spotiebu o 5 procentnich bodl, predevSim usporou materidlu a
energii, pravdépodobné tak doslo k optimalizaci nakladi vyroby. O 6,5 procentnich
bodi se sniZil 1 podil osobnich nékladl na celkovych trzbach. Konsolidovany provozni
vysledek hospodateni je vSak negativné ovlivnén tvorbou rezerv, které maji byt pouzity
na pokryti nevybrané a tim padem neproplacené dovolené zameéstnancii. I presto podil
hospodaiského vysledku na trzbach vzrostl oproti minulému roku skoro o pitl

procentniho bodu na 4,21 % trZeb.
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Tab. 5: Vertikalni analyza konsolidovaného VZZ [%] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Triby za prodej zboii
Naklady vynaloZené na prodané zhofi
OBCHODNI MARZE
Vykony

Triby za prode] vlastnich vyrobki a sluieb
Vykonovd spotieba

Spotfeba materidlu a energie
Sluzby

PRIDANA HODNOTA
Osobni naklady
KONSOLIDOVANY PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{

Vynosy z podild v ovlddanych a Ziz. osobach

KONSOLIDOVANY FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN|
KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CIN.
KONSOLIDOVANY MIMORADNY VYSLEDEK HOSP.

KONSO. VYSLEDEK. HOSP. ZA UC. OB. BEZ PODILU EKVIV.

KONSO. VYSLEDEK HOSP. ZA UC. OB. BEZ MENS. PODILU (+/-)
KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM (+/-)

VétsSina aktiv matefského podniku je vazana ve form¢ dlouhodobého majetku,
konkrétné 73,39 %. Je to zapfic¢inéno skutecnosti, Ze matefska spolecnost je vlastnikem
veskerych zasadnich nemovitosti konsolida¢niho celku, jak jsem popsal v kapitole 2.1.
Dlouhodoby majetek je z velké ¢asti tvoten i podily v ovladanych a fizenych osobéch a
podily v ucetnich jednotkdch pod podstatnym vlivem, které tvori 37,15 %
dlouhodobych aktiv. Obézny majetek tak tvoii pouze Ctvrtinu hodnoty aktiv a je skoro

cely tvofen kratkodobym finanénim majetkem.

Tab. 6: Vertikalni analyza aktiv matefského podniku [%] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

AKTIVA CELKEM
Pohledavky za upsany zdkladni kapital
Dlouhodoby majetek

Diouhodoby nehmotny majetek 1,61 22,88 0,00 0,00
Dicuhodoby hmotny majetek 39,10 76,90 36,24 36,08
Pozemky 5,64 0,00 6,06 5,97
Stavby 31,61 55,79 29,78 29,49
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1,85 21,10 0,39 0,62
Diouhodoby finanéni majetek 34,55 0,22 37,15 36,90
Podily v ovlddanych a fiz. osobach 30,75 0,00 33,07 32,88
Podily v (€. Jednotkach s podst. vlivem 3,79 0,00 4,07 4,01
0Obé&ind aktiva
Zdsoby 0,00 0,00 0,00 0,00
Diouhodobé pohleddvky 0,40 0,00 0,43 0,67
Kratkodobé pohleddvky 2,35 0,00 2,53 10,56
Pohledavky z obchodnich vztahd 1,53 0,00 1,65 2,16
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 7.73
Kritkdooby finanéni majetek 21,95 0,00 23,61 15,76
Uéty v Bankach 15,72 0,00 16,90 10,84
Kratkodoby finanéni majetek 6,22 0,00 6,69 491
Casové rozliseni
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Majetek matefského podniku je z 97,85 % financovan z vlastnich zdroji. Struktura
pasiv je pro spole¢nost velice nevyhodna, vezmeme-li v Givahu, Ze pofizovani majetku
vlastnim kapitdlem patii mezi nejdrazsi formy financovani. 63,21 % veskerych pasiv
tvofi nerozdé€leny zisk minulych let. Mlze se jednat o prostfedky uréené pro brzkou
rozséhlou investici, jelikoz nerozdéleny zisk u mateiské spolecnosti oproti loniskému

roku vzrostl o t¢émét 20 procentnich bodd.

Tab. 7: Vertikalni analyza pasiv matetského podniku [%] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital 20,64 20,33
Zakladni kapital 20,64 20,323
Kapitdlovée fondy 7,80 7,69
Emisni aZio 7.80 7.69
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 4,51 4,44
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 4,51 4.44
Vysledek hospodaieni minulych let 63,21 45,83
Nerozdéleny zisk minulych let 63,21 45,83
Vysledek hospodaieni béiného iifetniho obdobi (+) 1,69 18,87
Cizi zdroje
Rezervy 0,15 0,25
Dlouhodobé zavazky 0,43 0,28
Krdatkodobé zavazky 1,57 2,30
Bankovni dvéry a vypomoci 0,00 0,00
Casové rozliseni

Vysledek hospodaieni pied zdanénim dosahl v letoSnim roce velice dobrych hodnot
20,37 % celkovych trzeb. Nizka vykonova spotieba vypovida o kvalitnim nakladovém
managementu. Na vysledku hospodateni se velkou mirou podileji i vynosy z podild
v ovladanych osobach, které ve sledovaném obdobi dosahly podilu 9,27 % a v roce
2010 dokonce 123 % celkovych trzeb.

Tab. 8: Vertikalni analyza VZZ matetského podniku [%] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Triby za prodej zboii
Naklady vynaloZené na prodané zbozi
OBCHODNI MARZE
Vykony

Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
Vykonova spotieba

Spotieba materidlu a energie
sluzby

PRIDANA HODNOTA
0sobni niklady
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA OCETNI OBDOBI (+/-)
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDAMNENIM (+/-)
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Z tabulky 9 je ziejmé, Ze slozeni majetku v dcefinych spole¢nostech je velice podobné,
jelikoz matefska spolecnost ve svém vlastnictvi soustfed’uje veSkery zasadni
dlouhodoby majetek, jak jsem jiz popsal v kapitole 2.1. Rovnéz i obory podnikani
jednotlivych podnikti skupiny INELSEV jsou podobné a zaméiuji se pievazné na
poskytovani sluzeb, které nejsou z hlediska majetkového zabezpeceni narocné, jako je
tomu u vyrobnich spolecnosti. Struktura aktiv dcefinych podnikd je tedy logickym

vyusténim majetkové politiky mateiské spolecnosti.

Hodnota dlouhodobého majetku se u jednotlivych podnikl skupiny pohybuje do 10 %
celkovych aktiv. Vyjimkou jsou pouze spole¢nosti FeEltech s.r.o. s11,47 %
dlouhodobého majetku a SoftControl s.r.0. se 17,06 %. Podnik FeEltech s.r.o. potiebuje
ke své podnikatelské ¢innosti zaméfené na vyrobu rozvadéct nizkého stiidavého napéti,
vetsi majetkové zajisténi v podobé samostatnych movitych véci, nez ostatni spole¢nosti
konsolida¢niho celku. Firma SoftControl s.r.0. v roce 2010 a 2011 obnovovala vozovy
park potiebny k vykonu podnikatelské ¢innosti a dlouhodoby majetek je tvofen pouze

dopravnimi prostiedky.

Zastoupeni obézného majetku ve struktufe aktiv jednotlivych podnikd skupiny
INELSEV je velice podobné a pouze u par spolecnosti se 1isi jeho skladbou. Ve vétsing
podniki dominuje polozka kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahii. Dcetiné
spole€nosti INELSEV Control s.r.o. a SoftControl s.r.o. vSak maji nejvétsi podil
obézného majetku vazany na bankovnich tétech, kde vykazuji 55 % veskerych svych
aktiv. Takova majetkova struktura je znacné neefektivni, jelikoz vykazuje mnoho
majetku v nejméné vynosnych aktivech, ale muze se jednat i o snahu zlepsit platebni

schopnost podniku, coz nam prozradi analyza likvidity.

Pozornost je nutné vénovat také majetkovému uspotadani obéznych aktiv spolecnosti
INELSEV ZPA as., kterd v zdsobach vykazuje nedokoncenou vyrobu a polotovary
V hodnoté 18,5 % celkovych aktiv. V podniku, jenZ se zabyva primarné poskytovanim
sluzeb, je takovy podil nedokoncené vyroby nezvykly a mize signalizovat problémy

s odbérateli. Bude proto nutné dtikladnéjsi zkoumani v analyze pomérovych ukazatel.
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Tab. 9: Vertikalni analyza aktiv dcefinych spolecnosti [%] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

AKTIVA CELKEM
Pohledavky za upsany zdkladni kapital
Dlouhodoby majetek

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Diouhodoby finanéni majetek

Pohledavky z obchodnich vztahi
\ritkdooby finandni majetek
(iéty v Bankach

Casové rozliseni

V tabulce 10 vidime rozlozeni pasiv jednotlivych dcefinych spoleénosti, z nichz
prevazna cast kryje sva aktiva ve vétsi mife cizimi zdroji. Vyjimkou je pouze firma
INELSEV s.r.o0., ktera je ze 71 % financovana vlastnim kapitalem, v némz nerozdéleny
zisk minulych let pfedstavuje vice nez polovinu veskerych zdroji. Z ucetnich zavérek
zjistime, ze praveé podnik INELSEV s.r.0. a matefska spolecnost tvoii vétsinu vlastniho
kapitalu skupiny INELSEV. Ze struktury pasiv konsolida¢niho celku v tabulce 3, kde
Z 62 % ptevazuji vlastni zdroje, se tak mohlo zdat, Ze vétSina podnikl skupiny financuje

sva aktiva pfevazn¢ témito zdroji, ve skute¢nosti jsou v§ak pouze dva.

Vlastni kapital jednotlivych dcefinych spolecnosti je z velké Casti tvoren vysledky
hospodareni béZného a minulého tcetniho obdobi. Pouze podnik INELSEV ZPA a.s.
vykazuje nejvétsi podil vlastnich zdroji v zédkladnim kapitalu, jelikoZ vySe zminéné
vysledky hospodafeni ma, v poméru k celkovym pasiviim, nejmensi z celé skupiny.
Svédéi to o nizké efektivité zdrojii podniku v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi

konsolidovaného celku a moZnych problémech zminénych jiz u analyzy aktiv.

Nejrozsitengjsi forma financovani aktiv v dcefinych spolec¢nostech je prostfednictvim
kratkodobych zavazkli. Pro podniky je kryti aktiv kratkodobym cizim kapitdlem
vyhodné, nebot’ dlouhodobé zdroje, ackoliv jsou méné rizikové, jsou piirozené drazsi.
Problémy s financovanim bézné ¢innosti u jednotlivych spolecnosti by vSak nastat

nem¢ély, jelikoz porovnanim dlouhodobého kapitdlu a ob&ézného majetku dojdeme
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k zavéru, ze vSechny podniky jsou piekapitalizované, tudiz neefektivné vyuzivaji
kapital. Vétsi podil cizich zdroji bych ovSem nedoporucoval podniku FeEltech s.r.o.,
ktery se naopak snaZzi optimalizovat kapitadlovou strukturu, v niZ doslo oproti minulému

roku k poklesu cizich zdrojt o 15 procentnich bodl na nynéjsich 73,4 %.

Vyznamnou polozkou cizich zdrojii u nékterych dcetinych spolecnosti jsou rovnéz
daiiov€ neuznatelné rezervy, které podniky vytvafeji na nevycerpané mzdy za
dovolenou a ne€erpané mzdy piedchoziho roku. Bankovni uvéry vykazuje pouze
INELSEV ZPA a.s. a predstavuji 28% podil celkovych pasiv. V roce 2011 navysila své
uvéry, do té doby vykazované pouze vici matefské spolecnosti, o 15 procentnich bodl

prostiednictvim kratkodobého avéru.

Tab. 10: Vertikalni analyza pasiv dcefinych spole¢nosti [%)] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodareni minulych let 7,36 30,63 3,76 8,29 34,53 735 32,73
Vysledek hospodareni béiného ticetniho obdobi (+) 532 3,05 0,16 1843 1,38 37,02 10,21

0,00 1549 0,00 0,00 19,00 BN | I
17 0,00 ERE 013 131 237 | o
0,67 876 32,30 63,95 40,07 98 | 1y
Zvazky 2 obchodnich vatahi 4,46 31,0 26,39 5368 13,3 W | 532
Bankovni tivéry a vjpomoci 0,00 0,00 28,38 0,00 0,00 00 | 000

Vertikalni analyza vykazi zisku a ztrat dcefinych spolecnosti skupiny INELSEV
zachycena v tabulce 11 doklada, ze vétSina podnikll konsolida¢niho celku se vénuje
prodeji vlastnich sluzeb a vyrobkii. U firmy SoftControl NET s.r.o. doslo v roce 2011
ke zméné hlavni podnikatelské cCinnosti. Dokladaji to hodnoty trzeb, které byly
v piedeslém obdobi tvofeny pievazné prodejem vlastnich vyrobkli a sluzeb a ve

sledovaném roce je o téméf 260 % pievysily piijmy z prodeje zbozi.
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Porovname-li vykonovou spotiebu jednotlivych dcefinych spolecnosti, jakozto
nejpodstatnéjsi polozku nakladt, nejlepsich vysledkli dosahuje firma SoftControl s.r.o.
s naklady ve vysi pouhych 22,61 % trzeb. Piesto vSak nejvétsi pfidanou hodnotu
produkuje vySe zminovany podnik SoftControl NET s.r.o., ktery ackoliv dosahuje
relativné nizké obchodni marze, v kombinaci s nizkou vykonovou spotiebou vykazuje

pridanou hodnotu ve vysi 79 % trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb.

Provozni vysledek hospodaieni je z hlediska vydaji nejvice ovlivnén osobnimi naklady.
V tomto sméru si nejlépe vede firma INELSEV s.r.o., jejiz osobni ndklady jsou
nejmensi jak v poméru k trzbam, podil na trzbach pouze 15,84 %, tak v poméru
k dosazené pfidané hodnoté, kterou snizuji jen o polovinu. Provozni vysledek
hospodareni vSak negativné ovlivnila tvorba rezerv na neproplacenou dovolenou
zaméstnancli ve vySi vice nez 7% podilu dosazenych trzeb. Tyto rezervy snizuji
provozni vysledek hospodaieni rovnéz podnikim INELSEV Control s.r.0. a INELSEV
Servis s.r.o. Naopak podnik INELSEV ZPA a.s. si prodejem svého materialu navysil
provozni vysledek hospodateni, jenZ by se bez téchto piijml vlivem vysoké vykonové
spotteby a  osobnich  nédkladi  blizil nule, na hodnotu 6,97 %.
V kombinaci s dalsimi neptiznivymi faktory zjisténymi vertikalni analyzou, lze brat

prodej materialu jako disledek neptiznivého vyvoje a podnét pro dikladnéj$i rozbor.

Provozni vysledky hospodaieni jednotlivych spole¢nosti se bez vétSich zmén promitly
do vysledku hospodateni uGcetniho obdobi, ve kterém maji nejefektivnéjsi podniky
SoftControl s.r.o. a SoftControl NET s.r.o0. vice neZ pétinu svych trzeb. Pouze u firmy

INELSEV ZPA a.s. provozni vysledek hospodateni poklesl vlivem nakladovych trokd.

Tab. 11: Vertikalni analyza VZZ dcefinych spole¢nosti [%] (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Triby za prode] zboii

Naklady vynaloZené na prodané zbofi
OBCHODNI MARZE

Vykony

Triby za prode] vlastnich vjrobk a sluieb
Vykonovd spotieba

Spotfeba materialu a energie

Sluzhy

PRIDANA HODNOTA

Osobni naklady

PROVOZNi V¥SLEDEK HOSPODARENI

FINANENI VYSLEDEK HOSPODARENT

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI (+/-)
VYSLEDEK HOSPODAREN] PRED ZDANENIM [+/-)




2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pro komplexni rozbor konsolidovaného celku a jeho dcefinych spolecnosti samoziejmé
nestaci jen vertikalni analyza, jejimZ tkolem je pouze prvotni orientace v majetkovém a
finan¢nim nastaveni podnikového portfolia. V této kapitole budu ucetni vykazy
konsolidovaného celku i individualnich spole¢nosti podrobnéji analyzovat rozborovym

zpusobem pomoci nejpouzivangjSich pomérovych ukazatelt.

Cilem moji diplomové prace je vSak také analyzovéani podilti dcefinych spolecnosti
a mateiského podniku na konsolidovanych pomérovych ukazatelich. V tabulkach tak
uvadim za kazdou veli¢inou vstupujici do vypoctu daného pomeérového ukazatele
1 procentudlni podil individualni spolecnosti na konsolidované veli¢in¢. Predposledni
sloupec tabulky udava primér téchto procentualnich podilti a ur¢uje ndm vysledny podil
spoleCnosti na pomérovém ukazateli za konsolidovany celek. Tento sloupec je

vvvvvv

pomérového ukazatele podilela nejvice a kterd naopak nejméné.

2.3.1 Ukazatele rentability
Rozhodujicim kritériem vyhodnoceni finan¢ni situace podniku ¢i skupiny podnikt jsou
ukazatelé rentability, méfici schopnost vytvaret zisk a efektivné nakladat se zdroji

spolecnosti.

Ukazatel provozni rentability trzeb (ROS))

Vyjadiuje kolik procent provozniho zisku je podnik schopen z trzeb za zbozi, vyrobky a
sluzby vyprodukovat. Jak mtizeme vidét v tabulce 12, za konsolidovany uéetni celek
vychézi rentability provoznich trzeb 4,21 %. Na jednu korunu tak piipada 0,0421

provozniho zisku, marze je tak 4,21 haléit.

Z individualnich podnikl je na tom nejlépe spole¢nost SoftControl s.r.o. s provozni
rentabilitou 24,04 % a matetska spolecnost INELSEV Group a.s. s 11,09 %. Pfestoze
jsou tyto hodnoty provozni rentability trzeb vyrazné vysSi nez je tomu
u konsolidovaného celku, spolecnosti maji jen velice maly podil na castkdch za
konsolidovany celek. Napi. mateiska spolecnost se podili pouze 1,57 % na

konsolidované provozni rentabilité trzeb a spolecnost SoftControl s.r.0. 2,69 %.
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Oproti tomu INELSEV s.r.o. se na tomto ukazateli podili 33,88 %, ale vykazuje ROS,
pouze 5,18 %. Druhy nejvétsi podil 23,79 % na provozni rentabilité trzeb
konsolidovaného celku ma INELSEV Servis s.r.o. s ROS, 1,65 %. Jak jsem popsal jiz
u vertikalni analyzy dcefinych spolecnosti v kapitole 3.2, oba podniky ze svych trzeb
tvofi pomérn¢ velké rezervy na neproplacenou dovolenou zaméstnanci. TO mé pfti
znacném podilu obou podnikii na konsolidovanych trzbach a provoznim vysledku
hospodateni negativni vliv 1 na ukazatel provozni rentability trzeb za skupinu

INELSEV.

Nejhiife je na tom z dcefinych spolecnosti INELSEV Control s.r.0. pouze s 1,12 %, kdy
z celkovych trzeb za sluzby v hodnoté 28 641tis. K& dokéazala vyprodukovat provozni
hospodaisky vysledek pouze 320tis. K& Mohou za to ptedev§im velké osobni naklady
spolecnosti v kombinaci s tvorbou rezerv, které stejné jako u vyse zminénych podnikd,
snizuji provozni vysledek hospodaieni. Pod hranici 2 % se vsSak dostaly hned tfi

podniky z konsolidovaného celku.

