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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva problematikou synergltigfek. V avodnich kapitolach
je zakladni charakteristikaspren spolénosti a konsolidovanécétni zaerky. Dale je
venovana pozornost ukazateh vhodnym ke sledovani synergickych éfekt
V nasledujicich kapitolach je prace z&®na na hodnoceni synergickych efekt
ve vybranych spol@ostech.

ABSTRACT

This master thesis deals with the problem of sysgcgeffects. There is the basic
characteristic of transformations of companies afi@¢onsolidated financial statements
in opening chapters. After that attention is pasdthe suitable indicators to monitor
the synergistic effects. In following chapters, thesis is focused on the evaluation
of the synergistic effects in the selected comganie
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Uvob

Zajistit konkurenceschopnost sp@esti v dneSnim globalizovaném ¢égv neni
snadné. Aby spotmost uspokojila nakmé pozadavky odiateli a udrzela krok
s konkurenci, musi mita#tladn® promyslenou strategii, ktera je provazana s cily,
kterych chce spotmost dosahnout. Tyto cile zavigiedevSim na fazi vyvoje, ve kterée
se spolénost pra¢ nachazi. Za primarni cil je povazovana maximeaézazni hodnoty
spole&nosti, které mze byt dosahovano rozliymi zpisoby.

Diky odbouravani iekazek, které branily snadnémuegunu kapitalu mezi
jednotlivymi staty, a existenci trznich podminesyspolé€nosti nucené vice upgevat
své pozice na trhu. Vytwgji se tizné formy ekonomickych uskupeni, které mnohdy
pirekrauji hranice stdt ZajiS€ni dlouhodobé prosperity spétesti mize byt tedy byt
zabezpéeno touto cestou. Takovéto razsii spolénosti [Finasi gedstavu lepSich
vysledki, dosazeni vySSich zigksnizeni naklad ziskani daové vyhody nebo k tomu
management vede jiny motiv. DalSimivddem spojovani spalrosti mize byt
realizace synergickych eféktkteré se projevuji vysSi vykonnosti celku, ne¥ikd
spole&nosti hospod@y samostatd. AvsSak jejich naplani nemusi nastat. DalSi
piemgnou spolénosti mize byt zndna pravni formyci rozckleni. Tyto znény jsou
narané a rizikové procesy, které nemusi vzdy dopaduibeitp‘edstav vrcholového
managementu.

V diasledku spojovani spaleosti nmize vzniknout povinnost sestavit
konsolidovanou &etni za¥érku. Jeji tvorba by neéha byt podcéovana, jetieba uéité
miry odbornosti. B jejim sestavovani se zohkagi vazby mezi jednotlivymi
spol&nostmi, tak aby byla pouZzita vhodna metoda konaokd Konsolidované vykazy
a jejich analyza nabyvaji stalétsiho vyznamu prdizeni zejména ziovodu zvySené
informacni pokeby.

Cilem této diplomové prace je, na zakladl analyzy podnikovych dat
konsolidujicich subjekti, zhodnotit existenci synergického efektu ze spojéewice
spolanosti.

V této praci je nejprve uvedena teoreticiést, ktera je rozlena do ti ¢asti. Prvni
cast je pedevSim ¥novana problematice fazi a akvizic podle zakonar@rmpnach
obchodnich spotmosti a druzstev, ve kterém Ize nalézt moZnésapy gFemen
spolenosti vCeské republice. Tyto zény jsou podrobji dale popsany. Rowi jsou



zde uvedené motivy, které mohou vést managementecsipsti k realizaci fuzi

&i akvizic. Cast je ¥novana i rizikm spjatym s d&mito zmsnami. Nasledujici
podkapitola se zabyva konsolidovanotetini za¥rkou. Jaka je pravni Uprava dané
problematiky vCeské republice? Na tuto otazku lze nalézt od@opraw v této
kapitole. Cast je také zadtena na striénou charakteristiku jednotlivych metod
konsolidace. Veieti podkapitole teoretickych vychodisek je pojednansynergickych
efektech, které mohou mitiznou podobu. Déle jsou zde popsany ukazatele vhodné
pro jejich zji¥ovani. Na tento teoreticky zaklad navazuje prakti@st.

V druhé Kkapitole jsou charakterizované vybrané ajpaisti, kterymi jsou:
TOSHULIN a.s., TVD — Technickd vyroba a.s., DT —hyf)karna a strojirna a.s.
a MOTOR JIKOV Group a.s. VSechny tyto spwiesti pisobi ve zpracovatelském
pramyslu. Jejich situace je zhodnocena pomoci horéonta vertikalni analyzy
vykazi. Déle je zde analyza vyvoje vybranych ukazatel

Treti kapitola je ¥novana zhodnoceni existence synergickych éfekibomoci
porovnani vysledk jednotlivych ukazatél V tétocasti prace jsou porovnany hodnoty,
které vykazuji konsolidujici spaleosti a jejich konsolidai celky, s hodnotami, které
vykazuje zpracovatelsky jpmysl.

Pouzitymi metodami pro analytickodast prace jsou analyza (tj. rozlozeni
zkoumaného jevu), porovnani, syntéza (spojendiafilc¢asti v celek) a historicka

metoda (pozorovani a zhodnoceni vyvoje jevu).
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

V této kapitole je progednictvim odborné literatury vystilena problematika, ktera
je spjata s tématem diplomové prace. Uvothst této kapitoly je snovana zéakonu
¢. 125/2008 Sh., oipmenach obchodnich spdieosti a druzstev, ktery upravuje pravni
nalezitosti pemsn spolénosti vCeské republice. S ohledem na cil prace je at&ijv
pozornost w¥novana fuzim, avSak i ostatniifepeny spol€nosti jsou zde
charakterizovany. Déle jsou popsany motivy, ktexdou k uskuténéni €chto genen,
ale i rizika, ktera s tim Uzce souvigiastym divodem pro spojovani spéleosti je
dosazeni synergického efektu, coz je pozitivni tekekspojeni. Tento jev Ize sledovat

pomoci ukazatél které jsou v této podkapitole popsany.

1.1 Pifemeény spol&nosti

Zakon ¢. 125/2008 Shb., oipmenach obchodnich spdieosti a druzstev, jak jiz
z nadzvu vyplyva, upravuje ipmeny obchodnich spodeosti a druzstev a diky
novelizaci, platné od 1. ledna 2012, je v soulagly&mi dinnymi predpisy Evropské
unie. Novela implementovala mimo jiné i 8&mici Evropského parlamentu a Rady
2009/109/ES, jenz upravujeéquikladani zprav a dokumentaciivpact fuzi a rozdleni.
Tento zakon upravujeipmeny obchodnich spodaosti a druzstev, kterymi jsou fluze,
rozcleni spolénosti nebo druzstvaigvod jneni na spolénika, zngny pravni formy
a premistni sidla pes hranice. Zakon nabytianosti 1.¢ervence 2008 a ma nasledujici
strukturu?
» ¢ast |. Obecné ustanoveni,
e cast ll. Flze,
o (¢astlll. Rozdlent,
e (Cast IV. Revod jeni na spolénika,
e ¢ast V. ZnEna pravni formy,
» ¢ast VI. Ustanoveni spalea a pechodna,
+ ¢&ast VII. &innost.
Cast prvni obsahuje zakladni ustanoveni, vymezemiipa pojednava o pravech,

ktera vznikaji pi premené obchodni spolosti nebo druzstva (napvzdani se prava

! Zakong. 125/2008 Sb., oipménach obchodnich spaleosti a druzstev
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na vyneénu podilu, pechod zastavniho prava). Déale je mozné v &étbi nalézt sktera
ustanoveni o vedenéétnictvi a zgisobu oceni jmeni.