Tab. 12: Provozni rentabilita trzeb ROS, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel ¢isté rentability trzeb (ROS;)
V citateli 1 ve jmenovateli vychazime z veli¢in, které se pfili§ nelisi od veli€in pouZitych
pii vypoltu provozni rentability trzeb. Pouze K provoznimu vysledku hospodafeni

pri¢teme finan¢ni vysledek hospodateni a odecteme dail z pfijmil za béznou ¢innost,
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¢imz dostaneme vysledek hospodafeni za béznou Ccinnost (u skupiny bereme
konsolidovany hospodaisky vysledek bez podilu ekvivalence). Tim dostaneme celkovou

marzi spolecnosti, po zvazeni vSech jejich ndklada na cizi kapital, provoz atd.

Z tabulky 13 vidime, Ze konsolidovana jednotka z celkovych trzeb vyprodukovat
3,64 % cistého zisku za Gcetni obdobi. Jedna koruna trzeb tedy piispéla 3,64 haléfi na

tvorbu hospodaitského vysledku, coz je celkova marze skupiny INELSEV.

Nejvyssi hodnoty ¢isté rentability trzeb opét dosahuji spole¢nosti SoftControl s.r.o.
519,07 % a matetska spole¢nost INELSEV Group a.s. se 17,27 %. V ptipad¢ podniku
SoftControl s.r.o. doslo vlivem zaplacené dané¢ k poklesu o 5 procentnich bodl oproti
ukazateli provozni rentability trzeb. Naopak matefskd spolenost si zapocitanim
finan¢niho vysledku hospodateni, ktery tvoii 52 % 2z celkového hospodaiského

vysledku, polepsila o celych 6,2 procentnich bodi.

Naopak nejvétsi pokles oproti predchozimu pomérovému ukazateli vykazuje podnik
INELSEV ZPA a.s. Hodnota se snizila o 6,89 procentnich bodt na 0,08% rentabilitu
Cistych trzeb. Toto ¢islo je alarmujici, jelikoz z celkovych trzeb 33 518tis. K¢ dokazala
spole¢nost generovat hospodaisky vysledek pouhych 27tis. K¢, tedy 0,0008 haléti zisku
na korunu trzeb. Muze za to kromé velké vykonové spotieby a osobnich ndkladi
pfedevsim zdporny financni vysledek hospodareni, ktery sniZil provozni vysledek

hospodateni o 87 %.

Nejvyssi podil na konsolidované rentabilité Cistych trzeb opét dosahuji spole¢nosti
INELSEV s.r.o. a INELSEV Servis s.r.o. Prvné zminéna firma pifi vypocétu tohoto
ukazatele zvysila svijj podil na konsolidované ¢isté rentabilité trzeb na celych 56,05 % a
to vlivem odlozené dané€ z ptijmu za béznou Cinnost, kterd zvysila provozni vysledek

hospodateni.
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Tab. 13: Cista rentabilita trzeb ROS; (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel hrubé rentability aktiv (ROA)
Ukazatel udava hrubou produkéni silu celkového vlozeného kapitalu, dan z ptijmu tedy

nevstupuje do vypoctu.

Rentabilita hrubych aktiv za konsolidovany celek je 7 %. Celkova aktiva skupiny
V hodnoté 506 960tis K¢ tedy vyprodukovala provozni a finan¢ni vysledek hospodareni
ve vysi 35 470tis K¢.

Co se tyce individualnich podniki konsolidaéniho celku, opét je na tom nejlépe firma
SoftControl s.r.o. s rentabilitou hrubych aktiv 45,79 %. Tento vysledek je velice dobry,
uvazime-li, Ze spole¢nost dokazala z aktiv v hodnoté 5 521tis. K¢ generovat provozni a
finan¢ni vysledek hospodareni 2 528tis K¢. Na konsolidovaném provoznim a finanénim

vysledku hospodareni se vSak podili pouze ze 4,11 %.

Matetska spolecnost, ktera v piedchozich ukazatelich dosahovala druhé nejlepsi
vysledky z konsolida¢niho celku, dosahuje rentability pouze 1,94 %, coz je tfeti nejhorsi
vysledek ze vSech podnikll. Je to logické, vzhledem k celkovému objemu aktiv,
dosahuje velice malych vysledki hospodateni. Velikost aktiv je vyrazné ovlivnéna
podily v ovladanych a fizenych osobach, které dosahuji jedné tietiny celkovych aktiv
spolecnosti. Matetfska spolecnost je rovnéz vlastnikem veskerych zasadnich nemovitosti

konsolida¢niho celku, jak jsem jiz popsal v kapitole 2.1.
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Stejné jako u predchoziho ukazatele dosahuje i u rentability hrubych aktiv nejhorsich
vysledkt spole¢nost INELSEV ZPA a.s. s 1,04 %. Na vin¢ je zde opét zaporny finanéni

vysledek hospodateni vyrazné snizujici hodnoty v Citateli.
Nejvétsi podil na konsolidované rentabilité hrubych aktiv mé podnik INELSEV s.r.0.
s rentabilitou 9,59 %. V konsolidacnim celku se na provoznim a finan¢nim vysledku

hospodateni podili z 61,52 % a na celkovych aktivech ze 44,9 %.

Tab. 14: Hruba rentabilita aktiv ROA}, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel ¢isté rentability aktiv (ROAy)

Vzhledem k nevelké odlisnosti Cisel u ukazatele rentability hrubych aktiv a rentability
¢itych aktiv, 1ze oCekavat i podobné dosazené vysledky, jelikoz dan z piijma za béznou
¢innost nedosahuje takovych hodnot, aby mohla néjak zasadné ovlivnit situaci
jednotlivych spole¢nosti konsolidovaného celku. Dusledkem zohlednéni zaplacené dané

Sse pouze nepatrn¢ snizi rentabilita téchto aktiv.

Nejvetsi zména nastala u firmy SoftControl s.r.o., kde se rentabilita Cistych aktiv snizila
oproti rentabilité¢ hrubych aktiv 0 8,77 procentnich bodd, coz vyrazné pievysuje ostatni
snizeni, které v priméru dosahuji okolo 1,38 procentniho bodu. Je to ptredevsim
z diivodu velké dan¢ z pfijmi za béznou ¢innost, kterd dosahuje skoro ¢tvrtiny hodnoty

vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi.
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Jedina spolecnost, ktera svoji rentabilitu zvysila, je spolecnost INELSEV s.r.0., jejiz
odlozena danova povinnost je vétsi jak splatna. Diky tomu dosahla zvyseni vysledku
hospodateni z bézné ¢innosti a v tomto disledku také zvySeni rentability Cistych aktiv

oproti hrubym aktiviim o 0,62 procentnich bodii na souc¢asnych 10,21 %.

Konsolidovana rentabilita cistych aktiv se vlivem dané z pfijmt snizila pouze
0 0,26 procentnich bodii na 6,74 %. RovnéZ podily jednotlivych podnikii se zménily
pouze nepatrng, kde nejvétsi vliv ma stale INELSEV s.r.0. 53,84 %.

Tab. 15: Cista rentabilita aktiv ROA; (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel hrubé rentability vloZeného kapitalu (ROI)

Ukazatel nam tika, jak efektivni je kapital vlozeny do podniku nezavisle na zdroji
financovani. Rentabilita hrubého vloZeného kapitalu konsolidovaného celku dosahuje
9,82 %, coz by vSak mohlo byt vic, jelikoz 78 % vlastniho kapitdlu je tvofeno
nerozdélenym ziskem minulych let. Spolecnosti v tomto nevyuzitém kapitalu vykazuji
mnoho zdroji, které by se daly vyuzit efektivnéji, a rentabilita hrubého vlozeného

kapitalu za konsolidovany celek by dosahovala vysSich hodnot.
Z individuélnich ucetnich zavérek nam pro tento pomérovy ukazatel vychdzi nejlépe

spolec¢nost SoftControl NET s rentabilitou 59,59 %, dokazala tak z vlastniho kapitalu
V hodnoté 1 876tis. K¢ (rezervy netvoii, dlouhodoby cizi kapitdl pouze 7tis. K<)
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vytvoftit provozni vysledek hospodateni (finan¢ni je v minusu) 1 122tis. K¢. O moc hiie
na tom neni ani SoftControl s.r.o. s 57,16 % rentability hrubého kapitdlu. Naopak
nejhtlie je na tom s 1,97 % rentability matefska spolecnost INELSEV Group a.s., ktera
piestoze tvoii témét tretinu konsolidovaného vlastniho kapitalu, dosahla v tomto roce

velmi malych vysledkd hospodateni.

Na konsolidaénich hodnotach se tak opét nejvice podilela firma INELSEV s.r.o., ktera
u vysledku hospodateni i vlastniho kapitalu tvoii nejvétsi podily za konsolidujici celek a
druhé nejvétsi podil tvori u rezerv. Celkové se svoji rentabilitou hrubych aktiv 12,17 %
podili na 35,35 % rentability konsolidujiciho celku, coz odpovida 3,47 procentnich
bodi z celkovych 9,82 za skupinu. Vyznamny podil na konsolidované rentabilité tohoto
ukazatele tvoti také INELSEV Servis, celych 23,10 %, tedy 2,27 procentnich bodu
29,82 %. Pouze tyto dvé spole¢nosti tak tvoti skoro 60% z konsolidované rentability

hrubych aktiv.

Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele u dcefinych spoleCnosti je poznamenana
faktem, Ze matefska spoleCnost ve svém vlastnictvi soustfed’uje veskery zasadni
dlouhodoby majetek podnikti skupiny INELSEV. Z tohoto divodu dosahuje rentability
vlastniho kapitdlu pouze 1,97 % a jednotlivym spole¢nostem konsolida¢niho celku
naopak nevstupuje do jmenovatele hodnota majetku, ktery prakticky vyuzivaji a dochazi

tak u nich ke zlepsovani vysledku.

Tab. 16: Rentabilita hrubého vlozeného kapitalu ROI (Zdroj: Vlastni zpracovani)

B4 070 B6TS 1682 W%

| 66 118305 WO | 1 | 0M% | S5 | NA% | LM | ma% |1
w0 27 OR% | 0| om% | B | U¥% | BS%| 5w | 09
B2 | 186 485 9% | 658 | 45K 0 0% | 6% | B |
m | o 5212 W |0 | o | S| BIM [ 6% | 8% | o
n | 3% 1476 05t | 0| o 7 0% R % | 0w
B O 504 W | 266 | 5E% | m o | WeM | % | 4% | 08
5B | T 2680 O7% | 16| a% | B | MM || am | o
nen |6l 161637 BE% | 07| 5 0 0% D% B | 38
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)
Rentabilita vlastniho kapitalu slouzi predevs§im vlastnikiim spolecnosti, které¢ informuje

o vynosech jejich vlozenych prostiedki.

Konsolidovany celek dosahl rentability vlastniho kapitalu 10,86 %, tedy o procentni bod
vice, nez je tomu u hrubého vlozeného kapitalu. U vétSiny spole¢nosti konsolida¢niho
celku prevazuje ve struktufe pasiv vlastni kapital, jak jsem jiz zminil u vertikdlni
analyzy v kapitole 2.2. Z téchto diivodii nebudou vysledné hodnoty ukazatele rentability

vlastniho kapitalu ptili§ odlisné od vysledkt hrubého vlozeného kapitalu.

Nejveétsi podil na konsolidované rentabilité vlastniho kapitalu ma opét INELSEV s.r.o.,
ktery ovSem svilj podil od pfedchoziho ukazatele navysil na 55,74 %. INELSEV
Servis, ktery mél se zapocitanymi rezervami podil 23,10 % ma nyni podil 17,25 %,
jelikoz jeho rezervy tvotily vice jak polovinu z celkovych konsolidovanych rezerv.
Mateiska spolecnost s podilem 18,92 % zaznamenala nartist o 1,53 procentnich bodu.

U rentabilit jednotlivych spolecnosti doslo také ke zménam. Nejvyrazné€jsi je snizeni
rentability u vlastniho kapitdlu oproti hrubému vlozenému kapitalu u spolecnosti
SoftControl NET. Pouhym odecteni dané z piijmi za béZznou Cinnost se rentabilita
snizila z 59,59 % na 54,26 %, tedy o vice jak 5 procentnich bodl. U spole¢nosti
SoftControl s.r.o. se rentabilita naopak vyrazné navysila, predev§im kvili nezahrnuti
rezerv Vv hodnoté 1612tis. K¢ do jmenovatele. Dusledkem je navySeni rentability
vlastniho kapitalu oproti hrubému vloZenému kapitalu o 19,11 procentnich bodl na

76,27 % a tim padem 1 nejv¢Etsi rentabilita vlastniho kapitalu v konsolidované jednotce.

Tab. 17: Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2794

5200 15,29% 7148 1929% | 730% | 17.29% 18
7 0,08% §232 1,68% 043% | 038% 0,10
1018 2,98% 187 051% |S426% |  174% 0,19
189 0,55% 5424 1,46% 3,48% 1,01% 011
204 5,99% 2680 0% | Ta% | 335% 036

13 68,02% 161637 MA% | 1437% | 55,82% 6,06




2.3.2 Ukazatel aktivity

U konsolida¢niho celku maji z hlediska finan¢ni analyzy nejvétsi vyznam obratkovost
aktiv a stalych aktiv. Ukazatele zahrnujici lhity splatnosti viici tfetim osobam jsou plné
Vv kompetenci samostatnych spolecnosti, pro né¢z maji nejvétsi vypovidaci schopnost,

jelikoz konsolidovany celek redln¢ zadné pohledavky a zdvazky nevykazuje.

Ukazatel obratu celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv vychazi u konsolidovaného celku na 1,85. Aktiva se tedy se tedy
Z trzeb zaplati skoro dvakrat. Podivame-li se v8ak detailné&ji v kapitole 2.3 na strukturu
aktiv konsolidovaného celku, zjistime, ze 64 % téchto aktiv je tvofeno pohledavkami
z obchodnich vztahl. Pohledavky konsolidovaného celku jsou z52 % vazany ve
spole¢nosti INELSEYV s.r.o0. a ze 44,5 % ve spole¢nosti INELSEV Servis s.r.o.

Tyto podniky se také nejvyraznéji podili na konsolidované obratkovosti aktiv,
konkrétn¢ 41,84 % u podniku INELSEV s.r.0. a 35,96 % u INELSEV Servis. Prvné
zminéna spolecnost disponuje obratem celkovych aktiv 2,07 a druha 2,63. Pokud by
vyse zminéné podniky dokazaly efektivnéji vymahat svoje pohledavky, uz tak dobry

obrat celkovych aktiv konsolidované ucetni jednotky by byl daleko lepsi.

Z individualnich ucetnich zavérek jednotlivych podnikli ndm potom vychdzi nejlépe
podnik FeEltech s.r.o. se 4,23 obratkami aktiv. S 10 673tis. K¢ celkovych aktiv dokazal
vyprodukovat trzby ve vysi 45 097tis. K¢. O néco hiife je na tom spolecnost SoftControl
NET se 3,27 obratkami. U tohoto ukazatele se pouze potvrdilo tvrzeni, které jsem psal
vyse. Diky mateiské spoleCnosti, kterd vlastni veSkery podstatny majetek dcetinych
spolecnosti, jsou jednotlivé podniky vyrazné majetkove leh¢i a vykazuji velice dobré
vysledky. Nejhorsi obratkovost celkovych aktiv mtizeme sledovat pravé u mateiské
spole¢nosti INELSEV Group a.S. S pouhymi 0,10 obratkami celkovych aktiv. Vzhledem
K nizkym trzbam, tvofenym z velké Casti pravé pfijmy z pronajmu, je to logické

vyusténi nastavené majetkové politiky matetského podniku.
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Tab. 18: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)

306560
1255 1174 121114 1,15% 0,10 11,16% 0,1
45097 4.20% 10673 1,86% 43 3,00% 0,06
443956 42,08% 171305 2.51% 2,63 35,95% 0,67
3318 3,13% 17207 300% 1% 307k 0,06
13,048 1,6% 350 0,96% 3 13%h 0,02
28651 2,68% 13714 2,3% 209 254% 0,03
10717 1,00% 33 0,96% 1% 0,58% 0,0
410858 84,03% 27604 35,74% 207 41,39% 07

Ukazatel obratu stalych aktiv
Je odvozen z ptedchoziho ukazatele, pouze od celkovych aktiv odefteme obézny

majetek a zjistime tim dobu obratu dlouhodobého majetku.

Jak nam jiz ukézala vertikalni analyza v kapitole 3.2, u konsolidovaného celku tvoti
stala aktiva pouze 15 % celkovych aktiv. V dusledku nezapocitani zbylych 85 % aktiv,
z vétSiny vazanych v pohledavkach za obchodni vztahy, doslo k rapidnimu, témér
7 nasobnému narlstu obratkovosti stalych aktiv oproti obratu celkovych aktiv. Obrat

stalych aktiv za konsolidacni celek tak tvoii 12,78 obratek roc¢né.

U vétSiny dcefinych spolenosti je nartst jesté vyraznéjsi, nez v piipadé
konsolidovaného celku. Jelikoz mateiskd spoleénost dlouhodoby hmotny majetek
skupiny vykazuje prevazné ve svych vykazech, stald aktiva tak tvofi pouze
zanedbatelnou ¢ast majetku jednotlivych spolenosti. Zména je nejvice patrna
u spolecnosti SoftControl NET, kde se obratkovost celkovych aktiv 3,27 zvysila na
103,13 obratek, coz je zaroven i nejvetsi obratkovost stalych aktiv ve skuping.

U jednotlivych podnikil je zvySeni vV priméru o 35,92 obratek ro¢né.
Rovnéz struktura podilti jednotlivych spole¢nosti na konsolidovaném obratu stalych

aktiv se zménila. Nejvétsi podil, 61,20 %, ma nyni matefsky podnik. Muze za to

predevs§im hodnota stalych aktiv, ktera je dokonce o 21 % vétsi nez u konsolidovaného
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celku. Je to dasledek podilt v ovladanych osobach, které maji v dlouhodobém majetku

matefského podniku hodnotu 40 058tis. K¢ a v aktivech skupiny zachyceny nejsou.

Tab. 19: Obrat stalych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)

121,23%

45097 4,20 14 1,67k 36,84 2,4% 0,38
49936 1,08% 3907 13,54% 45,3 2781% 35
3518 313% 905 113 i 218% 028
18048 165% 175 0,24 10313 0,96% 012
38651 2.68h 604 0,82 a4 L75% 02

w0 1,00% ) 1,28h 11,38 114% 015
470858 4,03% 19361 2641% PR 35,2% 430

Ukazatel doby obratu pohledavek
Pomoci ukazatele doby obratu pohledavek zjistime, jaka je schopnost podniku inkasovat

své pohledavky, respektive za jak dlouho dostane zaplaceno za své vykony.

Jiz u vertikalni analyzy rozvahy jsem konstatoval, ze vzhledem k velikosti podilu
pohledavek na celkovych aktivech u jednotlivych spole¢nosti skupiny bude, vzhledem
K vyznamnosti této polozky, zapotiebi diikladna analyza. Z tabulky 20 vidime, Ze svymi
podily na jednotlivych veli¢inach vstupujicich do vypoctu ukazatele se nejvice podileji
predevsim spolecnosti INELSEV s.r.0. a INELSEV Servis s.r.o. Jen tyto dva podniky
dohromady tvoii témet 90 % trzeb a kratkodobych pohledavek skupiny. Oba podniky

maji primérnou dobu inkasa pohledavek veEtsi, nez je jejich béznd lhita splatnosti.

INELSEV s.r.o0., ktery se na ukazateli podili ze 45,89 %, ma dobu obratu pohledavek
132,15 dnt. Platby za odvedené sluzby vyinkasuje po vice nez 4 mésicich, pfitom
maximalni béZzna doba splatnosti je 90 dnil. Zamé&fime-li se detailnéji na kratkodobé
pohledavky ve vyro¢ni zpravé podniku, zjistime, ze 22 % kratkodobych pohledavek
Z obchodnich vztaht je po lhiité splatnosti. Pfitom po splatnosti vice nez rok je z téchto

22 % celych 6,7 procentnich bodi, konkrétné¢ 11 370tis. K¢. Spolecnost ma
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s vymahanim dluznych ¢astek velké problémy jiz delsi dobu a vede nékolik soudnich
spori. ve vztahu knezaplacenym pohleddvkam. Opravné polozky tvorené
k pohledavkam po lhité splatnosti dosahovaly na konci roku 2009 22 172tis. K&. V roce
2010 a 2011 byly vytvotfeny dalsi opravné polozky v hodnoté 9 804tis. K& a 5789tis.
K¢&. Spole¢nost INELSEV s.r.0. si uvédomuje vaznost situace a v priab¢hu roku 2011
vénovala vymahanim pohledavek stdlou pozornost, ptfesto nesplacené pohledavky

dosahuji velkych castek a predstavuji vazny problém.

INELSEV Servis s.r.0., podilejici se na ukazateli ze 42,12 %, v praiméru vyinkasoval
penize od odbératelti za 117,68 dni a rovnéz tak ptekrocil svoji béznou lhitu splatnosti
pohledavek. Detailnéjsi rozbor kratkodobych pohleddvek vSak odhalil, Ze po lhiteé

splatnosti jich je pouze 0,7 %.

Nejvétsi problémy z podnikli konsolida¢niho celku ma firma INELSEV ZPA as. Jiz
u vertikalni analyzy Gcetnich vykazl se objevily signdly moznych finan¢nich problémii.
Pfi podrobnéj§im rozboru pohledavek ve vyro¢ni zpravé se ukdzalo, Ze podnik ma
celych 46 % pohledavek po lhuté splatnosti, z toho polovina jich je po splatnosti déle
nez dva roky. To je jasny signdl vaznych problémut s odbérateli, které podnik musi

V nejblizsi dobé prioritné fesit.

Firma SoftControl NET vykazuje pohledavky ve vysi 3 360tis. K¢, z nichz je po lhité
splatnosti 694 tis. K¢, tedy 20,65 %. Po splatnosti vice nez rok je pak 11,11 %
veskerych pohledavek.

RovnéZ spolec¢nost FeEltech s.r.o. ma 9 % pohledavek z obchodnich vztahii po lhtté
splatnosti, z nichz 4,2 procentni body tvoii pohledavky po splatnosti vice nez 360 dnt.

Opravné polozky byly ve sledovaném roce vytvoteny v hodnoté 157tis. K¢.

Nepocitame-li matefskou spole¢nost, ze sedmi aktivnich dcefinych podnikli maji Ctyii

Z nich problémy s vymahanim svych pohledavek.
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Tab. 20: Doba obratu pohledavek (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2604 7 1277

5] L1 3063 0,88% 8780 0,00% 108% 13
125 4,10% 7468 2140 B8 9,00% 353 43l
120 1,08% 147081 12,00 11768 0,07% 117 RERY)
% 313k 9076 2600 9748 42,00% 256% EAL
0 169% 3303 0,87 67,12 20,00% 145k 18
| 268% 4419 127 353 0,00% 220 18
Ll 1,00% 1190 0,34% By 0,00% 0,78% 100
1308 1403k 17283 49,60% 13215 21,3 43,35k 38,64

Ukazatel doby obratu zavazku
Udava, za jak dlouhou dobu v priméru podnik dostoji svym splatnym zavazkiim.
Vypocet je podobny jako u pfedchoziho ukazatele, pouze kratkodobé pohleddvky jsme
nahradily kratkodobymi zavazky.

V ptipadé¢ pomérového ukazatele doby obratu zavazkli miZe nastat vice interpretaci
daného vysledku podle toho, kdo bude tento ukazatel vyhodnocovat. Naptiklad pro
vlastniky a investory spolecnosti je lepsi, je-li doba obratu zavazkl del$i. Na druhou
stranu, pokud se na vykazy a poméerové ukazatele budou divat soucasni ¢i potencionalni
vétitelé, budou chtit, aby doba obratu zavazki byla co moznd nejkratsi. Obecné je
mozno konstatovat, ze doba obratu zavazkii by meéla byt del§$i nez doba obratu

pohledavek, aby nebyla naruSena finan¢ni rovnovaha ve firme.

Doba obratu zavazkl za konsolidujici celek je 50,23 dntli. Skupina mé tedy dva a ptl
krat delsi dobu obratu kratkodobych pohledavek, nez kratkodobych zavazki. To miize
znamenat, ze vétSina podnikd z konsolidacniho celku mé slabou pozici jak vuci

odbérateltim, kteti jim plati pozd¢, tak i viici dodavateliim, kterym musi platit brzo.
Stejnd situace je k vidéni i u dcefinych spolecnosti, kde jsou vétSinou doby obratu

zédvazkih mnohem mens$i, nez je tomu u pohledavek. Nejvétsi rozdil je k vidéni

u podnik, které se stejn¢ jako u predchoziho ukazatele nejvice podileji na vysledcich
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skupiny. INELSEV s.r.0., podilejici se na dob¢ obratu skupiny ze 40,31 %, splaci své
zévazky prumémé o 95 dni diive, nez vyinkasuje pohledavky od svych odbérateli,
konkrétné za 36,83 dnl. RovnéZ neeviduje zadné zavazky po lhaté splatnosti. Tyto
skute€nosti jsou jednoznacné pozitivni, jelikoZ problémy s vymahanim pohledavek se

zatim neprojevuji na platebni moralce podniku.

Hife je na tom spole¢nost INELSEV ZPA a.s. Ptestoze b¢ézné lhiita splatnosti zavazki
¢ini 60 dnl a podnik je v priméru splacel za 59,93 dntli, v€kova struktura zévazkl
odhalila, Ze skoro 56 % veskerych kratkodobych zavazkt je po lhité splatnosti. VEtSina
Z nich je po lhut¢ splatnosti do 180 dni, je vSak mozné, Ze problémy S pohledavkami se
jiz negativné projevily a spolecnost se diky nim opozd’uje v platbach dodavatelim. To
muze vysvétlovat i narist bankovnich Gvérd zminénych u vertikalni analyzy v kapitole

2.2.

Zadné jiné dcefiné spolecnosti nevykazuji ve vyrocnich zpravach zavazky po lhité

splatnosti a velice dobrou platebni moralku potvrzuji 1 primérné doby obratu zavazk.

Tab. 21: Doba obratu zavazkt (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3.3 Ukazatele likvidity
Charakterizuji platebni schopnost podniku, tedy do jaké miry je podnik schopen hradit

své zavazky. Vysledné hodnoty za skupinu, stejn€ jako u ukazatele aktivity, predstavuji
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spiSe primérnou uroven likvidity ve skuping, jelikoz skupina nevstupuje do Zadnych
platebnich vztahii a nemda tak ani zddnou platebni povinnost. Matetskd spolecnost
rovnéz muze podle svych potfeb provadét vnitroskupinové prevody a zamérné
ovlivitovat skutec¢nou likviditu jednotlivych podnika ve skuping. Je proto vzdy vhodné
porovnavat hodnoty matefského podniku a dcefinych spolecnosti s vysledky za

konsolidovany celek.

Ukazatel bézné likvidity
Bézna likvidita vypovidd o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své véfitele,
jestlize by veskera ob¢ézna aktiva zpenézil, respektive kolika jednotkami obéznych aktiv

by byl schopen pokryt jednotku kratkodobych zavazku.

Bézna likvidita konsolidovaného celku vysla 3,30. Prestoze skupina INELSEV nema
zadné kratkodobé zavazky, muzeme toto Cislo chépat jako primér za jednotlivé
spoleCnosti a potenciondlni moZznosti k uhrazeni jejich zévazkl, naptiklad
prostfednictvim  vnitroskupinovych  pfevodli  kratkodobych  aktiv.  Vysledek
3,30 znamend, ze v konsolidacnim celku je 3,30 krat vice obéznych aktiv nez
kratkodobych zavazkd. Pro stavajici ¢i potenciondlni véfitele je Cislo velice dobré,
jelikoZ maji jistotu, ze jednotlivé spolecnosti konsolidacniho celku by mély byt schopny
hradit své zavazky. Musime si vSak davat pozor na fakt, Ze ob&ézna aktiva dcefinych
spolecnosti konsolida¢niho celku jsou primérné ze 75% tvotena zavazky z obchodnich

vztahtl, které maji primérnou dobu vymahatelnosti ve skupiné 127,79 dna.

Hodnoty bé&zné likvidity u jednotlivych podnikd skupiny pouze potvrzuji dobrou
platebni moralku, zminénou u doby obratu zavazkl. Pouze dva podniky konsolida¢niho
celku maji béZznou likviditu pod doporu¢enou hodnotou 1,5 a to FeEltech s.r.0. s1,22 a
SoftControl NET s.r.0. s 1,48. Ostatni dcefiné spole¢nosti maji hodnoty bézné likvidity
vétsi jak 2, matetsky podnik dokonce 16,91 a vzhledem ke svym zavazklim, vaze pfilis

mnoho prostiedkii v obéZznych aktivech (64% tvoii ucty v bankach).
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Tab. 22: Bézna likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

431919
32188 74 1903 1,30 16,91 4,38 0,14
9218 213 7543 515 L2 3,64 0,12
160937 37,26 B2 49,98 20 43,62 L4
15110 3B 3378 381 28 371 0,12
KpLY) La 354 241 143 181 0,06
13043 302 3493 8] 237 3,38 01
4519 L05 1098 0,05 412 030 0,03
07718 43,09 48175 87 431 40,48 L}

Ukazatel pohotové likvidity
Pohotova likvidita navazuje na piedchozi vypocet, pouze z obéznych aktiv vylucuje

zasoby.

Pfi porovnani pohotové a bézné likvidity jak u konsolidacniho celku, tak
I U individualnich spole¢nosti, nedoslo skoro k zadnym vyraznym zménam.
Podivame — li se v tabulce na pomér zasob a obéznych aktiv u jednotlivych subjekti, je
tento zavér logicky, jelikoZ zasoby tvoii u vétSiny spolecnosti pouze maly podil
z celkovych obéznych aktiv. Pohotova likvidita se u konsolida¢niho celku oproti bézné
snizila pouze o0 0,19. U 4 podnikii z konsolida¢niho celku nenastala zadna zména oproti
bézné likvidité. Nejvyraznéjsi rozdil je u spole¢nosti INELSEV ZPA a.s., kdy se
pohotova likvidita snizila oproti bézné o 1,04, tedy z hodnoty 2,89 na 1,84. Jak jsem
zminil jiz u vertikdlni analyzy, spolec¢nost vykazuje v zasobach 36,13 % celkovych
aktiv. Nezvykle velky objem zasob ma pravdépodobné souvislost s problémovymi

odbgérateli, coz jsem zminoval v kapitole 2.2.
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Tab. 23: Pohotova likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

4191 uen 13079 3l

218 14 0 000 1903 130 1691 39 0,09
928 PAE 12 013 1343 31 12 4 0,08
160337 % 131 2,88 25 155 PAL Hu 12
16110 31 380 BR 3378 LR 18 10,37 03
LY 11 101 04l 154 24 14 13 0,04
1304 i Bt L 3% EHH] 3l 30 0,09
4519 10 0 0,00 10% 075 L 0,60 0,02
07718 &0 1080 47 415 EIR) 40 11,58 L8

Ukazatel okamzité likvidity
Me¢fi schopnost podniku hradit okamzité splatné dluhy.

Konsolidacni celek dosahuje okamzité likvidity 0,48, tedy kratkodoby majetek skupiny
pokryva zhruba polovinu jejich kratkodobych dluhti. Tento stav okamzité likvidity je
o néco niz$i, dle mého nazoru vsak dosahuje idealnich hodnot. Skupina nyni nevaze
nadmérnou hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku ve svych aktivech a zaroven ma
prostifedky na okamzité splaceni poloviny svych dluhi s okamzitou splatnosti.

Matetska spole¢nost, ackoli vykazuje druhé nejmensi dluhy s okamzZitou splatnosti, ma
jednoznaéné nejvice kratkodobych financnich prostfedkd, které tvoii témétr polovinu
z konsolidovaného objemu. Diky tomu je jeji okamzita likvidita 15,03 a z 22,93 %
utvaii okamzitou likviditu celé skupiny. Kratkodoby finan¢éni majetek matetské
spolecnosti v hodnoté 28 600tis. K& je ze 72 % tvofen penézi na bankovnich uctech.
Opét je tedy nutné zminit fakt, Ze v pfipadé kapitalové propojené skupiny podnikd jsou
hodnoty likvidity pouze orientacni, nebot’ prostiednictvim vnitroskupinovych tokt a

transfer mtize dochazet k presunu aktiv.

V ptipad¢ skupiny INELSEV se tak pravdépodobné déje, nebot’ hned Ctyfi dcefiné
spole¢nosti maji velice nizkou okamzitou likviditu, mezi nimi i podniky INELSEV
s.r.0. a INELSEV Servis s.r.0., S nejvétsimi podily na konsolidované okamzité likvidite.

INELSEV s.r.0. se svoji okamzitou likviditou 0,35 podili na konsolidované z 31,19 %.
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Firma INELSEV Servis s.r.o. ma dokonce nejniz§i hodnotu likvidity ve skuping,
konkrétn€ 0,03 a jeji podil dosahuje 29,24 %. Doba obratu zavazku vSak ukazala, ze ani

jedna spolecnost nema problémy s tthradou svych zavazk.

U firmy INELSEV ZPA as. s okamzitou likviditou 0,12 se problémy se splatnosti
kratkodobych zévazkii potvrdily. Podnik vykazuje tfeti nejvétsi dluhy s okamzitou

splatnosti ve skupiné a nejméné kratkodobych finan¢nich prostredki.

Tab. 24: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Vyjadiuji miru zadluzenosti spole¢nosti nebo skupiny podnikli pomoci vztahu mezi
cizimi a vlastnimi zdroji. Ur€itd zadluZenost je u firem samoziejmosti a Zadana, jelikoZ
prispiva k celkové rentabilité a vy$si trzni hodnoté. Zaroven ale dochazi i ke zvySovani

rizika a finan¢ni nestability, je tedy zapotiebi nastavit vyvazenou strukturu zdroju.

Ukazatel celkové zadluZenosti
Jedna se ukazatel, ktery nds pomoci podilu ciziho kapitalu na celkovych aktivech
podniku informuje o zadluZenosti podniku, tedy z jakych zdrojii podnik Cerpa finance

na uspeésny chod svych podnikatelskych ¢innosti.
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V tabulce 25 vidime, ze celkova zadluzenost skupiny podniktt INELSEV Group a.s.
dosahuje hodnoty 26,59 %, to znamena, Ze 26,59 % celkovych aktiv je financovano
cizimi zdroji. Na 506 960tis. K¢ aktiv pfipada pouze 134 781tis. K¢ ciziho kapitalu. Pro
vetitele a potenciondlni vétitele je to dobra zprava, jelikoz mira financ¢niho rizika je
velice mald a diky nizké zadluzenosti jsou problémy s nesplacenim zavazkl
nepravdépodobné. Struktura vSak nebude pfili§ vyhovovat vlastnikiim, ktefi vétSinou

preferuji vyvazenou strukturu vlastniho a ciziho kapitalu.

Z individualnich podnikli je potfeba vice pozornosti vénovat spolenosti INELSEV
ZPA as., kterd vykazuje zadluzenost 64 %. Diky velkému objemu pohledavek po
splatnosti ma problémy s uhradou svych zavazkd a rovnéz okamzitou likviditu mé
velmi malou. Nejvice cizich zdroji tvofi pravé zavazky z obchodnich vztaht. Ve
sledovaném roce ale Cerpala i bankovni uvér a zédvazky ma i k ostatnim dcefinym
spole¢nostem skupiny. Do vyfeSeni obchodné-ivérovych vztahti s odbérateli a

dodavateli bych tak jiz Zadné zadluzovani nedoporucoval.

Nejvétsi miru zadluzeni ve skupiné INELSEV ma vsak firma FeEltech s.r.o. se 73 %
cizich zdroja, které jsou z 87 % tvoteny zavazky z obchodnich vztahti. Piestoze podnik
zatim své zavazky splaci ve stanovenych lhiitdch, doporucoval bych kratkodobym

zavazklim z obchodnich vztahtli vénovat stalou pozornost.

Konsolidovany ukazatel celkové zadluzenost nejvice ovliviiuji spole¢nosti INELSEV
Servis s.r.0. 38,33 %, INELSEV s.r.0. 35,55 % a matefska spole¢nost 11,36 % podilu na
celkové zadluzenosti skupiny. Piedev§im INELSEV s.r.0. a matefska spole¢nost maji
miru zadluZeni velice nizkou a proto je zadluZeni konsolidovaného celku mensi, nez

u vétSiny dcefinych podnikii.
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Tab. 25: Celkova zadluzenost (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel podilu vlastniho kapitalu ve skupiné (kvéta vlastniho kapitalu)
Stejné jako ukazatel celkové zadluzenosti informuje o finanéni struktufe skupiny nebo
podniku a jeji financni nezavislosti. Vyjadiuje podil vlastniho kapitalu na celkovych

aktivech.

Ukazatel vlastniho kapitdlu ve skupiné v podstaté zrcadli vysledky ptedchoziho
ukazatele. Jestlize porovname tabulku 25 celkové zadluzenosti a 26 podilu vlastniho
kapitalu zjistime, Ze soucet hodnot za jednotlivé podniky tvoii 100 %. Pokud je tedy
matei'ska spole¢nost zadluzena ze 2 %, musi kvota vlastniho kapitalu nabyvat hodnoty
98 %. Nejméné jsou tedy samofinancovany spolecnosti, které byly u pfedchoziho

ukazatele nejvice zadluZené.

V tabulce vidime, ze vlastni kapital se na celkovych aktivech ve skupiné podili z 60 %,
ale pouze dva z deseti podnikd maji miru financovani vétsi jak 50 %. Jedna se
o matefskou spolecnost a INELSEV s.r.o. Tyto dva podniky se vSak na konsolidované
mife samofinancovani podileji témér z 80 %, kdy mateiska spolecnost dosahuje miry

samofinancovani 97,85 % a INELSEV s.r.0. 71,02 %.
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Tab. 26: Podily vlastniho kapitalu ve skupin€ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

01814

118505 9260 | 1114 115 97,85 30,20% 175
179 0,93% 10673 186% 1518k 1.3% 0,83
T1483 Bk | 1130 B3k 4,73k 26,80% 15%
6232 2,06% 17267 300% 36,09% 254 191
1876 0,62% 338 0,36% 33,%5% 0,7% 047
344 150% 13714 2,3% 39,55 210% L2
21630 0,39% 33 0,36% 48,54 0,%3% 033
161637 5396k | 227604 39,74% 1,00k 46,65% i

Ukazatel podilu vlastniho kapitidlu materského podniku ve skupiné

Vyjadiuje miru kryti celkovych aktiv skupiny vlastnim kapitalem matetské spolecnosti.

Z tabulky 27 vidime, Ze hodnota ukazatele vysla 23 %. 23 % celkového kapitalového
kryti skupiny je tedy zajistovana vlastnim kapitadlem matetského podniku. VétSim
objemem vlastniho kapitalu disponuje ve skupiné pouze spole¢nost INELSEV s.r.o0.,
kterd ma stejné jako je tomu u matetské spolecnosti pifevaznou c¢ast vlastnich zdroj

V nerozdéleném zisku minulych let.

Tab. 27: Podily VK matetského podniku ve skupiné (Zdroj: Vlastni zpracovani)

118 505 506 960 23,38%

Ukazatel struktury dluhi
Charakterizuje strukturu dluhti ve skupiné z hlediska doby splatnosti.