1.1.1 Fulze a akvizice

Druhacast vySe zntiovaného zakona jesmovana fazim, které se mohou uskuie
bud’ slowenim, nebo splynutim. Pojem faze vyja@ bul’ proces, i kterém dochazi
k prdvnimu, organizamimu a ekonomickému spojeni vice podniknebo konény
vysledek tohoto procesu.

Tato forma pemeny je jednou z forem externihdistu podniku. Faze splynutim
nastava, kdyz jeden novy podnik vznika a ostatndnpy zanikaji. To znamena,
Ze pravnim nastupcem flzujicich sgolesti je zcela nova spaleost, kterd febira
vesSkery majetek a zavazky zanikajicich spodsti. Naproti tomu podstatou fuze
slowenim je, Ze jeden podnik existuje dale a ostatni o & integrovany. V obou
piipadech spolmosti zanikaji bez likvidace? Grafické znéazormi rozdilu

mezi splynutim a slaieni je zobrazeno na obrazcichl ac¢. 2.

Spolecnost
B

Spolecnost
A

Spolecnost

C (vznikne)

(zanikne) (zanikne)

Obrazek 1: Faze splynutim
(Zdroj: vlastni zpracovani dle zdkona¢. 125/2008 Sh., oifeménach obchodnich spolénosti a
druzstev)

Spolecnost

Spolenost Spole¢nost A

A

B (zanikne) (obsahujici

(pokracuje) spol. B)

Obrazek 2: Fuze slogenim
(Zdroj: vlastni zpracovani dle zdkotal25/2008 Sh., orpmenach obchodnich spdleosti a
druzstev)

2 7akon¢. 125/2008 Sb., oipmsnach obchodnich spdleosti a druzstev, § 1 - § 59zb
® Faze spolénosti: Mergers and acquisitions. In: Managementislaoim [online]
4 Z&kong. 125/2008 Sb., oipmsnach obchodnich spaieosti a druZstev, § 61 - § 63
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Kromé vySe zmigného rozdleni fazi, které vznikaji bdl splynutim, nebo
slowenim, Ize tuto formuiemsny rozalit na:

* horizontalni - fazuji spol€nosti, které jsou ve stejném oboru na stejné
arovni, vyrobky si konkuruji (napfaze dvou pekéaren),

« vertikdIni - spolé&nost fuzuje se svym dodavatelem nebo éoaltelem,
¢imz se piblizuje bud’ ke zdrofim surovin, nebo ke spebiteli (nag. mlyn
a pekarna),

e Kkongenericka - fuze spolénosti z pibuznych obal, nevyralsjici
konkurergni produkty (napp vyrobce mobilnich telefan s vyvojdem
mobilnich aplikaci),

» konglomeratni - fuze prokthne mezi spolaostmi ze zcela odliSnych olior
podnikani (nap pekarna a vyrobce mobilnich telefyn

Flze Ize také rozfit na vnitrostatni a feshranini. Vnitrostatni fluze nastavaji
v pripadech, kdy vSechny zainteresované sjmaisti maji sidlo na Uzemi jednoho statu.
Zatimco o peshranini fuze se jedna ve vSech ostatnich situacich.diR@zpravniady
stat prinasSeji komplikace, které zvysuji naklady na faeba ji dokonce znemaiji.
Evropska unie se prdstnictvim svych pravnimipdpisim snazi usnadnit proces
pieshraninich fazi kapitdlovych spateosti ¢lenskych stat ,Koncepce Upravy
preshranénich fuzi vychazi z/edpokladu, Ze pokud nejsodkteré detaily upraveny,
pak se v tétodei #di konani spoknosti pravidly pro vnitrostatni fize. Smérnice dale
ukladaji povinnost vypracovat spohy projekt geshranini fuze, jehoz minimalni
obsah je v ni definovan.

Nicmeére i v ptipact vnitrostatni fuze jeréba vypracovat tzv. projekt fuze, jehoz
obsah je vymezen v § 70 zadkonareminach obchodnich spdeosti a druzstev. Mimo
jiné tento dokument musi obsahovat datum rozhodrd® fuze, vyrinny pongr
podili spoleniki zanikajici spolénosti (druzstva) na nastupnické spolesti
(druzstvu), pokud nedochazi k vynm¢ podiki, dale teba prava, jez nastupnicka
spole&nost (druzstvo) poskytne vlastiik dluhopisi, pogipac opateni, jez jsou
pro né navrhovana.

® KISLINGEROVA, E.Manazerské finange. 647 - 648
® SMRCKA, L. Ovladnuti a pevzeti firems. 88
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Z&kon upravuje zpsoby, jak stanovit rozhodny den faze. Tento demmshou
spole&nosti ukit dle svého uvazeni, zaraveSak nesmi byt stanoven na pggddatum
nez je 12 msioa ode dne, kdy byl podan navrh na zapis do obchodnéfstiku.

K poslednimu dni f&d rozhodnym dnem musi byt sestaveretdi zaerky vSech
zWastrenych spolénosti. Tento projekt musi fedepsanym  Zisobem zviejreén
alesp@ mésic red greménou spolénosti.

Fuze a akvizice jsou dva odliSné terminy, kteri@w®stcasto uziva jako synonyma.
Definice fuze je jiz zmigna vySe. Akvizice je procesfipkterém gechazi vlastnické
podily nebo aktiva z jedné spoi®sti na druhou. Hlavnim rozdilem od faze je,
7e nedochazi k zaniku zadného subjéRtusouzasné dob neni k problematice akvizic
piimo vyhrazena Zadné&eska pravni norma tak jako vipact fazi. AvSak akvizice
nejsou zcela opomenuty v pravnidregpisech. Na [@béh akvizic a fuzi mze mit vliv
nap.: zékon¢. 89/2012 Sb., alansky zakonik, zdkod. 143/2001 Sb., o ochran
hospod#ské soutze, nebo rozhodnutifddu pro ochranu hospagéé soutze.

Druhy akvizic jsou obdobné jako fazi, tzn., Ze tpeliSovat akvizice horizontalni,
vertikalni, kongerické, konglomeréatni, vnitrostami gihranicni.® Dale rozliujeme
dva zakladni druhy, majetkovou a kapitalovou. Da¢tidk prevodu aktiv (pipadre
zavazk) jedné spolénosti na druhou, jednd se o majetkovou akvizicipikdova
akvizice nastava ip prevodu vlastnickych podil (spolu s hlasovacimi pravy)
v souvislosti se ziskanim podstatnéhiaozhodujiciho vlivu v kupované spdéleosti.
Diky ¢emuz nakupujici ize ovladat cely kupovany podnik, jeho#t&inovy podil
vlastni?