Struktura dluhii v konsolida¢nim celku je zna¢né nevyvéazena, nebot’ 98,75 % ciziho

kapitalu je vykazovano ve form¢ kratkodobych zavazkl a bankovnich Gvérd. Z téchto

99 % tvoii celych 67,23 % zavazky z obchodnich vztahd.
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Tab. 28: Struktura dluht ve skupiné (Zdroj: Vlastni zpracovani)

134 781

2.3.5 Ukazatele cash flow

Jejich cilem je ze struktury penéznich tokli a vzdjemného poméru piijmi a vydaji
zachytit jevy, které mohou signalizovat budouci platebni potize. Nejcasteji pométuje
penézni toky z provozni ¢innosti vztaZzené k n¢kterym polozkdm vykazu zisku a ztraty

¢i rozvahy.

Ukazatel obratové rentability
Predstavuje schopnost podniku vytvaret z obratového procesu financni piebytky, nutné

pro dalsi posilovani pozice podniku.

V tabulce 29 obratové rentability je patrné, ze nejlepSich vysledk z konsolida¢niho
celku dosahuje mateiska spole¢nost INELSEV Group a.s. s hodnotou 92,45 %. Podnik
tedy dokaze 92,45 % z celkovych piijmi z provozni ¢innost vyuZzit jako financni
piebytek pro piipadné investice do posilovani ¢i udrzeni pozice na trhu. Je ovSem nutné
zminit, Ze K vyraznému zlepSeni provozniho cash flow doslo prostiednictvim

splaceného dluhu ve vysi 9 500tis. K¢.

Ukazatel obratové rentability odhalil velice zavazny problém u spolecnosti INELSEV
s.r.o., ktera dokonce skoncéila 1 % v minusu. Je az neuvéfitelné, Ze z trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby 414 558tis. K¢ ¢ini cash flow z provozni innosti -2 422tis. K¢&.
Hlavnim diivodem je vyrazny narGst pohleddvek z provozni cinnosti, konkrétné
0 83 199tis. K¢, coz se negativné projevilo na penéznim toku. I kdyz spole¢nost zatim
nejevi zadné finanéni problémy, jestlize se Vnejbliz§i dobé zasadné nezméni

obchodné-tuvérova politika podniku, mize to Casem vést az k existen¢nim problémim.

Ostatni podniky konsolida¢niho celku dosahuji dobrych vysledki. Pfi vyhodnocovani
tohoto ukazatele je podstatné, aby podniky dosahovaly kladnych hodnot obratové
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rentability. Potom by mély byt schopny investovat do svého podnikani z vlastnich
zdrojli a nevyhledévat tak cizi kapital. Dokonce i minusova procenta blizici se nule jsou

v kratkém casovém intervalu akceptovana.

Tab. 29: Obratova rentabilita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

10 668
2512 35009 7,18%
12 682 446 B04 2,84%
Chybi pfehled o pen. tocich 15 734 0,00%
2444 4969 49,18%
7770 28 641 27,13%
3 289 10 585 31,07%
-2422 414 558 -0,58%

Ukazatel financni efektivity kapitalu

Vyjadiuje schopnost podniku efektivné vyuzivat zdroje vlozené do podnikani.

Nejlepsiho vyuZiti vloZeného kapitalu z pohledu provozniho cash flow dosahuje firma
SoftControl s.r.o., kterd dokazala z kazdé do podnikéni vloZené koruny pfeménit na
provozni cash flow 60 haléiti, finanéni efektivita je tedy 60 %. Jen o malo hitfe dopadl
podnik INELSEV Control s57 % finanéni efektivity kapitalu. NejhorSich vysledkt
dosahuji stejné€ jako u predchoziho ukazatele obratové rentability spolecnosti INELSEV
S.r.o., s-1 % finan¢ni efektivity kapitalu a INELSEV Servis se 7 %. Oba podniky
vykazuji vzhledem ke svym trzbam a vlozenému kapitalu nizké hodnoty provozniho
cash flow. Jak jsem jiz zminil vySe, je to dusledek velkého nartistu pohledavek

Z provozni ¢innosti v téchto podnicich.
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Tab. 30: Financ¢ni efektivita kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

121109

2512 35009 10 628 23,64%

12 682 446 804 171278 7,40%
Chyhi prehled o pen. tocich 19734 17 267 0,00%

2444 4969 5417 45,12%

T770 28 641 13704 56,70%

3289 10 585 5521 59,57%

-2422 414 558 227545 -1,06%

Ukazatel stupné oddluZeni
Me¢fti schopnost podniku hradit své zavazky pouze za pomoci prebytkll vzniklych

prostiednictvim provozni ¢innosti.

V tabulce 31 vidime, ze napiiklad matefska spole¢nost dosahuje stupné oddluzeni
409,68 %. To znamend, ze veskery svuj cizi kapital by byla schopna za jeden rok vice
nez Ctyfikrat pokryt pouze ze svych provoznich penéznich tokt. Ze strany véfitelt a
dodavatelti zde tedy neexistuje redlna hrozba nesplaceni jejich pohledavek, jelikoz
Vv pfipad€ potfeby by byl podnik schopen svoji provozni ¢innosti pokryt veskeré své
zavazky. Zbytek podnikl konsolidaéniho celku rovnéz vykazuje nadprimérné hodnoty
stupné€ oddluzeni. Vyjimku tvofi stejné jako u ostatnich ukazateld analyzy cash flow
INELSEV s.r.0., ktery je 3,67 % v minusu. Spole¢nost vykazuje v ramci skupiny druhy
nejvyssi cizi kapital, ale za své provedené vykony nedostava od odbératelti zaplaceno.

To miiZze vést k neschopnosti splacet své zavazky.

Tab. 31: Stupen oddluzeni (Zdroj: Vlastni zpracovani)

10 668

2512 7834 32,07%

12 682 99 793 12, 71%
Chybi prehled o pen. tocich 11035 0,00%

2444 3541 69,02%

T 770 8 280 93,84%

3 289 2841 115,77%

-2422 65 908 -3,67%
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Ukazatel finan¢niho vyuziti vlastniho kapitilu
Vyjadiuje, kolik % provozniho cash flow pfipadd na investované vlastni zdroje
podniku. Hodnoti tak vnitini finan¢ni potenciondl vlastniho kapitdlu a je odvozen od

rentability vlastniho kapitalu, nepiisobi zde vSak odpisy a tvorba rezerv.

Porovname-li hodnoty z tabulky 32 finan¢niho vyuziti vlastniho kapitalu s hodnotami
stupné oddluzeni, je na prvni pohled patrné, Ze z pohledu cash flow z provozni ¢innosti
jednotlivé spolecnosti konsolida¢niho celku 1épe vyuzivaji vlastni kapital nez kapital
cizi. Je to dano ptredevsim strukturou pasiv, kde prevlada cizi kapital. Pti stale stejné
velikosti provozniho cash flow jsou tak hodnoty vyuziti vlastniho kapitalu jeste lepsi,
neZ u cizich zdroji. Pohorsila si pouze matetska spolecnost INELSEV Group a.s., ktera
diky zna¢né velikosti svého vlastniho kapitalu dosahuje prostiednictvim penéznich toku

Z provozni ¢innosti navratnost vlastniho kapitalu pouze 9 %.

Nejlépe si zde vede trojice podnikii INELSEV Control, SoftControl NET a SoftControl
s.r.0., které dosahuji velice dobrych a stabilnich vysledkii v kazdém ukazateli analyzy
cash flow. Zde maji vSechny zminéné podniky vyuziti vlastniho kapitalu vétsi nez
120 %, coz znamena, ze podniky vytvofily 0 20 % vice finan¢nich prostiedki

Z hospodafské ¢innosti, nez kolik jich vlastnici spole¢nosti vlozily do podnikani.

Tab. 32: Finanéni vyuziti vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

10 668 118 505 9,00%
2512 2794 89,91%
12 682 71485 17,74%
Chybi pfehled o pen. tocich 6232 0,00%
2444 1876 130,28%
7770 5424 143,25%
3 289 2680 122,72%
-2422 161 637 -1,50%

Ukazatel finané¢ni rentability finanéniho fondu
Vyjadiuje schopnost podniku vytvaret hodnotu finanéniho fondu neboli cEistého

pracovniho kapitalu prostfednictvim ptebytka z provozniho procesu.
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Dosazené vysledky jednotlivych podnikii spoleCenstvi INELSEV jsou i u tohoto
ukazatele velice dobré. Spole¢nost FeEltech s.r.o. napiiklad dosahuje téméi 150%
finan¢ni rentability financniho fondu. Nejen Ze je tedy schopna své provozni prostiedky
pomoci vnitinich zdroji obnovit, ale mize je dokonce o polovinu rozsifit. Jen o malo
hafe dopadl podnik SoftControl NET se 143 %. Dalsi tfi spolecnosti se ve vysledcich
pohybuji na hran¢ 100 %.

V minusu je diky svému zapornému provoznimu cash flow opét pouze INELSEV s.r.0.
a to 1,52 %. Tento podnik ma ze vSech spole¢nosti konsolidacniho celku nejvétsi Cisty
pracovni kapital, konkrétnd se jedna o 159 543tis. K& Cisty pracovni kapital se
samoziejmé musi pohybovat v kladnych ¢islech, ale nemélo by se jednat o pfili§ vysoké

hodnoty, znacici financovani ¢asti bézného provozu ptevazné dlouhodobymi zdroji,

wewvr

Jak jsem zminil jiZ u obratové rentability spole¢nosti INELSEV s.r.o., spole¢nost vaze
169 648tis. K¢ v kratkodobych pohledavkach z obchodnich vztahi. Pokud by podnik
nem¢él problémy s vymahanim pohledavek z obchodnich vztahd, snizil by tim hodnotu

¢istého pracovniho kapitélu a zlepsil finan¢ni rentabilitu finan¢niho fondu.

Tab. 33: Finan¢ni rentabilita finanéniho fondu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

10 668
2512 1675 149,97%
12 682 87683 14,46%
Chybi pfehled o pen. tocich 5632 0,00%
2444 1713 142 67%
7770 7548 102,94%
3289 3421 96,14%
-2422 159 543 -1,52%

Ukazatel uvérové zpusobilosti z cash flow
Vyjadiuje nam dobu nutnou k vytvofeni finan¢nich zdroja, které by pokryly veskeré

zavazky pouze pomoci zdrojl z provozni ¢innosti.
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Nejlepsich vysledkti zde dosahuji ty spolecnosti, které maji v tabulce 34 tGvérové
vykonavajicich aktivné podnikatelskou ¢innost jedn4 o matetska spole¢nost INELSEV
Group a.s. s 0,24. Tato hodnota udava, Ze mateisky podnik by v pfipad¢ nutnosti byl
schopen splatit veskeré své zdvazky za necely ctvrt rok. Oproti tomu INELSEV Servis
s.r.0. by ze svych penéznich tokli z provozni ¢innosti uhradil vSechny své zévazky za

skoro osm let, jestlize by dosahoval stale stejnych vysledkd.

Tab. 34: Uvérova zpiisobilost z cash flow (Zdroj: Vlastni zpracovéni)

10 668 0,24
2512 7834 3,12
12 682 99733 71,87
Chybi pfehled o pen. tocich 11035 0,00
2444 3541 1,45
7770 8 280 1,07
3 289 2841 0,86
nelze poditat zapornou
-24327 65 908 hodnotu cash flow

2.4 Srovnani vybranych ukazateli s oborovymi priméry

V této kapitole jsem se rozhodl porovnat vysledky vybranych pomérovych ukazatelli
s primérnymi vysledky spolec¢nosti pilisobicich ve stejném oboru jako jednotlivé
podniky skupiny INELSEV. Budu porovnavat osm ukazatelti, z nichz tfi se tykaji
rentability, konkrétné¢ jde o rentabilitu hrubych aktiv, vlastniho kapitdlu a provozni
rentability trzeb, dalsi tfi likvidity, tedy bézné, okamzité a pohotové likvidity, obrat
celkovych aktiv jsem pfevzal z analyzy aktivity a posledni se tyk4 zadluZenosti, kterd
vyjadfuje miru samofinancovéni, v této diplomové praci jej pouZivim pod ndzvem

ukazatel podilu vlastniho kapitalu ve skupiné neboli kvota vlastniho kapitalu.
Primérné hodnoty jednotlivych ukazatelli finan¢ni analyzy jsem ziskal z finan¢ni

analyzy podnikové sféry se zaméfenim na konkurenceschopnost sledovanych odvétvi za

rok 2011 zvefejnéné Ministerstvem primyslu a obchodu Ceské republiky. Jednotlivé
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obory jsem stanovoval podle kodu statistické klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE,
jejichz pouzivani je v Evropské unii povinné a které jsem pro jednotlivé podniky
konsolida¢niho celku ziskal z administrativniho registru ekonomickych subjekta
(ARES) spravovaného Ministerstvem financi Ceské republiky. Cervend vyznadené
hodnoty u pomérovych ukazateli jednotlivych podnika znaci, Ze spolecnost dosahuje
horsiho vysledku, nez je oborovy priimér tohoto ukazatele. Pouze u bézné, pohotové a
okamzité likvidity jsou Cervené vyznacené vSechny hodnoty, v¢etné oborovych, které
nespliiuji optimalni rozmezi stanovené pro danou likviditu. Pro Ceskou republiku je
optimalni pasmo bézné likvidity od 1,5 do 2,5, pohotova likvidita je stanovena od 1 do

1,5 a okamzita od 0,6 do 1,1.

Zacneme-li v tabulce 36 od ukazatele rentability hrubych aktiv, vidime, Ze hned ¢tyfi
podniky konsolida¢niho celku nedosahuji primérnych hodnot svého oboru. Jedna se
o mateiskou spolecnost, FeEltech s.r.o., INELSEV ZPA a.s. a INELSEV Control s.r.o.
U matetské spolecnosti neni takto nizkd hodnota Zadnym piekvapenim, jak jsem
vysvétloval jiz u ukazatele rentability hrubych aktiv. FeEltech s.r.o. na oborovy priamér
nesta¢i o 1,12 procentniho bodu. Jak ukazala vertikalni analyza v kapitole 3.2, podnik
ma velkou vykonovou spotiebu a osobni naklady jsou témét stejné velké, jako pridana
hodnota firmy. Tyto dva hlavni ndklady by se m¢l pokusit snizovat. To plati 1 pro
INELSEV ZPA a.s., av§ak u podniku INELSEV Control s.r.o. to fici nemiiZeme, jelikoz
si provozni vysledek hospodateni snizil pfedev§im tvorbou rezerv, bez niZ by dosahoval
rentability hrubych aktiv 16,99 %, tedy o vice nez 2,5 procentniho bodu nad oborovy

primer.

U oborovych primér rentability vlastniho kapitalu jsou v Cervenych cislech stejné
podniky, jako je tomu u rentability hrubych aktiv. Vyjimkou je pouze spole¢nost
FeEltech s.r.o., kterd je vzhledem k nizkému vlastnimu kapitalu, ktery tvofi pouze
26,18 % celkovych pasiv, vice nez 7 procentnich bodli nad oborovym primérem.
U spole¢nosti INELSEV ZPA a.s. a INELSEV Control s.r.o. jsou diivody zaostavanim
za vysledky oboru stejné jako u rentability hrubych aktiv.
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Za oborovym primérem ve vysledcich provozni rentability trzeb zaostavaji FeEltech
s.r.o., INELSEV Servis s.r.0. a INELSEV Control s.r.o. Podnik INELSEV Servis s.r.o.
tvofi stejn¢ jako INELSEV Control s.r.o. pomémné velké mnoZstvi rezerv na
neproplacenou dovolenou zaméstnancii, coz samoziejm¢ negativné ovlivni provozni
vysledek hospodareni a s nim i vysledek jednotlivych ukazatelt. U firmy FeEltech s.r.o.
se pouze ukazalo, jak moc zaostdva za oborovym primérem vlivem velké vykonové

spotfeby a osobnich nakladi.

Velice dobrych a nadprimérnych hodnot dosahuji individudlni podniky skupiny
INELSEV u obratu celkovych aktiv, kde se mnohdy pohybuji vysoko nad oborovymi
priméry. Jak jsem jiZz n€kolikradt zmifioval u charakteristik jednotlivych spole¢nosti
v kapitole 2.1, vétSinu nemovitého majetku a pozemkli ma ve vlastnictvi matetfska
spolecnost, takze aktiva jednotlivych podnikd konsolidovaného celku jimi nejsou
zatizena, coz je hlavnim divodem vysokych hodnot. Dikazem je i fakt, Ze pouze
matefska spolecnost z celé skupiny podnikti zaostava za oborovym priamérem, k cemuz
ptispivaji 1 dal§i skutecnosti, jako nizké ro¢ni trzby a velké podily v ovladanych a

fizenych osobach, které vyrazné zvysuji hodnotu aktiv.

Jak jsem vySe poznamenal, u ukazateli podnikovych a oborovych vysledkli v ramci
likvidity jsou Cervené vyznacené hodnoty, které nesplituji optimalni pasma. U ukazatelt
bézné a pohotové likvidity vidime, Ze podniky skupiny INELSEV maji ve vétsSing
ptipadt vyssi hodnoty likvidity, nez jsou oborové primeéry. Je to dusledek velkého
mnozstvi kratkodobych zavazkd z obchodnich vztahii, které jednotlivé spolecnosti
vykazuji v obéZném majetku. Optimalni hodnoty okamzité likvidity nespliuje Zadny
obor ani podnik konsolidovaného celku. Oborové priméry jsou vSak doporuovanym
hodnotam vyrazné blize. Nejvetsi hodnoty vzdy vykazuje matefskd spolecnost. Hlavnim
divodem jsou predev§im velice nizké kratkodobé zavazky, které, jelikoz spole¢nost
podnikd vyhradné vrdmci podnikli konsolida¢niho celku, tvoifi pouze 1,57 %
z celkovych pasiv. Podnik rovnéz drzi 44,49 % veskerého kratkodobého financ¢niho

majetku skupiny.
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U posledniho ukazatele v mém srovnani vybranych pomérovych ukazateli s oborovymi
praméry neni vibec dilezité, jestli jednotlivé spolecnosti dosahuji vétSich hodnot, ale
spiSe nam fika, jaka struktura pasiv v jednotlivych oborech pievlada. U Sesti z osmi
podnikii konsolida¢niho celku je vétsi mira zadluzeni, nez je tomu u ostatnich podniki

v oboru. Hodnoty jsou vSak az na FeEltech s.r.o. naprosto v norm¢.

Tab. 35: Srovnani ukazatel s oborovymi priméry (Zdroj: Vlastni zpracovani na

zékladé udajii Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky)

ROAR[] | ROE[H]

podnik{ obor {podnik

L3285 L1
13| 865 | 03
S ARVARE
1| 32| 08
03| 3% | 4%
190 | 1426 38
51| 39| 62
959 | 332 | U7

2.5 Bankrotni model

Svoje tvrzeni z ptredchozich kapitol o jednotlivych podnicich konsolida¢niho celku,
jejich finan¢ni situaci a celkovém vlivu na skupinu INELSEV, jsem se rozhodl ovéfit
pomoci bankrotniho modelu. Takovy model mé v¢as informovat jeho uZivatele 0 mozné

blizici se hrozbé v podobé bankrotu.

2.5.1 Index divéryhodnosti IN0OS

Problémem u fady bankrotnich modeli je vSak i nadale skute¢nost, Ze prevazna vétSina
Z nich neni sestavovana pro ekonomické podminky shodné s ¢eskym ekonomickym
prostiedim. Z tohoto divodu jsem se rozhodl aplikovat pro skupinu INELSEV
bankrotni model IN — Index davéryhodnosti, konkrétné modifikovanou verzi INOS5,
ktera se zaméfuje na vyhodnocovani finan¢niho zdravi pfedev§im ceskych firem. Pii

vypoctu indexu INO5 jsem se také rozhodl omezit ukazatel trokového kryti
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(EBIT/Nékladové tiroky) na hodnotu 9, abych ptredesel velkému zkresleni, ke kterému
dochazi, jestlize se ndkladové uroky blizi k nule a dostal tak co mozna nejvérohodné&;jsi
vysledky (24). Vysledky indexu INO5 délime do tii kategorii podle hodnot, které ziskaly
vypoctem rovnice. Ta je sestavena z péti pomérovych ukazatelt, kdy kazdému z nich je

pfifazena vaha, kterou ukazatel nasobime.

Jesté nez vSak zacnu s vypoctem samotného indexu INO5 za skupinu INELSEV a jeji
individualni podniky, musim si opét vypocitat, jak se jednotlivé podniky budou podilet
na indexu INO5 za cely konsolida¢ni celek. Pouziji stejny postup jako u vypoctu podilii
jednotlivych spole¢nosti na pomérovych ukazatelich za koncern INELSEV ve finan¢ni
analyze. U veSkerych polozek ucetnich zavérek jednotlivych spole¢nosti skupiny
INELSEV, které pouziji pii vypoctu indexu INOS, musim vyjadfit jejich procentualni
hodnotu na hodnoté konsolidované. Polozku ze zavérky dané individudlni spolecnosti
tedy podélim stejnou polozkou ze zavérky konsolidovaného celku a pro jeji
procentudlni vyjadfeni vysledek vyndsobim stem. Takto vypoctené hodnoty, které
vstupuji do vypoctu indexu INOS5 jsem jeSté zpriméroval a dostal tak vyslednou
hodnotu podilu, podle kterého se dany podnik bude na vypocitanych hodnotach indexu
INO5 za konsolida¢ni celek podilet. Jestlize se vSak jedna polozka ve vypoctu vyskytla
vicekrat, jako naptiklad aktiva a EBIT, musel jsem ji také vicekrat zahrnout do
vysledného priméru. Celkové jsem tedy porovnaval osm polozek ucetnich zéavérek
jednotlivych spole¢nosti a konsolidovaného celku, avSak aktiva jsou ve vzorci tiikrat a
EBIT dvakrat, takze jsem do priméru hodnotu aktiv a EBITu musel tolikrat zahrnout a

vysledny soucet vydélit jedenacti, jelikoz tolik hodnot je ve vzorci zahrnuto.

Vysledné priimérné procentudlni podily na konsolidovanych ukazatelich jsou vyjadieny
v ptiloze 1. Nejvétsi podily na tvorbé konsolidovaného indexu INO5 maji podniky
INELSEV s.r.o. a INELSEV Servis s.r.o. Dohromady tvoti 65 % indexu INO5 za
konsolidacni celek. Piekvapeni je ale podil spolecnosti INELSEV ZPA a.s., ktery ma
hodnotu 17,16 %. Je to zapfiCinéno predevsim jeho vétSinovym podilem u polozky

nakladovych trokt a 100% podilem na konsolidovanych kratkodobych tvérech.
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V tabulce 36 je vidét stabilita matefské spoleCnosti, ktera ma v ramci skupiny nejlepsi
vysledky. Vzhledem k jejimu postaveni v konsolidacnim celku je to pfirozené a pouze

to podporuje ekonomickou Zivotaschopnost celé skupiny.

Stézejni podnik skupiny, firma INELSEV s.r.0., se s rezervou pohybuje v bezpecném
pasmu spolecnosti tvoficich hodnotu s vysledkem 2,01. INELSEV Servis naopak
0 0,11 bodl spadd do pasma Sedé zony. Na viné€ je u této firmy jiZ zmiflovand nizka
hodnota vysledku hospodatfeni vlivem tvorby rezerv na neproplacené dovolené
zaméstnancl. Ve vypoctu indexu je vSak na tuto hodnotu v poméru k aktiviim kladena
nejvetsi vaha, Podnik INELSEV Servis s 1,49 body a INELSEV ZPA a.s. s 0,82 body,
dohromady s podilem 45 % na konsolidovaném vysledku, zna¢né snizuji index za celé

skupiny na 1,68, coz je pouze o 0,8 bodu v bezpe¢ném pasmu.

Dobrého hodnoceni naopak vyslo u podniku FeEltech s.r.o., ktery se, se znacnou
rezervou, umistil v pasmu podniki tvoficich na 95 % hodnotu. MiiZe za to jeho dobry

pomér vynost k aktiviim, kterému index INO5 ptiklada druhou nejvétsi vahu.

V z6né bankrotu je z celé skupiny pouze podnik INELSEV ZPA a.s. Bohuzel ma pii
vypoctu tohoto ukazatele 1 vice nez 17% podil na hodnoté konsolidovaného celku,
kterou tak vyrazné sniZuje. Jeho zatazeni do pasma hroziciho bankrotu vSak neni nijak
prekvapivé, jelikoz v analyze pomeérovych ukazateli dosahoval v priméru velice

Spatnych hodnot, coz se potvrdilo i u srovnani vysledki s podniky v jeho oboru.

Tab. 36: Index divéryhodnosti INO5 (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.6 Zavérec¢né shrnuti

Mateiska spolecnost svoji podnikatelskou Cinnost zamétuje predev§im na své dcefiné
podniky, kterym poskytuje sluzby v oblasti vedeni Géetnictvi, dale mzdové, personalni a
manazerské sluzby. Rovnéz spravuje i veskeré zasadni nemovitosti skupiny, které
dcefinym spolecnostem pronajima. Jeji vynosy tak piedstavuji naklady pro ostatni

podniky konsolida¢niho celku, na jejichz GispéSném podnikani je timto zavisla.

Firmy Avates a.s. a Chemservis a.s. nevyviji zadnou podnikatelskou aktivitu, jak jsem
zminil jiz u charakteristiky jednotlivych spolecnosti v kapitole 2.1 a na finan¢ni situaci
skupiny tak nemaji zadny vliv. Tti z celkovych deseti podnikl se tedy vibec nepodileji
na poskytovani sluzeb subjektim mimo spoleéenstvi a tim padem ani na tvorbu hodnot

konsolida¢niho celku.

Analyza pomérovych ukazateldi naopak ukézala, Ze pro skupinu INELSEV jsou stézejni
predevSim podniky INELSEV s.r.o. a INELSEV Servis s.r.o0., jelikoZ spole¢né generuji
skoro 90 % trzeb celé skupiny, 80 % provozniho vysledku hospodafeni a vlastni
dohromady skoro 70 % aktiv konsolidovaného celku. Tyto dva podniky primérné ze
73,5 % ovliviwji veskeré vysledky jednotlivych pomérovych ukazatelti konsolidacniho
celku, to znamena, ze ze 73,5 % jsou vysledky skupiny zavislé na finan¢ni situaci dvou

vyse zminénych podnikd.

Konsolidaéni celek je tak pfevazné zavisly na dvou podnicich. V ptipadé€, ze by se jedna
zZ téchto spole€nosti ocitla v problémech, mizZe to negativné ovlivnit vSechny podniky
skupiny. Z hlediska diverzifikace podnikatelského rizika ve skupiné¢ INELSEV to neni
idedlni struktura a o to vice se matetska spolecnost na financni situaci téchto dvou firem

musi soustfedit.

U analyzy rentability se podniky INELSEV s.r.o. a INELSEV Servis s.r.o. na
konsolidovanych vysledcich rentability primérné podileji ze 71 %. Jednoznacné lepSich
vysledkli zde dosahuje spole¢nost INELSEV s.r.o., ktery se také na jednotlivych
ukazatelich rentability podili nejvice. PiestoZze oba podniky dosahuji téméf stejnych

podilt na trzbach a aktivech konsolidovaného celku, INELSEV s.r.o. tvofi téméi dvé
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tretiny vysledkti hospodafeni celé skupiny. U vSech ukazateli rentability dosahuje
dobrych vysledkt, nejhiife je na tom u rentability Cistych trzeb, kde z divodt odlozené
dan¢ z piijmu a zisku z prodanych cennych papirt a podili klesla rentabilita na 4,93 %.
Ukazatele rentability konsolidovaného celku snizuje INELSEV Servis, ktery piestoze
ma stejné velké trzby a aktiva jako INELSEV s.r.o., dokézal vyprodukovat pouze
tretinové vysledky hospodafeni. Dlivodem jsou vysoké osobni nédklady, které jsou

trikrat vétsi nez u INELSEV s.r.0. a tvoii 88,7 % ptidané hodnoty podniku.

Analyza aktivity odhalila pravdépodobné nejpodstatnéj$i problém a nejvétsi slabinu
konsolida¢niho celku. Ukazatel doby obratu pohledavek, tedy primérnd doba jejich
splatnosti, vySla u skupiny 4 mésice. Na této hodnoté se podniky INELSEV s.r.0. a
INELSEV Servis s.r.o. podileji z témét 90 %. Ptitom doba obratu zavazkl je takika
tfetinova. Pfi detailngj$im rozboru struktury pohledavek firmy INELSEV s.r.o. se
ukazalo, ze 22 % z celkovych kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht je po
lhiite splatnosti. Z toho 6,7 procentnich bodl tvoti pohledavky po splatnosti vice nez
rok. Pfestoze spole¢nost si uvédomuje vaznost situace a vymahani pohledavek se
intenzivné vénuje, nesplacené pohledavky dosahuji stale velkych castek a predstavuji
podstatny problém, jehoz zavaznost se projevila u analyzy cash flow. Ukazatel obratové
rentability vySel u podniku 1 % v minusu. Z celkovych trzeb 414 558tis. K¢ tak ¢ini
cash flow z provozni ¢innosti, vlivem vyrazného nartstu pohledavek z provozni ¢innost
0 83 199tis. K&, -2 422tis. K¢&. Tato situace, nebude-li v¢as feSena, muze ¢asem vést az

k existen¢nim problémdam.

Z hlediska oborovych vysledkli vybranych ukazateli si vSak oba stéZejni podniky vedou
lépe, nez vétsina spole¢nosti v jejich oboru. Pouze INELSEV Servis s.r.0. zaostava za
oborovym primérem U provozni rentability trzeb a to predev§im vlivem tvorby rezerv
V hodnoté 16 772tis. K¢. INELSEV s.r.o. dokonce dosahuje oproti oboru vyrazné
lepsich vysledktl. Zivotaschopnost obou spole¢nosti se potvrdila i u indexu INOS5.
INELSEV Servis s.r.o0. se sice hodnotoveé umistil v Sedé zoné€ tésné pod hranici podniku
tvoticiho hodnotu, ale miZe za to opét maly provozni hospodaisky vysledek, zptisobeny

tvorbou rezerv.
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Z podnikt skupiny INELSEV, které¢ vzhledem ke své velikosti nemaji skoro zadny vliv
na pomérové ukazatele konsolida¢niho celku, jako vySe zminéné spoleCnosti, je urcité
dobré vyzdvihnout firmy SoftControl s.r.o. a SoftControl NET s.r.o. Pfestoze se na
konsolidovanych hodnotach prumérné podileji ze 4,93 %, dosahuji z individualnich
podnikli ve vétsiné ukazatelli nejlepSich vysledkd. Naptiklad u ukazateli rentability
dokézal SoftControl s.r.o. ze svych trzeb vyprodukovat celych 24 % provozniho
vysledku hospodateni. Oba podniky dosahuji skoro 60% rentability hrubého vlozeného
kapitalu, SoftControl s.r.o. ma potom 76% a SoftControl NET 54% rentabilitu vlastniho
kapitalu.

Vyborné vysledky maji také v analyze cash flow a analyze aktivity. Pouze u analyzy
likvidity nejsou vysledné hodnoty firmy SoftControl s.r.o. idedlni, jelikoz vaze pfilis
mnoho zasob v obéznych aktivech, konkrétn¢ v kratkodobém financnim majetku a
dosahuje tak dvojnasobnych hodnot podniki v oboru. U podniku SoftControl NET s.r.0.
se stejné¢ jako u spolecnosti INELSEV s.r.o. projevily u analyzy aktivity problémy
s nesplacenymi pohleddvkami. Firma SoftControl NET vykazuje pohledavky ve vysi
3 360tis. K¢, z nichz je po 1hit¢ splatnosti 694 tis. K¢, tedy 20,65 %. Po splatnosti vice
nez rok je pak 11,11 % veskerych pohledavek.

Vyborné vysledky finan¢ni analyzy se samoziejmé& odrazily i na vysledcich indexu
INO5, kde po matetské spolecnosti dosahuji nejlepSich hodnot. Je proto Skoda, Ze se
matefsky podnik rozhodl k postupnému snizovani angazovanosti ve firmé SoftControl
NET s.r.o. scilem prodeje celého obchodniho podilu. Musime vSak brat ohled na
skutecnost, Ze z Ucetnich vykazli a vyro¢nich zprav nelze vycist vSechny okolnosti,

které k takovému rozhodnuti vedou.

Zbyvajici tfi podniky jsou z hlediska jednotlivych pomérovych ukazateli neutralni,
jelikoZz dobrych vysledki dosahuji pouze u nékterych analyz a jejich podily na
vysledcich konsolidovaného celku jsou rovnéz velice malé. Napiiklad vzhledem
k velikosti svych trzeb a aktiv dosahuji velice Spatnych vysledkt hospodateni. Jediné
u podniku INELSEV Control s.r.o. Ize maly vysledek hospodafeni omluvit tvorbou

rezerv, bez nichZz by provozni rentabilita trzeb byla o 7 procentnich bodd vétsi.
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U spolecnosti INELSEV ZPA a.s. a FeEltech s.r.o. je na viné velk4 vykonova spotieba a

osobni naklady.

Problémy s odbérateli ukazala analyza aktivity i u podniki INELSEV ZPA as. a
FeEltech s.r.0. Piestoze doba obratu pohledavek u firmy FeEltech 59 dnt se zdala byt
v potadku, INELSEV ZPA a.s. vykazoval primérnou splatnost 117 dnti. Podrobngjsi
rozbor struktury pohledavek odhalil, Ze 42 % jich je po splatnosti, z toho polovina déle
nez dva roky. Vaznost situace se projevila 1 u platebni moralky vic¢i dodavateliim,
jelikoz 68 % zavazk je po splatnosti, zatim vSak relativné kratce. Analyza aktivity vSak
zdtvodnila velky nartst bankovnich uvérii a také velky objem nedokoncené vyroby
Vv zasobach. Rovnéz spolecnost FeEltech s.r.o. ma 9 % pohledavek z obchodnich vztahti
po lhité splatnosti, z nichz 4,2 procentni body tvoii pohledavky po splatnosti vice nez
360 dnl. Na splatnost zavazki to vSak zatim nemad vliv a podnik svym dodavatelim

plati v€as.

Ve srovnani s oborovymi priméry dosahovali vySe zminéné podniky lepSich vysledkt
nez jejich konkurenti u obratu aktiv. Zde maji vyhodu, ze veskery zasadni majetek ve
svém vlastnictvi soustfed’uje matei'skd spolecnost, takze aktiva jednotlivych podnika
konsolidovaného celku jimi nejsou zatiZzena. Spole¢nost FeEltech rovnéZz diky nizkym
hodnotdm vlastniho kapitdlu znacné pievysila oborovy primér rentability vlastniho
kapitdlu a INELSEV ZPA a.s. zase rentabilitu provoznich trZeb, navySenou piedevSim

prodejem materialu.

VSsechny vySe zminéné problémy se u jednotlivych podnikli projevily i ve vyslednych
hodnotach indexu INO5. Firma INELSEV ZPA as. skoncila jako jedina
z konsolida¢niho celku v zon¢€, kde pravdépodobnost bankrotu Vv blizké budoucnosti je
97 %. Muze za to piredevsim nizka hodnota provozniho vysledku hospodaieni, ktera ma
v indexu v poméru k aktivim velkou vahu. Spole¢nost INELSEV Control s.r.o., se dle
vysledkli indexu nachazi v Sedé zonég. Jestlize bychom vSak pominuli tvorbu rezerv
snizujicich provozni vysledek hospodafeni, byla by s1,73 body v zéné podnika
tvoticich hodnotu. Posledni z trojice, FeEltech s.r.o., vykazuje dobré hodnoty indexu

INO5 dosahujici 1,83 bod, vlivem nejlepsiho poméru vynost a aktiv ze skupiny.
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3 VLASTNI NAVRHY NA ZLEPSENI

Posledni ¢ast diplomové prace bude vénovana souhrnu nejzavaznéjsich
identifikovanych problémli a navrzenym opatfenim pro mozna budouci zlepSeni.
Vychazi z tdaja ziskanych pii analyze soucasného stavu skupiny podnikd, kde byly
prostiednictvim  vertikdlni analyzy, analyzy pomérovych ukazateli, srovnani
S oborovymi priiméry a vyhodnoceni finan¢ni situace pomoci bankrotniho indexu INO5

problematické oblasti odhaleny.

3.1 Identifikace problémiu
Jednotlivé analyzy konsolida¢niho celku a jeho individuélnich spolecnosti ukazaly, ze
se skupina v pribéhu zkoumaného obdobi potykala s nékolika problémy. Nize jsou
predevsim:

» pohledavky,

» zavazky,

» nizké hodnoty hospodatskych vysledkd.

3.1.1 Pohledavky

Pii analyze soucasného stavu skupiny INELSEV byly jako nejpodstatnéjsi problémy a
nejvetsi slabiny shledany pohledavky po 1hité splatnosti. Vertikalni analyza ukazala, ze
kratkodobé pohledavky tvoii svymi podily na celkovém majetku vyznamnou polozku
struktury aktiv konsolida¢niho celku. V ramci analyzy aktivity vysSla primérna doba
jejich splatnosti 4 mésice. Pii detailnéj$im rozboru struktury pohledavek jednotlivych
podnikil bylo zjisténo, ze ze sedmi aktivnich dcefinych spole¢nosti vykazuji ¢tyfi z nich
velky objem pohleddvek po splatnosti. Pro konsolida¢ni celek je vSak nejvice
nebezpecna situace stézejniho podniku INELSEV s.r.o0., ktery eviduje 22 % celkovych
kratkodobych pohledavek po lhité splatnosti, z nichz tfetina je po splatnosti déle nez
rok. Vlivem narustu pohledavek ve sledovaném roce 0 83 199tis. K¢ dokonce podnik
vykazuje zaporné hodnoty cash flow z provozni Cinnosti. Paklize se firma dostane
v disledku Spatné platebni moralky odbérateli do finan¢nich problémt, bude to mit

negativni dopad na celou skupinu.
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Z podnikii konsolida¢niho celku vSak byly nejvétsi problémy se splatnosti pohledavek
zaznamenany u firmy INELSEV ZPA as. Jiz primérna doba splatnosti 117 dnt
naznacovala mozné komplikace s odbérateli. Ty se nasledné potvrdily pii detailnéjSim
rozboru pohledavek, kterych spole¢nost vykazovala po lhuté splatnosti 46 %, z toho

polovinu déle nez dva roky.

Znacné problémy ma i podnik SoftControl NET, ktery vykazuje pohledavky ve vysi
3 360tis. K¢, z nichz je po 1hiité splatnosti 694 tis. K¢, tedy 20,65 %. Po splatnosti vice
nez rok je pak 11,11 % veskerych pohledavek. Rovnéz spolecnost FeEltech s.r.o. ma
9 % pohledavek zobchodnich vztahti po lhaté splatnosti, z nichz polovinu tvofi
pohledavky po splatnosti vice nez 360 dnl. Je proto dulezité provést urcitd opatient,
které by mohly vést ke sniZzeni pohledavek po splatnosti a zkratit dobu jejich splaceni

odbératell.

3.1.2 Zavazky

Problém zéavazkli konsolida¢niho celku je uzce spjat se Spatnou vymahatelnosti
pohledavek. Primérna doba obratu zévazkl je 50,23 dnid. Spolecnosti konsolidaéniho
celku maji tedy dva a ptl krat del$i dobu obratu kratkodobych pohledavek, nez
kratkodobych zévazkd. To muze vést k naruSeni finan¢ni rovnovéhy u jednotlivych

podnikili a negativné ovlivnit i celou skupinu.