Akvizici vznika koncern, coz je uskupeni osobierfidici osobou a osobami, jez
jsou podrobeny jejimu jednotnéntizeni. Synonymem pro koncern je holding. Tato
skupina podnik vSak nema pravni subjektivitu (vSechny spotesti uskupené
v koncernu vystupuji samostdtpod svym jménem).

Ke koupi spolénosti mize dojit za patelskych nebo neégatelskych podminek.
Pratelska koup nastava v situacich, kdy je management $polgti osloven, navrh je

piijat a postoupen akciokh#m, ktei téZz souhlasi s koupi. O régelské pevzeti

" KISLINGEROVA, E.ManaZerské finangs. 648

® SMRCKA, L. Ovladnuti a pevzeti firems. 69

® JANISOVA, D., KRIVANEK, M. Velka kniha aizeni firmy: praktické postupy pro G@&my rozvoj
s. 289

14



se jedna, kdyz cilova spdéleost nesouhlasi ggvzetim. Proti fipadnému fevzeti

se spolénost niize branit zpsoby, které jsou uvedené v nasleduijici tabtfice.

Tabulka 1: Metody obrany proti ne“légelskému fevzeti
(Zdroj: vlastni zpracovani dle DVARACEK, J. Due diligence: podstata, postupy, s. 133-184

Nazev Princip

Otravené pilulky Vydanim novych akcii jsou réedény dosavadni koup

Sebevrazedné pilulky  ZadluZeni spoknosti na hranici bankrotu.

Zlaty padak Vysoké odmdny managementurpzkraceni funkniho
obdobi.

Bily ryti ¥ Podnik si najde ifjateln¢jSiho partnera.

Sprateleny prodej Spol&nost je prodana za vyraznizsi cenu.

Pomoc banky Banka zamitne financovaniqvzeti.

Pritel Spratelena spolaost koupi minoritni podil, banky
obvykle poté voli bez@®éjSi strategii financovani.

Véely zabijaci Odrazeni najezdnika pomoci obrazu s@robsti v horSim
swtle nez ve skutaosti je.

Zluty ryti ¥ Ze z&atku nepatelské pevzeti, které se s postupem
jednani iéni na gatelské.

Pytel pisku Zpomaleni postupu najezdnika s cilem naléatgbskou
nabidku.

Rodinné stibro NejatraktivrejSi ¢ast spolénosti je oddlena nebo
prodanaiteti stra.

Vinkulace akcii Akcie jsou neprodejné bez souhlasu spbsti, jejichz
akcie maji byt prodany.

ESOP Zamestnanci¢ast pobidkové sloZzce mzdy dostavaji
ve forme akcii dané spotmosti,cimz se stavaji
spoluvlastniky.

Repelent na Zraloky Opateni, ktera jsou ve stanovach sgolesti. Mize se
jednat o: stejna cena za vSechny akcie, kvorum
pro schvalovani fuze apod.

Pac-Manova obrana Spole&nost se stane ngjezdnikem ve spobsti, ktera
2atocila“ jako prvni.

Zadluzeny nakup Znanacast nakupu je financovana dluhem a poté se

(LBO) akcie Festavaji véejr¢ obchodovat.

Dohoda s najezdnikem Spole&nost spolu s najezdnikem nalezne kompromis.

1.1.2 DalSi premeény dle zakona

Zakon o pemenach obchodnich spdileosti a druZzstev kro#n fazi obsahuje
ustanoveni tykajici se rogéni spolénosti, gevodu jméni na spolénika a zminy

pravni formy.

1 pVORACEK, J.Due diligence: podstata, postupy, poyAti133
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Rozdéleni spolé&nosti

Rozctleni spolénosti mize byt v ndsledujicich zékladnich forméch, kterysoiu
rozSepeni a od$peni. Podstatou rozkeni prostednictvim roz&tpenim je, Ze fvodni
spole&nost zanika a jeji j&ni prechazi na vice spaleosti. Bul’ rozdtlovana spolénost
zanikne bez likvidace a vzniknou alesipdvé nové spolénosti. Nebo rozélovana
spol&nost zanikne bez likvidace a jefidsti frebiraji alespp dw jiz existujici
spole&nosti (rozStpeni slodenim). Anebo miZze nastat kombinace obou variant
roz&tpenitt

Rozdileni od3¥penim nastava v situacich, kdy rélvana spolénost nezanika,
alec¢ast jejiho jmni prechazi na jinou spaiaost. Bul’ rozctlovana spolénost
nezanikne (nadale pokwgje ve sve&innosti), zatimco jeji odflenacast vytvdi novou
spole&nost. Nebo rozglovana spolénost nezanikne (nadale pokuge ve sv&innosti),
zatimco jeji oddlena cast je pevzata existujici spotaosti (od3tpeni slodenim).
Piipadré mohou nastat kombinace obou variant&elai *?

Duvody rozdleni mohou byt izné. Mize se jednat nédiklad o rozdleni
spole&nosti dlec¢innosti nebo dle tzemi, na kteréniispbi. Rozdleni mize byt zfisob
restrukturalizace/reorganizace, nezapada-li diuvipe podnikové strategie, ni@pasi
ocekavané vysledky, snaha snizit zadluZzenost pomoodepe ¢asti spolénosti,

¢i s odstupentasu bylo zjitno, Ze akvizice/fuze byla chybna.

Pievod jméni na spolénika

Principem této formy f@meny je prevzeti spolénosti (tzn. majetku i zavaik
jednim ze spolmika (muze byt jak fyzicka tak pravnicka osoba), ktery ps#m
pokraiuje v podnikani. Ostatni spdl&ci ziskaji vypsadaci podil. Obvykle spairik,
ktery prevezme spolmost, je majoritnim vlastnikem. Konkrétni podminky

pro jednotlivé obchodni spafeosti a druZstva jsou vymezeny &terté ¢asti zakona®

Zména pravni formy
Zmena pravni formy je proces, poémZ spolénost nadale poktaje ve své

dosavadniinnosti (neni zréinén obsah ani rozsakinnosti), tzn., Ze nedoslo k Zadné

11 7&akoné. 125/2008 Sh., oipmenach obchodnich spdleosti a druzstev, § 243
' tamtéz, § 243
¥ tamtéz, § 337 - 341
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zmeng, ktera by ndla podstatny vliv na hospoikni spolénosti. Méni se tedy vnini
pravni pordry a pravni postaveni spohdki. AvSak pivodni vlastnici spolaosti
obvykle Zistavaji spoléniky i v jeji nové fornd. Povinnostem jsou&novany 8 360 -
384 zakonas. 125/2008 SB? Divodem niize byt snazsi cesta k &im a jinym
externim zdrajm, podléhat jinym degovym podminkdm, zemy v rozsahu réeni apod.

Na tuto formu pemény spol€nosti ma obrovsky vliv pravni regulace.

1.1.3 Motivy fazi a akvizic

Existuje celarada divoda realizaci fazic¢i akvizic. Podstatou &Siny motivi je,
Ze celek bude mit vySSi hodnotu, nez kdyby spalsti byly samostatné. Akvizice
a faze mohou byt ménvyhodnou formoutrstu v porovnani sigozenym tistem firmy.
Dle odborné literatury mezi nigjstjsi motivy lze z#adit: 01718
* Na pemeénu spoleénosti reaguji investd zvySenouci snizenou poptavkou,

diky ¢emu seméni trzni hodnota podniku. Vnimani externimi subjekty Ize

ovlivnit reportingem.

* Spojenim spoknosti lze dosahnoufispory z rozsahu, kdy klesaji fixni
naklady na jednotku produkce a dalsi naklady spojendistribuci
a marketingem.

* Finanénich dspor muaze byt téZz dosazeno diky lepSimurispupu
k levrgjSimu cizimu kapitanu a cash poolingu, kdy docHaaptimalizaci
vedeni bankovnichéfu tim, Ze kazdy den jsouigtatky jednotlivych &ta
pievedeny na jeden a teprve z tohofstatku jsou péitany uroky (& jiz
nakladové nebo vynosoveé).

e K danovym usporam dochazi, fuzuje-li ziskova spdleost se ztratovou,
¢imzZ snizi svou davou povinnost. Pokud by tentéwbd byl jedinym nebo
nejvyznamgjSim, finaréni Giad by mohl da domefit.

 Ma-li kupovana spolmost rezervy Yizeni, stavajici management je
nahrazen vykonngjSim s cilem zvySeni vykonnosti a hodnoty sgalesti.

» Skoupenim konkurence spdhst zisk&yssi podil na trhu

14 7akong. 125/2008 Sbh., oipmsnach obchodnich spdleosti a druZzstev, § 360 - 384
> HLAVA C, J.Faze a akvizice: proces nakupu a prodeje firen85-40

' KISLINGEROVA, E.Manazerské finance. 644-647

' SMRCKA, L. Ovladnuti a pevzeti firems. 56-65

8 TAN, F.Mergers and acquisitions finanges 5-8
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* Prostednictvim akvizice/fuze spalrost niize koncentrovat znalosti
a ziskat vyjimené zanmgstnance nebo nehmotna aktiva (nag-.:
technologie, licence, know-how). Obvykle se taljedpii prevzeti malych
spole&nosti velkymi.

» Diverzifikace jakoZto zfisob stabilizace trzeb a ochrang&g negativnimi
dopady poklesu poptavky v ogtvi. Tento divod byva zpochytovanym,
protoZze se spodaost gestane plé soustedit na core business a s tim
spojenych konkurgmich vyhod.

* Osobni motivy managefi je-li preména spolénosti pouzita jako prostdek
uspokojeni a napémi ambici CEO, ¢i zvySeni plal, jsou-li vazany
na velikost spolénosti.

* Obrana pred negatelskym pievzeti: spol&énost proda své akcie/podily
spratelené spolmosti, aby zabranila vykoupeni "najezdnikem". Vtom
piipadt se fuze nazyva defenzivni.

* Motiv likvida ¢ni hodnoty, kdy je likvidaini hodnota aktiv vysSi
nez vynosova hodnota.

* ZjednoduSeni/zploSEéni organizaéni struktury pomoci fuze spotamosti
v ramci skupiny.

* Pomoci fuzi/akvizic lzedstranit konkurenci diky wtsi trzni sile.

» Prostednictvim koup jinych spol€nosti proniknut na nové trhy nebo
na noveé uzemi.

* VoIné finanéni prostiredky mohou byt zhodnocenyformou investice
do jiné spolénosti.

* Diky znalostem a informacim, tdodem niZe byt koupé docasné
problémového ¢ podhodnoceného subjektu s cilem dalSiho prodeje
a dosazeni zisku.

Za nefastjSi motiv kfazi (akvizici) jsou povaZzovany synergé efekty
v nakladovych oblastech, ve foémzlepSeni cash flow, poklesu administrativnich
nakladi, pouziti technologicky vysiejSich postup a aplikaci vhod&Sich nakupnich

cen.
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1.1.4 Rizika

Jednozné&né fici o fazi¢i akvizici, Ze byla neusginé je velice slozité. Dle odborné
literatury jsou Kkiéové prvni ndsice nasledujici po spojeni, ve kterych dochazi
k adaptaci nakoupené spéesti na kulturu kupujici spaleosti. Faktory, které
ovliviwji Gspsdnost vysledku, jsou nasledujtéi:

» velikost akce,

e pribuznost obar,

* implementé&ni proces,
» podnikova filozofie,

* kulturni rozdily,

» demografické rozdily,
* komunikace,

» lidsky faktor,

» zkuSenosti a znalosti,
e optimismus,

* mnozZstvi informaci,

e planovani ped uskuténénim akce,
* zaplacena cena.

Za nefastjSi divod selhavani akvizic je ozéavan lidsky faktor a s tim souvisejici
nevhodn& komunikace a $patny implem&nigrocesRizeni rizik spjatych s takovou
zmeénou jako je faze, akvizice, rogeni atd. hraje dlezitou roli. Je vhodné wtht audit
spole&nosti ged zapoetim znény, aby se co nejvice eliminovala inforéna asymetrie
a rozpoznala moznda rizika. Koupi nabyvatel ziskélespost s veSkerymi jejimi
zavazky, povinnostmi, majetkem a zgstmanci. Zanedbaniizeni rizik se mze stét
v kong&ném disledku gicinou neuspchu. S procesyipmeény spol€nosti je spjata cela

fada moznych rizik® 2 %

1 HUBBARD, N. Acquisition strategy and implementatian 12-17
20 SMRCKA, L. Ovladnuti a pevzeti firems. 64-65

I tamtéz, s. 96

22 TAN, F.Mergers and acquisitions finances,44-48
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e Zatajeni podstatnych skuté&nosti/nalezitosti které maji podobu
.Kukaccich vajec” (nap. aktivity v oblasti stinové ekonomiky, skrytandaa
z4a€z), a mohou vést az k trestnimu stihani.

* Pt nakupu nese hlavni riziko obvykle kupujici dikyistenci informani
asymetrie. HIiS vysoka (resp. nizk&ena nakupuzavisi na uhlu pohledu —
kupujici vs. prodavajici.

* Neprehlednostmajetkoe-pravnich vztah a zavazi.

» Strategickeé riziko ve forne nenaplgni predpoklad a cil.

* Zména ekonomického proskedi — nové normy a dalSi regulace ze strany
statu, zvySeni konkurence, pokles poptavky atdvie mize mit vliv
na usgsnost.

* Provozni riziko spaiva ve skloubeni odliSnych podnikovych kultur,
informatnich systém a dalSich prvi, které se mohou ukazat jako
neslitelné. Konflikt odliSnych manazerskych styinaze vést k roztinym
problémim, které povedou napk poklesu produktivity, ke ztré&klicovych
zamestnand.

Kazdé riziko ma dva rozény, kterymi jsou pravépodobnost vzniku a zavaznost
dusledki. Zavaznost rizika fize byt bezvyznamnd, akceptovatelna azrijeplna.
Jednim ze strategickychriptupi k riziku je retence rizika, cozi@dstavuje vyhnuti se
moznému riziku. DalSim je redukce rizikai pteré jsou pijata opateni, ktera snizi
pravdpodobnost vzniku nebo vysi dopadu, neltespn rizika, mysleno tim zapojeni
dalSiho subjektu, diky kterému bude riziko sdilefmag. pojiseni). Poslednim
strategickym fistupem je akceptace rizikaii fkteré je riziko monitorovano, ale neni
pfijato Za4dné opaeni.”