Potize s platbou zavazkii byly odhaleny pouze u spolecnosti INELSEV ZPA a.s.
Ptestoze bézna lhita splatnosti ¢ini 60 dnl a podnik je v priméru splacel za 59,93 dnf,
veékova struktura zavazkl odhalila, Zze skoro 56 % je po Ihuté splatnosti, zatim vSak
relativné kratce. Problémy s pohleddvkami se ale jiZ mohly negativné projevit a vyrazné

zhorsit platebni moralku firmy.

3.1.3 Nizké hodnoty hospodarskych vysledkii
VétsSina podnikti konsolida¢niho celku vykazuje vzhledem k velikosti jejich trzeb a
aktiv velice nizké hodnoty vysledkli hospodateni, coZ se projevilo u vertikalni analyzy,

ukazateld rentability i pfi srovnani s oborovymi priméry. U spole¢nosti INELSEV
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Servis s.r.o. a INELSEV Control s.r.o. to lze z ¢asti omluvit tvorbou rezerv na
neproplacenou dovolenou zaméstnanci, bez nichz by napiiklad INELSEV Servis s.r.o.
dosahoval lepsich vysledki provozni rentability trzeb, nez je prumér této hodnoty
v oboru. Stale jsou vsak jeji osobni naklady tiikrat vétsi nez u spole¢nosti INELSEV
s.r.0. a jelikoz se na ukazatelich rentability podili primérné z 23 %, vyrazn¢ tim snizuje

vysledky celé skupiny.

Firma INELSEV Control s.r.o. by i bez zapocCitani tvorby rezerv nedosahovala
oborovych primérti provozni rentability trzeb. Na viné€ je zde velka vykonova spotteba

a osobni naklady, které tvoii 88 % veskerych trzeb.

Nejhorsi situace z hlediska objemu vynaloZenych ndkladl je u podnikli FeEltech s.r.o. a
INELSEV ZPA a.s. Prestoze FeEltech dosahuje osobnich nakladi pouze v objemu
17,84 % trzeb, vykonova spotfeba zabird celych 91,5 %. Podobny problém je
i U spolecnosti INELSEV ZPA a.s., kde se vykonova spotieba podili 74 % na celkovych
trzbach a nasledné osobni naklady 42 %. Jestlize by firma neméla pfijem z prodeje
svého materidlu, kvuli velkym nakladim by dosahovala zaporného provozniho

vysledku hospodafteni.

I zde miize byt souvislost se $patnou platebni moralkou odbératelti. Rada z nich se
mohla dostat do nepfiznivé financni situace, jak naznaCuje objem pohledavek po
splatnosti a tim se jednotlivym podnikiim snizily trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a
sluZzeb. V dalsi ¢asti budou navrzeny pro vysSe zminéné podniky opatieni, které by
mohly vést ke snizeni objemu provoznich nékladi a zlepSit vysledky hospodateni

jednotlivych spolecnosti a tim i celé skupiny.

3.2 Vlastni navrhy FeSeni
navrzena mozna opatieni, ktera by méla vést k jejich zlepSeni. Musime ovSem brat
vV tvahu, Ze diplomova prace byla vypracovéana na zakladé vetejn¢ dostupnych dat, bez

vetsi znalosti zavedenych internich postupti v jednotlivych podnicich konsolidaéniho
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celku. V problémovych oblastech tudiz budou doporucena feSeni spiSe obecného

charakteru, tykajici se predevsim oblasti pohledavek a nakladu.

3.2.1 Sprava pohledavek

V kazdém podniku musi fungovat urcity systém spravy pohledavek, ktery ma vést
k minimalizaci neuhrazenych Castek za zbozi a sluzby. Jak se vSak v diplomové praci
ukazalo, platebni moralka odbératelti vétSiny podnikti skupiny INELSEV je na velice
Spatné urovni. Stavajici systém spravy pohledavek neni patrné spravné nastaveny, jak se
ukazalo u objemu pohledavek po lhité splatnosti a jejich vékové struktury. Napiiklad
podnik INELSEV s.r.0o. ma, dle vyjadifeni ve vyroéni zpraveé, velké problémy
s vymahanim pohledavek jiz del$i dobu a vede i né€kolik soudnich spori ve vztahu
Kk nezaplacenym pohledavkam. Od roku 2009 vytvotil opravné polozky k pohledavkam
po lhité splatnosti v hodnoté 37 765tis. K¢ Moje navrhy tak budou jednoznacné
souviset s dukladnéj$imi  preventivnimi  opatienimi a pfisn€jSimi  zarukami
dodavatelskych avért. Aplikovany by mély byt pfedev§im pii spolupraci s novymi
neprovéfenymi odbérateli a stdvajicimi problémovymi klienty. Prestoze zptisnéni
obchodné-uvérovych podminek mlze znamenat Ubytek odbératelli, v delSim casovém

horizontu se podniku zkvalitnéni spravy pohledavek vyplati.

3.2.1.1 Zprisnéni podminek poskytovani obchodnich dvéra
Jednotlivé podniky konsolida¢niho celku by se mély v ramci preventivnich opatieni
lépe rozhodovat o tom, komu a za jakych podminek budou obchodni uvér poskytovat.
U budouciho zékaznika si nejdiive musi ovétit, zdali je dostateCné bonitni, tzn.:

» jaka je vySe jeho kapitalu,

» kdo spolecnost fidi a vlastni,

» jaka je jeho platebni moralka,

» jakou ma povést v oboru.
V dnesni dobé¢ existuje spousta moznosti, jak si podobné dilezité informace o odbérateli
zjistit, naptiklad pomoci informaci z obchodniho rejstiiku, rejstiiku Ministerstva financi

a databaze dluznikt (25).
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Jestlize se pfi ovefeni bonity potencionalniho zdkaznika neobjevi Zadny zévazny
problém a firma se rozhodne dodavatelsky uvér poskytnout, musi také vhodné stanovit
jeho vysi. Uvérovy limit piedstavuje smluvné stanovenou maximalni vysi pohledavek
na jednoho zdkaznika. Toto opatfeni nezabrani vzniku pozdé uhrazenych pohledavek,

ale ma-li odbératel prekroceny limit, musi zaplatit ¢ast svych dluznych faktur.

3.2.1.2 Zajistovaci prostiedky

I pfes vySe zminéné preventivni opatfeni je stale pro spolecnost poskytovani
obchodnich Gvért spojeno s rizikem. Existuji vSak rtzné formy zajistovacich
prostiedki, které pomahaji uspokojit pohledavku v ptipad¢, Ze ji dluznik v¢as neuhradi.
Jejich problematika je velice rozsahla, tudiz nize uvedu pouze par piikladi moznych

vyuZiti zajiStovacich instrumenta.

Pojisténi pohledavek

Vyhoda tohoto zajistovaciho instrumentu je piedevSim v tom, Ze riziko nezaplaceni
pohledavky je pfeneseno na pojistovnu. VySe pojistného se pocita procentem z obratu
dosazeného s danym zakaznikem, obvykle byva v rozsahu 0,2 — 0,8 %. Nevyhodou je
zde pouze spolutiCast v obvyklém rozmezi 10 — 15 %, kterd se odecitd z pojistného

plnéni.

Pojisténi pohledavek v Ceské republice nabizeji nejvétsi svétové pojistovny jako
napiiklad Euler Hermes Cescob ze skupiny Allianz, Atradius a Coface. U mensich

firem ma vSak klicovou pozici na trhu doméci Komeréni uvérova pojistovna EGAP.

Zalohy

V dnesni dob¢ jde o velmi rozsifenou formu zajiSténi pohledavek. Vyse zalohy je vzdy
zavisla na dohod¢ mezi dodavatelem a odbératelem a muze se byt i v celkové Castce
dodavky. Do roku 2004 se platba zalohy nepovazovala za uskute¢néni danniového plnéni.
Dnes se jiz dail z pfidané hodnoty pfi pfijeti platby odvadét musi, coz se stava slabou

strankou zaloh jako zajiStovaciho instrumentu.
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Smluvni pokuty

Motivaci pro odbératele k v€asnému spléceni jejich zavazkii mohou byt také smluvni
pokuty, které predstavuji ndhradu Skody za poruseni urCité povinnosti. Povinnosti zde
rozumime vcasné zaplaceni dluzné ¢astky. Dohoda o smluvni pokuté musi byt uzaviena
pisemné. Jeji maximalni vySe neni v zd&dném pravnim ptedpisu upravena a vychazi tedy

Z dohody smluvnich stran.

3.2.2 SniZeni nakladi

Sprava a optimalizace nakladii ptedstavuje zplsob, jakym lze dosahnout lepSich
hospodaiskych vysledkli. OvSem rychlé a ukvapené snizeni nakladi mize pro podnik
znamenat v delsim casovém horizontu velké problémy. Spole¢nosti konsolida¢niho
celku se tudiz nesmi zamé&fovat na naklady, které lze rychle a snadno eliminovat, jako
napiiklad ukonfeni pracovnich pomérl, sniZovani mezd, ndkladi na marketing,
propagaci a vzdélani zaméstnanci. Prebytecné ndklady je potiebné hledat spise
u provoznich nakladi. Konkrétni kroky vsak ve velké mife zavisi na oboru podnikani,
vnitinich procesech a jejich efektivnosti. Obecné byva dobrych vysledkii dosazeno
prostfednictvim jednéani s dodavateli o zvyhodnéni v oblasti nakupnich cen materidlu a

sluzeb, nakupu novych zatizeni a technologii, zlepSovani procesu a jejich efektivnosti.

3.2.3 Zavazky

V konsolida¢nim celku ma problémy se splatnosti zavazkii pouze podnik INELSEV
ZPA a.s., na druhou stranu se situace jevi jako velmi vazna. Problém je pravdépodobné
uzce spjat se Spatnou vymahatelnosti pohledavek od odbératelt. Piestoze existuje
spousta finan¢nich nastroji v oblasti fizeni zavazktl, pomoci kterych lze zlepsit platebni
schopnost firmy, INELSEV ZPA a.s. by se pfedev§im méla zamé&fit na hlavni pti¢inu
vzniklé situace, kterou je velky objem pohledavek po lhiité splatnosti. ZlepSeni spravy
pohledavek bude mit vliv i na splatnost zavazki, kterd je obecné ve skupiné na velice

dobré urovni.
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ZAVER

Diplomova prace se zabyvala finan¢ni analyzou konsolidovanych ucetnich vykazl
skupiny podniki. Analyzovanou spolecnosti byla INELSEV Group a.s. Konsolida¢ni
celek tvori matei'ska spolecnost a devét dcefinych podnikt. Cilem prace bylo na zakladé
ziskanych informaci vyhodnotit finan¢ni situaci konsolida¢niho celku, matefského
podniku a jednotlivych dcefinych spolecnosti, identifikovat problémy a navrhnout jejich
mozné feSeni. Jako ndstroje pro dosazeni téchto cilu jsem zvolil vertikalni analyzu
podniki, dale analyzu pomérovymi ukazateli, jejich srovnani s oborovymi priméry a
Vv posledni tadé také vyhodnoceni finan¢niho zdravi podnikii a skupiny pomoci

bankrotniho Indexu INOS5.

Prace je strukturovana do tfi zdkladnich c¢asti. V prvni jsou popsdna teoreticka
vychodiska potiebna k pochopeni problematiky konsolidaci a jednotlivych analytickych
metod. Druha ¢ast se zabyva analyzou soucasného stavu ve skupiné INELSEV Group
a.s., na jejimz zaklad¢ jsou v posledni ¢asti diplomové prace vypracovany vlastni

navrhy na zlepSeni finan¢ni situace konsolida¢niho celku.

Analyza soucasného stavu byla provedena predev§im pomoci financni analyzy
konsolida¢niho celku. Prostiednictvim metod vertikalni analyzy a analyzy pomérovych
ukazateld byly sledovany a porovnavany vysledky skupiny, matetské spolecnosti a
dcefinych podnikii. Nejpodstatnéj§i piinos vertikdlni analyzy spocival v zjisténi, Ze
vétSina aktiv skupiny je soustfedéna v obézném majetku, konkrétné v pohledavkach
Z obchodnich vztahti. Rovnéz vysledky hospodateni, v poméru k dosazenym trzbam za
vlastni vyrobky a sluzby, u vétSiny podnikd dosahovaly velice nizkych hodnot vlivem
velkych provoznich ndklad. Nizka provozni rentabilita trZzeb se nasledné projevila
Vv analyze pomérovych ukazatelti, spolecné s problémy velkého mnozstvi pohledavek po

lThitach splatnosti, se kterymi se potyka pievazna ¢ast podnikt konsolida¢niho celku.

N 24

predevsim velké objemy pohledavek po splatnosti. Ty jsou nebezpecné zejména
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u spolec¢nosti INELSEV s.r.0., kterd, jak bylo zjisténo u jednotlivych ukazatell, se
nejvice podili na tvorbé hodnot ve skupiné a je jejim stézejnim podnikem. Nejvetsi
problémy s platebni moralkou odbérateli mé vSak firma INELSEV ZPA a.s., jejiz
pohledavky po lhuté splatnosti, v objemu 46 % celkovych pohledavek z obchodnich
vztahtl, se negativné projevily na schopnosti v€as hradit své zdvazky, které ma z 56 %
po splatnosti. Na zaklad¢é identifikovanych problémut byla v zavéru navrzena mozna
feSeni pro zlepSeni soucasné situace, zahrnujici u pohledavek zpiisnéni podminek pro
poskytovani obchodnich Uvérit a snizeni rizika prostfednictvim zajiStovacich
instrumentti. V oblasti vysledki hospodateni byly uvedeny zplsoby optimalizace

provoznich nakladu.

Celkové je konsolidac¢ni celek schopen dlouhodobé prezit a tvofit hodnoty. U stéZejnich
podnikti nebyly zaznamenany zadné nedostatky piimo ohrozujici jejich existenci.
Matetska spole¢nost se vSak analyzou finan¢ni situace jednotlivych dcefinych
spolecnosti musi zabyvat neustale, jelikoz ve skupiné plni pouze zastteSujici funkci a
pfevaznou vétSinu ziskll generuji ostatni podniky konsolidaéniho celku, na kterych je

timto zavisla.

83



SEZNAM POUZITE LITERATURY

1. ZELENKA, Vladimir a ZELENKOVA, Marie. Konsolidace ticetnich vykazii. Praha :
Ekopress, 2013. ISBN 978-80-86929-95-8.

2. Zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.

3. LOJA, Radka. Konsolidovana tcéetni zavérka. Praha : Bilance, 2002. ISBN 80-86371-
30-1.

4. Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.

5. HARNA, Lubomir. Konsolidovana ucetni zaverka. Praha : Bilance, 1996. ISBN 80-
86371-30-1.

6. FARKAS, Richard. Konsolidovand iictovnd zdvierka v Slovenskej republike.
Bratislava : lura Edition , 2013. ISBN 978-80-8078-572-7.

7. Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb.

8. RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha:
GRADA Publishing, a.s., 2011. ISBN 978-80-247-3916-8.

9. SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza konsolidovanych ucetnich vykazii
(kvantitativni pristup). Brno : PEF MZLU Brno, 2002. ISBN 80-7302-034-3.

10. HVOZDAROVA, Janka, SAPARA, Jan a UZIK, Jan. Konsolidovand ictovna
zavierka. Bratislava : Ekonom, 2012. ISBN 978-80-225-3509-0.

11. ZALAI, Karol. Financno-ekonomicka analyza podniku. 8. preprac. a roz$. vyd.
Bratislava : Sprint 2, 2013. ISBN 978-80-89393-80-0.

12. KISLINGEROVA, Eva a HNILICA, Jan. Financni analyza: krok za krokem. Praha :
C.H. Beck, 2008. ISBN 978-80-7179-713-5.

13. INELSEV GROUP as. Konsolidovana ucetni zaverka za rok 2011. Most :
INELSEV Group a.s., 2011.

14. INELSEV GROUP a.s. Vyrocni zprdava spolecnosti INELSEV Group a.s. za rok
2011. Most : INELSEV Group a.s., 2011.

15. INELSEV s.r.0. Vyrocni zprava spolecnosti INELSEV s.r.o. za rok 2011. Most :
INELSEV s.r.0., 2011.

16. INELSEV SERVIS s.r.0. Ucetni zavérka spolecnosti INELSEV Servis s.r.o. ke dni
31.12. 2011. Litvinov : INELSEV Servis s.r.o., 2011.

84



17. INELSEV CONTROL s.r.0. Ucetni zavérka spolecnosti INELSEV Control s.r.o. ke
dni 31. 12. 2011. Most : INELSEV Control s.r.0., 2011.

18. SOFTCONTROL s.r.0. Ucetni zdavérka spolecnosti SoftControl s.r.o. ke dni 31. 12.
2011. Most : SoftControl s.r.o., 2011.

19. SOFTCONTROL NET s.r.0. Priloha k ucetni zaverce ke dni 31. 12. 2011. Most :
SoftControl NET s.r.o., 2011.

20. INELSEV ZPA a.s. Priloha k ucetni zaverce za rok 2011. Chomutov : INELSEV
ZPA as., 2011.

21. FEELTECH s.r.0. Ucetni zavérka spolecnosti FeEltech s.r.o. ke dni 31. 12. 2011.
Doksany : FeEltech s.r.0., 2011.

22. AVATES, a.s. Ucetni zavérka spolecnosti AVATES, a.s. ke dni 31. 12. 2011. Most :
AVATES, ass., 2011.

23. CHEMSERVIS a.s. Ucetni zavérka spolecnosti Chemservis a.s. ke dni 31. 12. 2011.
Most : Chemservis a.s., 2011.

24. BOCHENKOVA, Ivana. Analyza vyuZitelnosti bonitné-bankrotniho modelu INOS v
CR. Praha : Vysoka $kola ekonomicka v Praze, 2011.

25. KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. piepracované a doplnéné vydani.
Praha : C. H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-194-9.