2 SMEJKAL, V., RAIS, K.Rizeni rizik ve firméach a jinych organizacjch 166
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1.2 Konsolidace &etni zawrky

Diky spojeni spoknosti mize vzniknout povinnost sestavit konsolidovan@etai
zawrku. Dle § 22 zakona. 563/1991 Sb. odetnictvi je konsolidovanacétni za¥rka
definovana jako:"Ucetni zévrka sestavena a upravend metodami konsoliddte".
Konsolidovanou &etni zaérku sestavuje konsolidujicicatni jednotka, tj. spobeost,
ktera investovala do jinych spdéleosti. Dale ma povinnost zpracovat konsolidovanou
vyro¢ni zpravu, jejimz cilem je podat informaci o vyslexh skupiny spolaosti jako
by byly jedna spolkiost. Oba tyto vystupy musi byt &eny auditorem a zvejnény
v obchodnim rejgtku. Tato @etni za¥rka nema Zadnou souvislost semim zékladu
darg pro zjiS€ni dark z pijmu pravnickych osob. Nema ani vliv na rekbani
vytvoieného zisku. Tyt@innosti jsoureSeny na podnikové Urovni na zakladastnich
dosaZzenych vysledk Konsolidovana &etni z&érka tedy nenahrazuje individualni
Ucetni zawrky, pouze je dopiuje o novy pohled®

Konsolidaci @etni za¥rky podléha mateska s dcBnou spolénosti (rozhodujici
vliv), Ucetni jednotka s idruzenou spolosti (podstatny vliv) adetni jednotka se
spole&nosti pod spolaym vlivem. Zakon o &etnictvi stanovuje situace, kdy nemusi
byt konsolidovana detni za¥rka sestavena. Konsolidujici celek, ktery je dleéim
roz&kleni ozng&en jako mala skupinacétnich jednotek, je osvobozen od sestaveni
na zaklada poslednich vysledk konsolid&niho celku, nespliji-li alespa dvé ze i
nasledujicich kritérif®

» brutto hodnota celkovych aktiv je vysSi nez 100. iKd,
* ro¢ni uhrn¢istého obratinni vice nez 200 mil. &
e pramérny prepaiteny p@et zang¢stnand je vice nez 50 osob.

Informaci o vykonnosti konsolidaiho celku nelze ziskat pouhym ¢smnim
jednotlivych poloZzek vykak spol&nosti. Je pdeba tyto vykazy upravit o operace
tykajici se vylodeni finargnich investic, zji%ni oceiovaciho rozdilu, vylogeni
Lvnitroskupinovych” transakci (nap vzajemny prodej). V @ibéhu konsolidace se
0 zadné operaci sefipsestavovani nefuje. Dle CUS pro podnikatele¢. 20

konsolidujici @etni jednotka musi stanovit konsokda& pravidla, podle kterych

24 78kong. 563/1991 Sb., od@tnictvi, § 22
B tamtéz, § 22-23
2 tamtéz, § 22a
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konsolidované &etni jednotky upravi fiedkladané udaje pro sestaveni konsolidované
Gcetni za¥rky. Tyto pravidla se zejména dotykaji problematdggiovani, pozadawk
na poskytované tdaje a termiejich poskytnutf’

Pro vylEr vhodné metody konsolidace jgeba znat miru vlivu, kterou spoteost
uplatiuje ve vlastnicky propojeném podniku, bez ohledumada ho vykonavéaiimo
¢i neimo. Charakteristika metod, které Ize aplikovat platnéceské pravni Gpravy,
je obsazena ¢eském detnim standardu pro podnikatele20.

Plna metodaje pouzita v pipadech, kdy konsolidujicicétni jednotka uplauje
rozhodujici vliv v jiné detni jednotce. Podstatnou sésti této metody je agregace
vykazi a zveéejréni mensinovych podil které gipadaji na minoritni akciorié
dceinych spol€nosti.

V situacich, kdy spotsost vlastni shodny podil spofesti spolu s jinou
spoleénosti, tedy spolaost, do které bylo investovano, je pod spofen viivem, je
pouzita metoda pon®rné konsolidace Postup pouZziti této metody je totoZzny jako
u plné metody, provede se pouze v pom vySi odpovidajici viastného podilu.

Metoda ekvivalenci je nejjednodussi metoda konsolidace, kteteska pravni
Uprava dovoluje. PouZiva se ve vztazich, kdy jatiptan podstatny vliv. Vystupy této
metody umo#uji vlastnikim zjistit swij podil na majetku a zisku fidruzenych
spolenosti, zji$uji se tedy dopady investic v jinych spatestect® Nicmére IFRS ji
nepovazuje za metodu konsolidace, ale pouze isobpoceni majetkovych podil.

Vyhlaskag. 500/2002 Sb., rozliSuje dvaigoby konsolidacé?

» primé - konsolidace vSeclié€tnich jednotek najednou,

e po jednotlivych drovnich - konsolidovanacaeini zaérka se stavuje
na nizSich drovnich a tyto z&ky se poté zahrnuji do vySSich
konsolid&nich celk.

Konsolidovana &etni zaérka sestavena podléeskych pedpisi je upravena
nasledujicimi pedpisy:

e Zakon ¢. 563/1991 Sh., o détnictvi ve zeni pozdjSich pedpisi
(Cést teti, § 22 — § 23b),

2 Ceské @etni standardy procétni jednotky, kterédiuji podle vyhlasky. 500/2002 Shg. 20
28 .~

tamtéz
29 Vyhlagkas. 500/2002 Sb., kterou se provfichektera ustanoverd. 563/1991 Sb., § 63
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Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se pro¥fdnektera ustanoveni zakona
¢. 563/1991 Sb., o d&étnictvi, ve z®ni pozdjSich pedpisi, pro &etni
jednotky, které jsou podnikatel&tijicimi v sousta¥ podvojného Getnictvi
(¢ast pata, § 62 - 8 67),

Ceské @etni standardy pro étni jednotky, které diuji podle vyhlasky
¢. 500/2002 Sb.(QUS pro podnikatelé. 20 Konsolidovanadetni zaérka),
Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spmiestech a druzstvech ve ém
pozdjSich gedpidi (¢ast prvni, 871 - §91).

Z ceskych pedpigi vyplyva, Ze konsolidovanoucétni za¥rku tvari stejné vykazy

jako individualni @etni za¥rku sestavenou podteské legislativy, tj. Rozvaha, Vykaz
ziski a ztrat a Hloha. Sodasti mize byt Rehled o pe&nich tocich a #hled

o zmenach vlastniho kapitalu. Obdabjako u individuélnich vykaz se uvadi polozky

za dw Ucetni obdobi (BZné a minulé). Konsolidovan&étni za¥rka se od individualni

odliSuje svou naplni, vykazy navic obsahuji tytdopky, které vyplyvaji z pouzité

metody konsolidac&®

aktiva Rozvahy: kladny konsolidéni rozdil, cenné papiry a podily
v ekvivalenci,

pasiva Rozvahy: zaporny konsolidai rozdil, menSinovy vlastni kapital,
mensSinovy zakladni kapital, mensinové kapitadlovédfg mensinové fondy
ze zisku ¥etn® nerozaleného zisku a nehrazené ztraty minulych let,
mensinovy vysledek hospa@mi EzZného obdobi, konsolidai rezervni
fond, podil na vysledku hospa@ai v ekvivalenci,

polozky Vykazu ziski a ztrat: ztovani konsolideniho rozdilu,
mensSinové podily na vysledku hosptetd, podily na vysledku hospadeai

v ekvivalenci.

| obsah Filoha konsolidovanédgtni za¥rky se odliSuje svym povinnym obsahem

od individudlni, vyhlaSka¢. 500/2002 Sb. upravuje taxativnobsah Hlohy

konsolidované &etni zaerky.**

Subjekty, které jsou emitenty cennych pamibchodovanych na regulovaném trhu

se sidlem ¥lenském sté&t Evropské unie, jsou povinny sestavit konsolidovag@etni

%0 Cesky &etni standard pro podnikatele020 Konsolidovanadetni zavrka
31 vyhlagkas. 500/2002 Sb., kterou se provfichektera ustanoverd. 563/1991 Sb., § 67
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zawrku dle mezinarodnich ¢étnich standafd DalSi subjekty mohou dobroveéin
postupovat dleéchto gedpidi. V pripad povinnosti sestavit konsolidovanowetni

zawrku dle mezinarodni pravni tpravy, Ize postupoatie IAS/IFRS®

1.3 Synergicke efekty

Synergicky efekt je pozitivni efekt ze spojeni spobsti. To znamena,
Ze spolénosti jsou spolu vykonisi, nez kdyby byly samostatné. Elemengarn
lze synergie vyjakt jako 1 + 1 = 3. Synergie nehrajélezitou roli jen v podnicich,
ale také v lékestvi, sportu, urni a dalSichtinnostech, které vyZaduji tymovou préci.
Nedosahne-li skupina podiiksynergického efektu, spojeni nebyl®ilip GspgSné.
Ke spojeni podnik by mélo dojit, je-li managementipswdéen o realnosti vzniku
synergickych efekit a celko¥ pozitivnim @Finosu pro spolmost. Pokud se synergie
nepodai zrealizovat v kratkém obdobi, je nizka prgpodobnost, Ze budou
zrealizovany v budoucnd®** *°
~Synergie mohou mit nejerejSi zdroje. Z hlediska podnikatelského maji vSak

vyznam jen tehdy, vyt&i-li samy o sodpriristek hodnoty *

1.3.1 Druhy synergii

Synergické efekty mohou mit podobu dodateh vynos, usporu néklaila daove
aspory. Rirastky vynosi mohou byt zaznamenany diky $i§i pozici na trhu (vysSi
trzni podil), lepSimu marketingu (sp&ihe distribéni si’, komunikace se zakazniky)
a produkci (SirSi produktoviiada), strategické vyhedpreneseni know-how, zkuSenosti
apod.) pipadré dostupnosti novych tth®’

Snizeni naklail mize byt zaznamenano priinictvim Uspory z rozsahu, vyuzitim
zkuSenostni #vky, lepSi koordinace ifbbuznych ¢innosti, technologickych transter
ziskani paterit a licenci, dostupnost raliahebo vyuziti stavajiciho managementu.
Snizeni kapitalovych nakladnize mit téZ podobu synergického efeftu.

$274kong. 563/1991 Sb., odétnictvi, § 23a

%3 MAREK, P.Studijni privodce financemi podniks. 569-571

¥ RAY, K. G.Mergers and acquisitions: strategy, valuation antégration s. 310

% HLAVA C, J.Flze a akvizice: proces nakupu a prodeje firen87-38

% MARIK, M. Metody ocgovani podniku: proces ocemi - zakladni metody a postypy 455
¥ tamtéz, s. 457-458

¥ tamtéz, s. 458
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Danové Uspory mohou byt realizovany piesinictvim vyuzivani cistych
provoznich ztrat, zvySeni kapacity zadluzenostiyzity ,rezervnich” fond a pgrecerni
majetku spolu s og@vacimi rozdily k nabytému majetRu.

Synergie Ize rozit na provozni a finagni. Provozni synergie znamenaji zlepSeni
jakékoli provoznicasti, mize se jednat oust trzeb diky novym produlan, WtSi
klientska zakladna, pokles nakiaddiky snizeni nadbytaych pracovnik
a zavod. Tyto synergie Ize dale réenit na*®**

e Uspory z rozsahu,

» silngjSi postaveni na trhu,

» kombinace rozdilnych silnych stranek,

e rust trzeb na stavajicich nebo novych trzich.

Finartni synergie se projevuji sij$i finartni pozici spolénosti a levgjSimi
arokovymi néklady na vyigéeny cizi kapital. ZlepSenimtigtupu k cizimu kapitalu
(tzn. zvySeni dluhové kapacity) a na kapitalovéy.trfowasti finakni synergie jsou
i daiiové vyhody, které jsou zavislé naidaém systému daného stétu.

Specifickym druhem je synergie reverzmi, geré se s odprodejetidsti spolénosti
hodnota nerni. Elementar& Ize ot vyjadiit jako 2 — 1 = 2** Tento druh synergie

muze byt divodem rozdleni spol€nosti, o kterém je pojednano v kapitole 1.1.2.

1.3.2 Sledovani synergickych efekt

Z textu uvedeného vySe je patrné, Ze se synergtdit projevuje progednictvim
aspory naklad, finartnich Uspor, dstu trzniho podilu a vysSi koncentraci znalosti.
Tyto oblasti mohou byt hodnoceny firgmimi ukazateli. V nasledujicim textu jsou
navrzené a popsané takoveé ukazatele, které jsowlnehqro zji&ini existence
synergickych efekt Vysledky jednotlivych ukazatilkonsolidujici @etni jednotku je
nutné porovnat s hodnotami konsotidéo celku.

Uspora z rozsahu by d&a byt zmisobena poklesem fixnich naktada jednotku.
Tzn., Ze by nily kleslou i celkové naklady, dikyemuz vzroste vysledek hospoeliai

za konsolidani celek. Ke sledovani této oblasti jsou vhodnézatalé rentability,

%9 MARIK, M. Metody ocgovani podniku: proces océmi - zakladni metody a postypsy 458-459
““DAMODARAN, A. The Value of Synergg. 4-5

“LTAN, F.Mergers and acquisitioninances, s. 5-6

“DAMODARAN, A. The Value of Synergg. 4-5

“3RAY, K. G.Mergers and acquisitions: strategy, valuation antégration s. 311
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konkrétré rentabilita trzeb (ROS), naklad (ROC), vlastniho kapitalu (ROE)
a investovaného kapitalu (ROCE). LepSi vyuZiti ajiwich aktiv niZze byt zjis&no
pomoci rentability aktiv (ROA). Tyto ukazatele a#lhji zlEZnym pohledem na vykazy
fici, jak spolénost efektivié funguje z pohledu jejiho vlastnika. Spolu s reitital
souvisi BZnd likvidita (BL) kwili vzajemnym vazbam. Déle je vhodné sledovat vyvoj
gistého pracovniho kapitaluCPK). ** Cast stavajicihoCPK nemusi byt efektivh
vyuZita, Ize zde tedy nalézt prostor pro uspory.