85



SEZNAM TABULEK

Tab. 1: Hodnotové padsma indexu INOS .........coooiiiiiiiiiiiicec e 28
Tab. 2: Konsolidacni CELEK .........ciuiiiiiiiiiiii et 29
Tab. 3: Vertikalni analyza konsolidovanych aktiv [%0] .........ccccceevviiiiiini i 32
Tab. 4: Vertikalni analyza konsolidovanych pasiv [%0].........cccccevviiiiiviiesieiicse e, 33
Tab. 5: Vertikalni analyza konsolidovaného VZZ [%0]........cccceveieiineninininiiieee 34
Tab. 6: Vertikalni analyza aktiv matetského podniku [%0] ........cccoeiiiiieiiniiniiiiie 34
Tab. 7: Vertikalni analyza pasiv matetského podniku [%0].......cccevvvvievveniiiieiienecenn, 35
Tab. 8: Vertikalni analyza VZZ matetského podniku [%] ....ccccovevviiiiveiiiiiiecic e, 35
Tab. 9: Vertikalni analyza aktiv dcefinych spolecnosti [%0] ........ccccovririniniiniiiniennenn 37
Tab. 10: Vertikalni analyza pasiv dcefinych spole€nosti [%0] .......ccocevvreriniininiiiniiennenn 38
Tab. 11: Vertikalni analyza VZZ dcefinych spolecnosti [%0] ......cocevvrereninieninnienienninnn 39
Tab. 12: Provozni rentabilita trzeb ROSp .....c.ccooviiiiiiiiin, 41
Tab. 13: Cista rentabilita trZeb ROS........c.erverrviceieireiiseiesiiseseiessisesssessseeseeseeonns 43
Tab. 14: Hruba rentabilita aktiv ROAR .....ooiiiieeeeee ettt 44
Tab. 15: Cista rentabilita KtV ROAG .. ..cveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeesseseseseseseseeseeesesseeessenns 45
Tab. 16: Rentabilita hrubého vlozeného kapitdlu ROI ............cccooiiiiiiiiie, 46
Tab. 17: Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE ............ccccooiiiiiiiiiieee, 47
Tab. 18: Obrat celkoVYCh aKtIV.......oiiiiiiiiicieee e 49
Tab. 19: Obrat stAlYch aKtiV.......cccoiiiiiiiiiii s 50
Tab. 20: Doba obratu pohledavek...........c.coviiiiiiiiii s 52
Tab. 21: Doba obratul ZAVAZKI ........cccueiiiiiiieiieesiee e 53
Tab. 22: BEZNA HKVIAILA . .....eiueiiiiiiiieiec e 55
Tab. 23: POhotova LIKVIAIta.......coiviiiiiiiiiie e 56
Tab. 24: OkamZitd HKVIAILa ........coviiiiiiiiieicceee e 57
Tab. 25: Celkova ZadluZenost .........ccceriiiiiiieiiieee e e 59
Tab. 26: Podily vlastniho kapitadlu ve SkUpIne.........c.ccocvvieiiiiiicic e 60
Tab. 27: Podily VK matefského podniku ve skuping............cccoooveniiiiiiiiiiiciiens 60
Tab. 28: Struktura dluhlt ve SKUPINE.........ccoiiiiiiiiiiiici s 61
Tab. 29: Obratova rentabilita..........ccccoiiiiiiiiiiiieiie e 62
Tab. 30: Finan¢ni efektivita Kapitalu .........ccoviiiiiiiie e 63

86



Tab. 31: Stupent 0ddIUZENT .......cccveiiiiiiiicii 63

Tab. 32: Finan¢ni vyuziti vlastniho Kapitalu ..........cccoovriiiiiiiiiis 64
Tab. 33: Finan¢ni rentabilita financniho fondu ..., 65
Tab. 34: Finan¢ni rentabilita financniho fondu ..........cccccooiiiiiis 66
Tab. 35: Srovnani ukazatelll s ObOTOVYMI PrUMELY ......ccvviiviiiiiiiiiiicree e 69
Tab. 36: Index diveryhodnosti INOS ..........ccoiiiiiiiii e 71

87



SEZNAM PRILOH

Ptiloha 1: Podily podniki INELSEV na konsolidovaném INDEXU INOS5 [%]............. 89
Ptiloha 2: Konsolidovana rozvaha v roCe 2011 ..........ccceeiiiriiiiiiiiiie e 90
Ptiloha 3: Konsolidovany VZZ v roCe 2011.......ccccoiiiiiiiiiiiiii i 92
Ptiloha 4: Rozvaha matetského podniku INELSEV Group a.s. v roce 2011 .................. 93
Ptiloha 5: VZZ matetského podniku INELSEV Group a.s. v roce 2011 .............cccevee. 95
Ptiloha 6: Cash flow matei'ského podniku INELSEV Group a.s. v roce 2011............... 96
Ptiloha 7: Rozvaha dcefinych podnikit v roCe 2011 .......ccevviiviiiiiiiiiiiiiiie e 97
Ptiloha 8: VZZ dcetinych podnikt skupiny INELSEV v roce 2011........cccccovvvvivveiinnnne 99
Ptiloha 9: Cash flow dcefinych podnikt skupiny INELSEV v roce 2011 ................... 100

88



Ptiloha 1: Podily podniki INELSEV na konsolidovaném INDEXU INOS5 [%]

YTLE %000 | 000 | WATE |SLI8P| TSP | STLLOZ| %ED'Vh | 9B | WGSTT | S | WOTTO |TZBTC| %SOTE |806C9| GPLGE |P09.TC
% %000 | 000 | %eLD | 86DT | WIOT | GISY | WOOT | [ILOT | %9ST | TU | %R0 |STST| WIWT | THBT | %960 | TZ8S
¥ILT %000 | 00D | WSLT | S6PS | %IAT | GOET | %89T | TSOST | WGYL | EE | WELD | 97 | WOUY | 088 | WGET |¥ILE
%09'T %000 | 000 | WIPT | ¥ESE | WIT | LTS | %9T | BOST | WOPT | 9 | WSTE |ZZIT| %SLT | THSE| %960 | T8¢
% %00'00T | 0067 | SI8'T | BLSS | WEST | OTIOT | %ET'E | STGEE | %O/ | 697 | 0G0 | 6T | W¥'S |SEOTT| WIO'E |L91LT
YIES %000 | 000 | %8eGh | PSTEL| %SB'SE |L0OT| WR0TP |9SRGY | WETL | € | GOSST |Z199| Wbv'ey |EALGR| %T6GL |SOETLI
%E8T %000 | 00 | SIS | €9SL | %S0T | O0Z6 | WTY | LDSP | WER'S | ST | WGIT | 8L | %8BT |PEBL| %98 |EA900
%%6'L %000 | 000 | WOET | EOBT | WLTL | SBTZE| WLIT |6SCTT | %D | 0 | %6CO |OGET| %ETT | ¥0OT | %SI'TC TITCT

BTG TEY

89



Pfiloha 2: Konsolidovana rozvaha v roce 2011

AKTIVA CELKEM

Pohleddvky za upsany zdkladni kapital

Dlouhodoby majetek

Diouhodoby nehmotny majetek

Zfizovaci vydaje 1] 1] 1] 1]
MNehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1] 1] 1] 1]
Software 7833 -7 681 152 531
Ocenitelnd prava 713 -703 10 35
Goodwill [+/-) (1] 1] 1] 1]
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 120 -120 1] 1]
MNedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek B6 [ 26 [
Poskytnuté zalohy na DNHM 1] 1] 1] 1]
Diounhodoby hmotng mojetek [250210 | 113427 | 76785 | sesso _
Pozemky 7 346 o 7 346 7 346
Stavby 44 085 -5 394 38691 38 839
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 138 673 | -108 033 30 640 40 016
Péstitelské celky trvalych porostd 0 0 1] 1]
Zakladni stado a taina zvirata 1] 1] 1] 1]
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 106 0 106 106
Medokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1] 1] 1] 512
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1] 1] 1] 40
Ocefiovaci rozdily k nabytému majetku (+/-) 1] 1] 1] 1]
Diouhodoby finanéni majetek

Padily v ovlddanych a fiz. osobdch 1] 1] 1] 1]
Padily v GE. Jednotkach s podst. vlivem 1] 1] 1] 1]
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1] 1] 1] 1]
Pajéky a Uvéry - ovlddana nebo ovladajici osoba, podst. vliv. 1] 1] 1] 1]
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 20 -20 0 [
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 1] 1] 0 1]
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finantni majetek 0 [ 0 1]
Konsolida&ni rozdil aktivni 37988 -20 261 17 727 19 583
Konsolidaéni rozdil pasivni -48 739 27 352 -21437 -23 818
Cenné papiry v ekvivalenci 1] 1] 1] 1]
Obé&ind aktiva

Zasoby

Material 20071 -8 754 11 317 25 258
Medokonéend vyroba a polotovary 12 037 1] 12 037 14 419
Vyrobky 1] 1] ] 1]
Zvitata 1] 1] 1] 1]
Zboii 49 o 49 o
Poskytnuté zilohy na zésoby 1274 1] 1274 5
Diouhodobé pohleddvky [[1022s | 0 [ 10225 [ 3058
Pohledavky z obchodnich vztaha 1] 1] 1] 1]
Pohledavky - ovlddand nebo ovladajici osoba 1] 1] 1] 1]
Pohledavky za 0¢. jednotkami pod podstatnym vilivem [ [ 0 [
Pohledavky za spol., €leny druistva 1] 1] 1] 1]
Dlouhodobé poskytnuté zélohy 388 [ 2388 1262
Dohadné Géty aktivni 1] 1] 1] 1]
Jiné pohledavky 0 [ 0 1]
Odloiensd dafiova pohledavka 9 337 1] 9 337 1796
Krdtkodobé pohiedaviy [540367 | 16628 | 332739 | 3saass
Pohledavky z obchodnich vztahi 339002 | -16628 | 322374 233 872
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 1] 1] 1] o
Pohledavky za ué. jednotkami pod podstatnym vlivem 1] 1] 1] 1]
Pohledavky za spol., éleny druistva 1] 1] ] 1]
Socidlni zabezpedeni a zdrav. poj. 1] 1] 1] 1]
Stat - dafiové pohledavky 2629 1] 2629 14 181
Ostatni poskytnuté zalohy 320 1] 320 543
Dohadné Géty aktivni 5 340 1] 5 340 3 853
Jiné pohledavky 2076 1] 2076 2 010
Kratkdooby finanéni majetek [ 6a278 | 0 | ea278 [ asasze
Penize 496 o 496 431
I:Jf:ty v Bankach 55 675 o 55 675 38 409
Kratkodoby finanéni majetek 8 107 [ 8107 G 036
Pofizovany kratkodoby fin. Majetek 1] 1] 1] 1]
Maklady pfistich obdobi 1592 1] 1592 1815
Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0
Prijmy pfistich obdobi 128 (1] 128 392
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PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapitdl

Zakladni kapital

Wlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zdkladniho kapitalu (+/-)

Kapitalové fondy

Emisni aZio

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond

Ostatni kapitdlové fondy L] [}
Ocefiovaci rozdily z pfecen&ni majetku a zavazkl ] o
Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach ] [}

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodafeni minulych let

MNerozdéleny zisk minulych let

MNeuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodaieni béZného ticetniho bez mens. podili

Vysledek hospodareni béiného tidetniho obdobi (+-) 32278 17 100
Podil na hospoddfském vysledku v ekvivalenci (+/-) 0 0
Konsolidaéni rezervni fond L] [}

Dlouhodobé zdavazky

Zavazky z obchodnich vztahi

415

Rezervy podle zvldstnich pravnich predpisi ] [}
Rezervy na kurzové ztraty ] o
Rezervy na dichody a podobné zavazky 0 [1]
Rezerva na dafi z pfijmd 1] (1]
Ostatni rezervy 48 676 13 420

1426

Zavazky - ovladdana nebo ovladajici osoba

Zavazky k Ué. Jednotkdm pod podst. Vlivem

Zavazky ke spoleénikiim, élendm druZstva a k Géastnikdim sdr.

Dlouhodobé prijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k Uhradé

Dohadné Géty pasivni

[=R =R E=NE=0 == f=1

liné zdvazky

567

olo(o|jo|o|o|a

OdloZeny dafiovy zavazek

Kratkodobé zavazky

g
S

Bankovni dvéry a vipomoci

Zdvazky z obchodnich vztahl 89 487 B84 597
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba ] 0
Zavazky k U€. jednotkam pod podst. vlivem ] [}
Zévazky ke spoleénikiim, élentim dru#stva a k Ugastnikiim sdruZeni 0 [1]
Zavazky k zamé&stnancim 16 727 14 160
Zavazky ze socialniho zabezpeteni a zdravotniho pojisténi 9 766 B 833
Stat - dafiové zavazky a dotace 11541 9270
Kratkodobé pFijaté zélohy a7 37
Vydané dluhopisy ] [}
Dohadné Géty pasivni 2042 1744
liné zdvazky 799 641

Casové rozlifeni

Vydaje pfistich obdobi

140

Bankowvni Uvéry dlouhodobé L] [}
Kratkodobé bankovni Ovéry 2 300 177
Kratkodobé finanéni vypomoci ] o

Vynosy pfistich obdobi

112

Meniinovy vilastni kapital

91

Mensinovy zakladni kapital 2550 2660
Menginové kapitalové fondy 1113 1063
Mensinové ziskové fondy a nerozdéleny zisk min. let 3294 3118
Mensinovy hospodafsky vysledek b&iného ué. obdobi 1872 322



Ptiloha 3: Konsolidovany VZZ v roce 2011

Triby za prodej zboZi

24 083

11 230

Ndklady vynaloZiené na prodané zboZi

18 958

OBCHODNI MARZE

Vykony

9150

Vykonova spotieba

Spotfeba materidlu a energie

264 015

Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 841 840 662 854
Zména stavu zasob vlastni Einnosti -2 382 -8 650
Aktivace 9616 13 547

259 994

Sluiby

220 858

PRIDANA HODNOTA

Osobni ndklady

155 241

TrZby z prodeje di. majetku a mat.

Triby z prodeje dlouhodobého majetku

1182

Mzdové naklady 185 948 182 476
Odmény élendim organd spoleénosti a druZstva 7493 [u]
Maklady na socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 65 872 64 364
Socidlni naklady 15 858 12 033
Dané a poplatky 1603 1014
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 17 478 20559
Odpisy konsolidaéniho rozdilu (+/-) -525 251

1867

Triby z prodeje materidlu

20 896

Zist. cena prodaného dl. maj. a mat.

19 312

KONSOLIDOVANY PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENT

Triby z prodeje cennych papird a podild

49 393

Zistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku AB5 493
Prodany material 18 045 16 788
Zména stavu re{erv a opr. poloZek v prov. oblasti a fTicET croTE
komplexnich NA pfistich ob.

Ostatni provozni vynosy 13 273 12 619
Ostatni provozni ndklady 6558 11 222
Pievod provoznich vynosa 0 0
Pievod provoznich nikladi 1] 0

116

Prodané cenné papiry a podily

48 369

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

100

Vynosy z podild v ovlddanych a Ziz. osobdch ) 0
Wynosy z ost. dl. cennych papird a vkladd [+] [u]
Vynosy z ost. dl. fin. majetku 1] 4]
Vynosy z kr. fin. maj 365 217
Nadklady z fin. majetku 1] 0
Vynosy z pifecené&ni cennych pap. a derivatd 78 0
Niklady z pfecené&ni cennych papird a derivata 4 476
Zména stavu rezerv a opravnych poloiek ve fin. oblasti (+/-) 1] 0
Vynosové droky 46 24
MNdkladové aroky 200 315
Ostatni finanéni vynosy 2051 1514
Ostatni finanéni naklady 4204 4446
Prevod finanénich vynosi [+] [u]
Pievod finanénich nakladda 1] 0

KONSOLIDOVANY FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Dafi z pfijmi za b&Znou innost

- splatnd B8 668 2 685

- odloZend -7 348 5497
KONSOLIDOVANY VVSLEDEK HOSPODARENI za BEZNOU €IN. |1 34380 [ agass.
Mimoradné vynosy (1] 0
Mimorddné niklady (1] 33

Dafi z pfijmi z mimoiddné Einnosti

- splatna 1] 0

- odloZend 1] 0
KONSOLIDOVANY MIMORADNY VYSLEDEK HOSP.

Pievod podilu na vwysledku hosp. spoletnikim (+/-) 0
KONSO. VYSLEDEK. HOSP. ZA UE. OB. BEZ PODILU EKVIV.

Wysledek hosp. b&E. (€. ob. bez meniinovych podild 32278 17 100
Mensinovy vysledek hosp. za UE. obdobi 1872 322
Podil na vysledku hospodareni v ekvivalenci 0 0

KONSO. VYSLEDEK HOSP. ZA €. OB. BEZ MENS. PODILU (+/-)

KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDAMNENIM
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Ptiloha 4: Rozvaha matetského podniku INELSEV Group a.s. v roce 2011

AKTIVA CELKEM

Pohleddvky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek

Diouhodoby nehmotny majetek

Ziizovaci vydaje 0 0 0 0
MNehmotné vysledky vyzkumu a vyvaoje 0 0 0 0
Software 2096 2096 0 0
Ocenitelna prava (] 1] 1] (]
Goodwill (+/-) 0 1] 1] 2]
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek [v] 1] 0 [v]
Medokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek (] 1] 0 (]
Poskytnuté zdlohy na DNHM [v] 1] 0 [v]

Diouhodoby hmotny majetek

Pozemky 7 345 1] 7 345 7 345
Stavby 41 180 5110 36070 36 255
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2411 1933 478 765
péstitelské celky trvalych porostd (] 1] 1] (]
Zakladni stado a taZina zvifata 0 1] 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek (] 1] 1] (]
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 1] 0 0
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek (] 1] 1] (]
Ocefiovaci rozdily k nabytému majetku (+/-) 0 1] 1] 0

Diouhodoby finanéni majetek

Podily v ovladanych a fiz. osobach 40058 1] 40 058 40 427
Paodily v GE. Jednotkdch s podst. vlivem 4935 1] 4935 4935
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 20 20 0 0
PhOjéky a Uvéry - ovladana nebo ovlidajici osoba, podst. vliv. (] 1] 1] (]
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 1] 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek (] 1] 0 (]
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0

Obéina aktiva

Zasoby

Materidl

Nedokonéend vyroba a polotovary

Poskytnuté zdlohy na zdsoby

(=N [=0 =T =T =] =1
(=R =N {=T = =] =1
(=R =N =T =T f=]{=1
(=N [=0 =T =T =] =1

Diouhodobé pohleddavky

Pohledévky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
Pohledavky - ovladand nebo ovladajici osoba (] 1] 1] (]
Pohledavky za U€. jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
Pohledavky za spol., éleny druistva (] 1] 1] (]
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 525 (1] 525 820
Dohadné Gty aktivni (] 1] 0 (]
Jiné pohledavky 0 [s] 0 0
OdloZenad dafiova pohledavka 1] 0 (]

Kratkodobé pohleddavicy

‘.

Pohleddvky z obchodnich vztahl 1999 1] 1999 2 660
Pohledavky - ovldadand nebo ovlddajici osoba 0 (1] 0 9 500
Pohledavky za GE&. jednotkami pod podstatnym vlivem (] 1] 0 (]
Pohledavky za spol., éleny druistva (] 1] 0 (]
Socidlni zabezpefeni a zdrav. poj. (] 1] 0 (]
Stat - dafiové pohledavky 214 1] 214 (]
Ostatni poskytnuté zdlohy 172 1] 172 151
Dohadné Gty aktivni 521 1] 521 533
Jiné pohledavky 157 1] 157 136
Krdtkdooby finanéni majetek [ 28600 [ 0 [ 28600 | 19381
Penize 18 1] 18 15
I:Jf:tyv Bankach 20474 o 20474 13 330
Kratkodoby finanéni majetek 8108 1] 3 108 6036
Pofizovany kratkodoby fin. Majetek (] 1] 1] (]

Casové rozliseni
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Maklady pristich obdobi 40 1] 40 36
Komplexni ndklady pfistich obdobi (] 1] 1] (]
Pfijmy pfistich obdobi (v] o 1] 1



PASIVA CELKEM (f.68+86+119)=r.001

Vlastni kapital (7.69+734+79+82+485)

Zdkladni kapitdl (F.70+71+72)

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zdkladniho kapitalu (+/-)

Kapitalove fondy (.74 aZ78)

Emisni aZio

Ostatni kapitalové fondy

Ocefiovaci rozdily z precen&ni majetku a zavazkl

Ocernovaci rozdily z pfecenéni pfi pifeménach

Rozdily z premén spolecnosti

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond

Statutdrni a ostatni fondy

Vysledek hospodafeni minulych let (F.83+84)

Merozdéleny zisk minulych let

Meuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodafeni béZného ucetniho obdobi {+)

Cizi zdroje (F.87+92+103+115)

Rezervy (F.88 ai 91)

Rezervy podle zvldstnich pravnich pfedpisi

[=]
[=]

|3
3

Dlouhodobé zavazky (.93 az 102)

Zavazky z obchodnich vztahi

Rezervy na dichody a podobné zavazky 0 0
Rezerva na daf z pfijma 0 0
Ostatni rezervy 185 313

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky k uc. Jednotkam pod podst. Viivem

Zavazky ke spoleénikim, élendm druistva a k Géastnikim sdr.