Z predchoziho textu jeiejme, Ze synergické efekty mohou mit podobu snizeni
kapitalovych nékladl, které je obvykle zjisobeno fistupem k lev§Sim cizim zdrojm
ve WtSich objemech. Tuto synergii Ize Zjivat pomoci ukazatilzadluzenosti, kterymi
jsou: celkova zadluzenost, zadluzenost vlastnilptédda (Wetrg jeho multiplikatoru)

a urokové zatizeni poskytuji informace o realizytiergického efektu.

Podil na trhu je dalSim ukazatelem vhodnym ketfajiani naplani synergického
efektu, protoZze podle tohoto ukazatele Ize zjiatiikost klientské zakladny a pozice
na trhu.

Diferencni vykonnost je dalSi oblasti, kde se synergickekigf projevuji a to
prostednictvim sniZzeni pou nadbyténych pracovni. Tento pozitivni jev lze
sledovat pomoci ukazatebroduktivity zangstnand.

K vypoctaim tchto finagnich ukazateél jsou poteba Udaje, které se nachazeji
v povinrg zveaejinovanych vykazech, vrozvaze a vykazu zisku a ztréty zjiSeni
trzniho podilu jsou navic petba oborova data, ktera jsou dostupna na ofickélnic
strankach Ministerstva fimyslu a obchod@’R. Tyto data Ize dale pouZit pro porovnani

s oborem, ve kterém podnikigobi.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Je to ukazatel vynosnosti vlastniho kapitdlu (RO&)najici se podilu zisku
po zdawrni a vlastniho kapitalu. Vysledna hodnota ROE, didgako u mnoho dalSich
ukazatel, je zavisla na obordinnosti dané spoémosti. V situaci kdy je rentabilita
vlastniho kapitalu vy3si, neZ trok z ciziho kapitdbchazi k tzv. pakovému efeKtu.

ROE= EAT (1)
VK

4 KISLINGEROVA, E.ManaZerské finance. 106
4 tamtéz, s.99
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Kde: EAT - zisk po zdami,
VK - vlastni kapitél.

Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatelckNy predevSim pro spodaiky a dalsi
investory. Vyjaduje, kolik ¢istého zisku fipada na jednu korunu investovaného
kapitalu. Zéehoz plyne, zetim vysSich hodnot dosahuje tim je to pro s{iley
pozitivrejSi. ZvySeni hodnoty rentability viastniho kapitéahize byt zgisobeno vy3Sim
ziskem nebo sniZenim podilu vlastniho kapitalueikovém kapitald® Proto je vhodné
v pripact, vyznamného istu tohoto ukazatele dase zjistit z jakého z uvedenych

davoda roste.

Rentabilita trzeb
Rentabilita trzeb (ROS) vyjadje, kolik korun zisku ppada na jednu korunu trzeb.
Nicmére ve jmenovateli mize byt pouzit EBT, EBIT nebo EAT. Hruby zisk se gkie
pouziva pi vnitropodnikovémftizeni. Ukazatel Ize téZz vyuzit i pro mezipodnikové
srovnani, tedy benchmarking, ale pak musi byitateli uveden zisk i@d zdagnim
a odétenim nakladovych urdk (EBIT) z divodu rozdilného urokoveého zatizeni
jednotlivych spolenosti.*’
Ro&ﬂ (2)
trzby
Tento ukazatel je téz¢kdy nazyvan jako ziskova marze nebo provozni zidkov
marze. Jeho hodnotu ouiiuje znena prodejni ceny, zéna naklad, celkova vyse trzeb
a v nespoledniadt, v dneSnim globalizovaném &, i kurzové rozdily.Nekdy je
vhodrgjSi za trzby dosadit vynosy, aby byla zahrnuta celédstata ¢innosti
spolenosti. Doplikovym ukazatelem k rentabiittrzeb je rentabilita naklad(ROC).
Rik&, sjakymi néklady spalaost vytvdila jednu korunu ziskuCim je hodnota
ukazatele nizsi, tim Iépe. Na jeho vySi maji vliejisé faktory jako na rentabilitu
trzeb?®
ROC=1- ROS 3

“RUCKOVA, P.Financni analyzas. 54-55
“" KISLINGEROVA, E.Manazerské finange. 99-100
8 RUCKOVA, P.Finarcni analyzas. 56-57
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Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

Ukazatel n#ii kolik hospodéského zisku (fed uroky a zdamim) bylo dosazeno

jednou korunou investovaného kapitaluti Rypoétu se ve jmenovateli vyskytuje

vSechen zpoplatmy kapital, & jiz od spolénika & veiiteli.*
EBIT

VK + rezemvy + DZ + DEU

ROCE =
4)
Kde: EBIT - zisk ped zdagnim a uroky,

DZ - dlouhodobé zavazky,

DBU - dlouhodobé bankovni &my.

Rentabilita aktiv

,Ukazatel ROA byva povazovan zackNé n@ritko rentability, protoZe poeiuje
zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnilkdaz ohledu na to, z jakych zdioj
jsou financovany *

Nékdy téZ nazyvano jako prodéki sila.Cim vy3si je hodnota, tim lepsi hodnoceni
spoleé&nosti. Vyjaduje, kolik korun vysledku hospotini vygenerovala jedna koruna
celkovych aktiv. Vypovid4 o tom, jak spolest efektivi vyuziva svou majetkovou
bazi. Obdoba jako u rentability trzeb, lzefpvypoctu v citateli pouzit vice variant
zisku.

zisk
aktive

ROA=

()

Bézna likvidita

Vyjadiuje, kolikrat ol¥Zna aktiva pokryji kratkodobé zavazky podniku. Dagena
hodnota dle odborné literatury je v rozmezi oddg=®,5. Nicmé#a je vhodné vysledky
spole&nosti spiSe porovnavat s oborovymi statistik&msrovnatelnymi spokaostmi.
Je-li hodnota nizSi nez 1, spat®st neni schopna splacet své kratkodobé zavazky
ob¢Znymi aktivy. Podle hodnotyé&finé likvidity Ize zjistit, jakou strategii financémi
podnik uplatuje.>*

“ KISLINGEROVA, E.ManaZerské finances. 88
%0 KISLINGEROVA, E.ManaZerské finances. 53
5! tamtéz, s. 104
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obébding alttiva

kratkodobé zavaziy (6)

Vysi bézné likvidity Ize ovlivnittizenim pracovniho kapitalu. Ozhge se tézZ jako
likvidita tietiho stupd. Likvidita a rentabilita maji vzajemné vazby. Jeslysoka
likvidita, plynouci z velkého mnoZstvi &iného majetku, ktery nenese vynosy, je nizka
rentabilita spolénosti. U tohoto ukazatele séakavaji vyssi hodnoty celkuipealizaci

synergickych efeki

Cisty pracovni kapital

Tento ukazatel vyjadje, jakacast kratkodobych aktiv zbude po zaplaceni vSech
kratkodobych zavazk Jeho vysi ovliviuje frekvence objednavani zasob, doba vyroby,
stabilita @Fijma nebo doba splatnosti pohledavek a zauazRptimalni vysi nelze
jednoznéné urcit, je treba hledat nejvhodjsi objem. Nevyhodou je, Ze se neda pouzit
pro mezipodnikova srovnani, protoZe se jedna o latrsoukazateP? Nekdy>? je té7
nazyvan jako pracovni kapital.

CPK = krétkodobd aktiva — krétiodobé zévazky @)

Celkova zadluzenost

Celkova zadluZzenost vyjagie podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech
spole&nosti. Jedna se o zakladni ukazatel analyzy zadbste V odborné literate 1ze
opst nalézt doporéenou hodnotu, ktera by seska pohybovat kolem 50 %87
cizl kapital

aktiva (8)

cellova zadluFenost =

V¢titelé vnimaji negativé vysokou hodnotu toho ukazatele, protoZze pko n
piedstavuje vysSi riziko. | jedno z pravidel finanéov doporduje, aby objem ciziho
kapitalu a vlastniho kapitalu by&nokolo pongru 1:1. Tzn., Ze by vlastnici & nést

obdobné riziko jako &itelé >

2 KISLINGEROVA, E.Manazerské finan¢s. 106 a s. 453-454
3 MAREK, P.Studijni privodce financemi podniks. 291

** RUCKOVA, P. Finarcni analyzas. 58-59

S KISLINGEROVA, E.Manazerské finange. 402
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Urokové zatizeni

Vyjadiuje jakacast vytvadeného zisku spod@osti je pouZzita na splaceni ttokleho
konstrukce je opad nez u ukazatele urokoveho kryti. Nabyva-li hagnbO0 %,
znamena to, Ze cely zisk je pouzit na splaceni twiroK hodnot mensSich
nez 100 %vyplyva, Ze vytwveny zisk neni cely spi@bovan na splaceni Gnink

placené droly

EBIT 9)

urokoveé zatFeni =

V¢iitelé ugednosiiuji nizky vysledek tohoto ukazatele, zatimco viastse snazi
hledat ¢tSi finartni paku. Cizi kapital je obvykle le¥$i nez vlastni (nap diky
danovému Stitu), nicméntéto situace 1iive spolénost vyuzivat pouze po ditou mez.

Ta je stanovena multiplikatorem vlastniho kapitalu.

ZadluZenost vlastniho kapitalu
Neboli mira zadluZenosti je vyznamnym ukazateleno jmankovni instituce
pii poskytovani tura. Cizi zdroje by newly presahovat 1,5 hodnoty vlastniho kapitalu.

Preferovany jsou hodnoty, které jsou nizsi nez 1.
cizi kapital

mirazadluzenog = ——
vlastnikapital

(10)

Finanéni paka

Finartni paka, podil celkovych aktiv na vlastnim kapitalyjadtuje schopnost
vlastniho kapitélu vyglavat pomoci pouZiti ciziho kapitalu. Pokud je ukat vysoky,
je pro spolénost slozité ziskat dod&teé cizi zdroje, aniz by zvysila vlastni kapital.

Multiplikator vlastniho kapitalu
Udavéa kolikrat je kapital vlastnikspol€&nosti zvySen $ pouZiti ciziho kapitalu
jakozto dalSiho zdroje financovani. Plati-li nasigl rovnice, tedy je multiplikator
vétSi nez 1, pak ma pouziti dod&ného ciziho kapitalu ifznivy vliv na rentabilitu
vlastniho kapitalu.
Ex 4 =1
EBIT VK (12)
Kde: EBT - zisk ped zdagnim.
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Trzni podil

Na otazku jak si spot@ost vede ve vztahu ke konkurenci, dava odgavzni podil.
Prostednictvim tohoto ukazatele se zjisti konkuwir@npozice spoknosti. Lze ho zjistit
jako podil trzeb spotmosti a celkovych trzeb na trhu v ramci 8tw. Tento trzni podil
se nazyva absolutni. V odborné litetatuze jest nalézt relativni trzni podil, ten se
odliSuje tim, Ze ve jmenovateli nejsou trzby é&mv ale nej¢tSiho konkurenta
spoletnosti>®

trzby spol.

tinl podil =
trzby odvérvi (13)

Produktivita pracovnik
Synergické efekty Ize sledovat i pomoci ukaZatéfkajicich se produktivity

zanestnand. Muze se jednat o produktivitu prace z trzeb, kterajiSéuje jako pondr
trzeb a pétu zangstnand. Tento vzorec lze pouzit pro sledovani produlgtiyitace
celé spolénosti a je vhodny pro mezipodnikové srovnavani.afédl je hodnota, ktera
v ¢ase roste.

Dale Ize sledovat synergie i pomoci vztahu mezibosondklady a trzbami
spole&nosti nebo mezi ziskem a giem pracovnil, kdy se zjiguje, kolik korun zisku
piipada na jednoho pracovnika. Ukazatédteré se &nuji této problematice, existuje

celarada®’

**MULACOVA, V., MULAC, P.Obchodni podnikani ve 21. stoleti,270
> KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA Drahomira, STEKER, Kel. Financni analyza: komplexni
privodce s pklady,s. 111
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2 ANALYZA VYBRANYCH SPOLE CNOSTI

Jak jiz z Gvodu préace vime, v praci budou tzjigny synergické efekty wdhto
spol&nosti: TOSHULIN a.s., TVD — Technicka vyroba a.BT - Vyhybkarna
a strojirna a.s. a MOTOR JIKOV Group a.s. Vybrapéle&nosti pisobi v oblasti
zpracovatelského pmyslu.

Analyza bude provedena priinictvim vybranych ukazatek predchozi kapitoly.
Konkrétre se bude jednat o rentabilitu vlastniho kapitauntabilitu trzeb a rentabilitu
aktiv doplrenou o EZnou likviditu jakoZto zastupce ukazdierhodnych k hledani
aspor z rozsahu. Pomoci celkové zadluzenosti, Zadhsti viastniho kapitalu, finami
paky a multiplikatoru vlastniho kapitalu bude #§igana finadni Uspora a diky podilu
obratu a osobnich naktadliferertni vykonnost. Jak je patrné ze vzbngro vypaty
téchto ukazatel, zdroji s potebnymi daty jsou &etni vykazy, které jsou povitin
zveejiované ve Shirce listin Obchodniho rijai. Hodnoty obsazené vcétnich
zawrkéch jsou v tisicich korunaateskych a taktéz tomu bude ii pypoctech v této
praci. V praci budou analyzované roky 2008 - 2@M#vodem je dostupnost oborovych
dat, se kterymi budou hodnoty sp#esti porovnavany, protoZze v roce 2008 byla
zmeénéna klasifikace ekonomickyctinnosti. VSechny tyto data poskytuje Ministerstvo
praimyslu a obchodu. Individuaini a konsolidovan&etai zaerky analyzovanych
konsolidujicich spokosti, které jsou pouzité pro zpracovani této prisoel lozeny
na CD nosii.

2.1 TOSHULIN a.s.

Akciova spolénost TOSHULIN, se sidlem v Hulinbyla zapsana do obchodniho
rejstiku 1. ledna 1998, kdy byla i zaloZena. K 1. le@@16 n¢la spol€nost zakladni
kapital ve vysi 50 mil. K, ktery byl sloZzen z akcii na jméno o jmenévitodno#
500 000 K/ks. Hlavnim pedmétem podnikani této spaleosti je vyroba strdj
a zdizeni pro vSeobecn&dly kovoobrab