Dlouhodobé prijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k Uhradé

Dohadné uéty pasivni

Jiné zdvazky

[=R=0 =0 =T =N F=T J=1 =0 §-]

OdloZeny dafiovy zavazek

516

Kratkodobé zdavazky (F.104 aZ114)

EOOOOOOOOB

Bankovni uvéry a vypomoci (f.116 aZ 118)

Zdvazky z obchodnich vztahi 439 731
Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 0 0
Zavazky k 0¢. jednotkdm pod podst. vlivem 0 0
Zdvazky ke spoleénikiim, élendm druZstva a k Gtastnikdm sdru a 0
Zavazky k zaméstnancim 377 327
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 214 207
Stat - dariové zdvazky a dotace 168 796
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0
Vydané dluhopisy 0 0
Dohadné utty pasivni 699 760
Jiné zavazky 3 6

Casové rozlieni (F.120 aZ 121)

Vydaje pristich obdabi

Bankovni uvéry dlouhodaobé 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0

Vynosy pfistich obdobi

94




Ptiloha 5: VZZ matetského podniku INELSEV Group a.s. v roce 2011

Triby za prodej zboZi

MNaklady vynaloZené na prodané zboii

OBCHODNI MARZE

Vykony

Triby za prodej vlastnich vyrobkil a slufeb 11539 15 946
Zména stavu zasob vlastni éinnosti 0 1]
Aktivace 0 1]

Vykonovid spotieba

Spotieba materidlu a energie 798 705
Sluzby 1864 2257
PRIDANA HODNOTA

Osobni naklady

Mzdové naklady 4339 5247
Odmény élendim organd spoleénosti a druZstva a0 0
MNaklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1501 1824
Socidlni naklady 418 379
Dané a poplatky 45 a6
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majethku 1273 1286

Tréby z prodeje di. majetku a mat.

Triby z prodeje dlouhodobého majetku

Triby z prodeje materidlu

Zist. cena prodaného dl. maj. a mat.

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Triby z prodeje cennych papird a podila

Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku ] a
Prodany material 4] 1]
Zména stavu rez‘enr a opr. poloZek v prov. oblasti a EE e
komplexnich NA pristich ob.

Ostatni provozni vynosy 1454 1520
Ostatni provozni naklady 1563 1540
Pievod provoznich vynost 0 0
Pievod provoznich nakladi 0 0

Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Daii z pfijmi za b&¥nou Einnost

- splatna

; - . . e . 740 19 730

Vynosy z podild v ovladanych a iz. osobach

Vynosy z ost. dl. cennych papird a vklada 0 0
Vynosy z ost. dl. fin. majetku ] a
Vynosy z kr. fin. maj 365 217
Nadklady z fin. majetku 0 1]
Vynosy z pifecenéni cennych pap. a derivatd 78 1]
Nidklady z pfecen&ni cennych papira a derivita 4 476
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve fin. oblasti (+/-) ] -205
Vynosové droky 11 9
Nadkladové droky 0 1]
Ostatni finanéni vynosy 0 2
Ostatni finanéni naklady 31 24
Prevod finanénich vynosh 0 0
Pievod finanénich nikladd 0 0

- odloiend

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

Mimofadné vynosy

Mimoiadné naklady

Daii z pFijmd z mimoiddné finnosti

0 0
- odloZena 0 0
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

Pievod podilu na vysledku hosp. spoletnikim (+/-) 0

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI (+/-)

VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM (+/-)
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Ptiloha 6: Cash flow mateiského podniku INELSEV Group a.s. v roce 2011

Upravy o nepenéZni operace

Odpisy stalych aktiv (+) s vyjimkou zdst. ceny prod. stalych aktiv

Stav pené&inich prostiedkd a ekvivalenti na zaétku Gé. obdobi 13 345 76890
Uietni zisk nebo ztrita z b&iné finnosti pred zdanénim 2350 24044

vynosove uroky (-)

1273 1286
Umofiovani opr. poloZky k nabytému maj. (-)
Zména stavu opravnych poloiek, zména stavu rezerv -128 -338
Zisk (ztrdta) z prodeje stalych aktiv (+/-) 83 -16
Vynosy z dividend a podill na zisku (-) {s vyjimkou inv. spol.) -740 -19780
Vyuétované ndkladové droky (s vyjimkou kap. rokd) (+) Vydétované 1 "

Pfipadné Upravy o ostatni nepenéini operace

Cisty penéini tok z prov. finnosti pred zdan&nim, zmé&nami prac. kap.
a mimoiddnymi polozkami

Zmény stavu nepenéinich sloiek prac. kap.

Zména stavu pohl. z prov. innosti (+/-) aktivnich Gt ¢as. rozlisenia

Cisty penéini tok z prov. tin. pied zdanénim a mim. poloZkami

-1145 -4179
dohadnych U, aktiv.
Zména stavu krat. zavazkd z prov. ¢innosti (+/-) pasivnich G¢td éas. . =
rozlizeni a dohadnych GE. pasiv.
Zména stavu zdsob (+/-) 0 0
Zména stavu kr. fin. Majetku nespadajiciho do penéznich prostredk( a 0 0
ekvivalentd
Zména stavu poskytnutych phjéek 9500 -9.500

Cisty penéini tok z provozni éinnost

Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych drokd (-) 0 0
Pfijaté uroky (s vyjimkou inv. spol. a fonfl) (+) 1 9
Zaplacena daf z pfijmu za b&inou &in. a za domérky dané za min. om -
obdobi (-}

Pfijmy a vydaje spojené s mim. hosp. vysledkem véerné dané z pfijmu 740 19780

Cisty penéini tok vtahujici se k investiéni éinnosti

Dopady zmén dl. zdvazkd, popf. takovych kr. zdvazk(, které spadaji do
oblasti fin. éinnosti

Dopady zmén vlastniho kapitalu na penéini prostfedky a penéini ekvi,

Zvyseni penéinich prostredkd a pen. ekvivalentd z titulu zvyseni
zakladniho kap., emisniho &#ia, ev. rezervnich fondd, véetné

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -801 -3140
Pfijmy z prodeje stalych aktiv 280 116
Pljéky a avéry spfizné&nym osobdm 0 0

Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleénikim (+)

Dal3i vklady penéinich prostfedkd spoleénikil a akcionafi

Uhrada ztraty spoleéniky (+)

Pfimé platby na vrub fondd (-)

Vyplacené div. nebo podily na zisku véetné& zaplacené srazkove dané
vztahujici se k témto narokdm a véetné fin. vypofadani se spol. v.0.5. a
komplementafi u k.s. -)

(isty penéini tok vztahuijici se k finanéni &innosti

Cisté zvjeni, resp. SniZeni penéinich prostiedki

Stav penéinich prostiedki a pen. ekviv. na konci u¢. obdobi
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Ptiloha 7: Rozvaha dcetinych podnikii v roce 2011

AKTIVA CELKEM

Pohledévky za upsany z2kladni kapital | 0o [ o [ o] o | o | o [ o] o o
Dlouhodoby majetek

Diouhodoby nehmotny majetek

Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a wvoje 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 41 0 111 0 0
Ocenitelnd prava 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Goodwill (+/-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmatny majetek 0 0 0 0 0 0 85 0 0
Poskytnuté zdlohy na DNHM 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Nouhodobv hmotnG Fotal
¥

Y /|

|

Diouhodoby finanéni

Podily v ovladanych a fiz. osobéch

0 0 0 0 0 0 0 0

0 160 0 0 0 0 2462 0 0
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1224 | 9741 | 895 175 563 942 16623 0 0
Péstitelské celky trvalych porostd 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zakladni stddo a taina zvifata 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 26 0 0 0 0 80 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ocefiovaci rozdily k nabytému majetku (+/-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Podily v GE. Jednotkach s podst. vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Phjéky a Uvéry - ovlddana nebo ovlédajici osoba, podst. viiv.

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zilohy na dlouhodoby finanéni majetek

[=RE=N =T [=T F=1 F=1 =]

0bé&Znd aktiva

[=RE=N =T [=T F=1 F=1 =]

[=R =N =T =T F=1 = =]

[=RE=N =T [=T F=1 F=1 =]

=R E=NE=N =N =1 =1 I=]

=SRE=RE=REI=NE=NE=NE=]

=SRE=RE=REI=NE=NE=NE=]

[=R =N =T =T F=1 = =]

[=R =N =T =T F=1 = =]

32 3762 | 2615 53 207 0 4647 0 0
Nedokonéend vyroba a polotovary 0 3240 | 3205 0 342 0 5251 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 48 0 0 0 0 0
Poskytnuté zilohy na zdsoby 0 372 0 0 0 0 903 0 0

Dlouhodobé pohleddavky

Krétkodobé pohledduky

Pohledévky z obchodnich vztahd 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovlddand nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za UE. jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spol., Eleny druistva 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zilohy 10 140 0 19 26 14 154 0 0
Dohadné Géty aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OdloZend dafiové pohledavka 0 4118 0 0 475 263 4482 0 0

Kra by finanéni

otk

Penize

Pohledévky z obchodnich vztahd 7402 |143179( 7460 3360 4124 1053 169 648 0 0
Pohledavky - ovlddand nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 2600 0 0
Pohledavky za UE. jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spol., Eleny druistva 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Socidlni zabezpedeni a zdrav. poj. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stat - dariové pohledavky 0 0 10 0 115 101 2126 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 14 4 0 0 0 0 130 0 0
Dohadné aéty aktivni 0 3058 | 1334 0 9 36 381 0 0
Jiné pohledavky 52 850 272 5 171 0 569 0 0

=|

(=1

Uity v Bankdch

1700

[y
o
=1
[N}

7574

3052

16728

1327

Kratkodoby finanéni majetek

Pofizovany kratkodoby fin. Majetek

Casové rozliseni

ra
oog:
o

=3 oo
3

[=RE=RE=01"]

©
]

Naklady pfistich obdobi 31 441 252 a7 413 0 0
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pfijmy pfistich obdobi 0 0 0 15 0 0 112 0 0



PASIVA CELKEM

200

16000

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily ()

=

Zmény zakladniho kapitalu (+/-)

=

|

9450 0 0 | 1315 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 1000 0 0 0 0 0 0 0 0
Ocefovaci rozdily z precenéni majetku a zévazkl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Qceriovaci rozdily z precenéni pii pfeménach 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozdily 2 premén spolecnosti 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku _
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 5460 40 | 1800 | 400 200 260 30 400 | O 5
Statutarnia ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vysledek hospodareni minulych let
Nerozdéleny zisk minuljch let

76554

786

52465

8

E|

g

4735

8

Neuhrazena zrdta minulych let
Vysledek hospodareni béiného cetniho obdobi (+)

=

=

=

&

Rezervy podle zvltnich pravnich predpisi 185 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy na dichody a podabné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dafi z piijmi 0 0 0|0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 2539 0 0 2606 1612 | 17733 0 0

Diouhodobé zdvazky

Zavazky z obchodnich vztahi 516 0 0 |45 0 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k uc. Jednotkam pod podst. Vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spoleénikim, dlenim drufstva a k Uéastikim sdr., 0 0 0|0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobeé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V/ydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k ihradé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné Gcty pasivai 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné zévazky 0 2356 0 0 0 17 131 0 0 0
Odloeny danovy zavazek 0 3 0 | 1@ 7 0 0 0 0 0
dtodoté vty | s [ 7o [rse [om] s [ [ oo [wms| 0 [ 6
Zévazky 7 obchodnich vztahi 1903 6830 | 53145 | 4557 2966 1830 189 35332 0 0
Zvazky - ovladana nebo ovlddajici osoba 439 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k Uc. jednotkam pod podst. viivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikim, dlenim drufstva a k icastnikim sdruzen 0 0 0|0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 0 304 | %27 | 0 2% 1547 | 13 an | o 0
Zavazky ze socidIniho zabezpeteni a zdravotniho pojisténi i 174 | 5390 | 45 82 83 13 06 | 0 0
Stat - danové zdvazky a dotace 14 185 | 4250 | 20 57 1269 | 575 547 | 0 6
Kratkodobé pfijaté zalohy 163 0 0 |0 0 ] 0 7|0 0
V/ydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné Gtty pasivi 0 0 685 | 114 133 16 ] 389 0 0
699 0 157 | &2 0 1 2 190 0 0
¢ Tolofe[ o [ol o [ofo[ o
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni ivéry 0 0 0 | 2300 0 0 0 0 0 0

Kratkodobeé finanéni vypomoci
Casové rozliseni
\/jdaje piitich obdobi

=

&

27

2600

10

39

\V{inosy pfitich obdobi

=

98

108




Ptiloha 8: VZZ dcetinych podniki skupiny INELSEV v roce 2011

Triby za prodej zhofi

Naklady vynaloZené na prodané zboii

(OBCHODNI MARZE

Vykony

Triby za prodej vlastnich vyrobkd a slueh

19734

28641

Zména stavu zasob vlastni éinnosti 0 1752 | 3205 -7 13 0 7845 0 0
0 4419 0 0 0 0 5198 0 0
| w0 [ [em[uws] a0 [os] oz [wms] o [ 0

Spotfeba materidlu a energie 798 24262 | 97512 | 4060 759 10246 1672 | 152936 | 0 0

Sluiby 1864 7785 | 165611 | 10534 1732 2092 m 134352 0
PRIDANA HODNOTA

4339 4628 | 114316 | 6151 2019 9082 3288 42126 0 0

Odmény éleniim organd spoletnosti a druistva 40 0 2 | 0 0 0 0 a4 0 0

Naklady na socilni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 1501 1617 | 39835 | 2083 690 3388 1170 15568 0 0

413 0 10997 | 93 61 366 180 3743 0 0

45 17 405 204 11 37 15 868 0 0

(Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majethu 1273 153 | 6189 | 710 7 799 202 8073 0 0

Triby z prodeje dl. majetku o mat.

Triby z prodeje dlouhodobého majetku

23

Triby z prodeje materidlu

Zlist. cena prodaného dI. maj. a mat.

Z0statkova cena prodaného dlouhodobého majetku

1717

Prodany material 0 657 | 11585 0 0 0 5803 0 0
Zména stavu rezerv a opr. poloiek v prov. oblasti a -128 16772 | 15 0 2011 929 29851 0 0
komplexnich NA pfitich ob.

Ostatni provozni vynosy 1454 651 | 10863 | 254 14 292 197 1971 0 0
Ostatni provozni naklady 1563 8 2723 | 166 72 715 95 2053 0 0
Prevod provoznich vjnosi 0 0 0 0 0 0 0
Pfevod provoznich néklad 0 0 0 0 0 0 0

PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI

Triby z prodeje cennych papirli a podild

=]

=RE=
= = =
= = =

=

=

=

49113

=

=

Prodané cenné papiry a podily

369

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

=

(=]

=]

=

=

:

=

Vynosy z podild v ovlddanych a fiz. osobdch 740 0 0 0 0 0 0 0 0 0
\Vynosy z ost. dl. cennych papird a vkladd 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ost. dl. fin. majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy zkr. fin. maj 365 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady z fin. majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
\/ynosy z pfecenéni cennjch pap. a derivitd 73 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni cennych papirt a derivati 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloiek ve fin. oblasti (+/- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynasoveé droky 1 0 [ 0 0 0 0 123 0 37
Nakladoveé droky 0 25 31 269 6 33 1 54 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 234 | 487 0 5 0 17719 0 0
Ostatni financni naklady 31 19 994 | 442 61 31 6 2616 0 5
Pfevod finanénich vynosi 0 0 0 0 0 0 0
Prevod finaninich ndkladi 0 0 0 0 0 0 0

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Daii z pfijmil za b&inou Einnost

- splatnd

136

179

4781

162

107

638

2157

=RE=

=RE=

= =
=

o

- odloiend

173

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

Mimofadné vynosy

35

-3389

-10

-430

-3568

=]
=
=
=
= =

Mimofidné niklady

Daii z pfijmil z mimofdné Ginnosti

- splatnd

- odloiend

MIMORADNY VVSLEDEK HOSPODARENI

Prevod podilu na vysledku hosp. spoletnikim (+/-)

VYSLEDEK HOSPODARENI A UCETNI OBDOBI (+/-)

VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM (+/-)




Ptiloha 9: Cash flow dcefinych podnikt skupiny INELSEV v roce 2011

Stav penéinich prostredki a ekvivalentd na zatitku G, obdobi

(Ugetni zisk nebo ztrita z béiné Ginnosti pied zdanénim

Upravy o nepenéini aperace

Oclpisy stalych aktiv (+) s vyjimkou zist, ceny prod. stélych aktiv

121

258

21821

13 (6189 | 0 n 839 202 an o 0 0
Umofovani opr. polozky k nabytému maj. (-)
Iména stavu opravnych poloiek, zména stavu rezerv 0 Wm0 0 01 | 28 | M1 0 0
Tisk (ztréta) 2 prodeje staljch aktiv (+/-) A6 | 230 0 -0 20| |0 0
\ijmosy z dividend a podild na zicku [-) (5 vyjimkou inv. spol. 0 0 0 0 0 0 0 0
Viylctované nakladove droky (s vyjimkou kap. Urokd) (+) Vydétované % | x| 6 2 1 | 0 P

vynosové roky (-)

Pripadné Upravy o ostatni nepenédini operace

(isty penéini tokz prov. Einnosti pied zdanénim, zménami prac. kap.

amimoidnymi polozkami

Imény stavu nepenédnich slozek prac. kap.

Iména stavu pahl. z prov. Einnosti (+/-| aktivnich ctd cas. rozlisenia

ekvivalentd

(isty pen&ini tokz prov. fin. pred 1danénim a mim. polokami

e 389 [0 0 | -394 |-1539| -6 |19 0 | 1280
dohadnych U, aktiv.

Zme?as,tavukrat 1‘ava'1!tu1pmv innosti (+/-) pasivnich Gctd éas 0 | w0 - was | 15 | o | o ;
rozliéenia dohadnych U¢. pasiv.

Zména stavu zsoh (+-) 1 | BL| o0 - -7 0 | 860 | 0 0
Zména stavu kr. fin. Majetku nespadajicho do penéznich prostredku a 0 0 | a 0 0 0 a0 0

\typlacené droky s vyjimkou kapitalizovanjch trokd () -5 A0 0 3 1 M0 0
Prijaté droky (s wyjimkou inv. spol. & fanfi) (+) 0 6|0 0 0 0 m |0 3
Zaplac:?na dan z prijmu za b&Znou tin. a 2a domérky dané za min., |l o 1 | s lem! o §
obdobi[-)

Piijmy a vidaje spojené s mim. hosp. vysledkem véerné dané z pfijmu| 0 0|0 0 0 0 0 0 0

(isty penéini tok  provazni cinnost

\ijdaje spojené s nabytim staljch aktiv 1300 | 3750 | 0 154 M| 519 |91 0 0
Piijmy z prodeje staljch aktiv | W3 |0 0 10 1§ | 4%%| 0 0
Plijcky a dvéry spfiznénym osobdm 0 0|0 0 0 0 0 | 0 0

Cisty penéini tok vtahujici se k investiéni cinnosti

Dopady zmén . zavazk(, papk. takavjch kr. zévazk(, které spadajido
oblasti fin. ¢innosti

=]

Dopady zmén vlastniho kapitalu na penéini prostfedky a penéini ekui,

Zvjeni penéinich prostfecka 2 pen, ekvivalentl 2 titulu zvyseni

Vyplacent padilu na vlastnim kapitalu spolatnikim (+)

Dal3i vklzdy pen&inich prostfedki spoletniki a akciondf

Unrada ztraty spoleéniky (+]

Primé plathy na vrub fondd (-

= o |la|le|le | =

= o |lo|lao|l= | =

:
ocacacaca§

= | = | = | = | =

= |o |o | =

= o |l |lae|le | =

o | 9o | e e = | =

= | = | = | =

Vyplacené div. nebo podily na zisku véetné zaplacené srazkové dané
vztahujict se k témto naroklim a véetné fin, vypofadanise spal. v.0.5.a
komplementafiuks. (-)

Cisty penéini tok vztahujici se k finanéni éinnosti

(Cisté zvyien, resp. Snizeni penéinich prostredki

Stav penéinich prostredki a pen. ekviv. na konci i, obdobi

100




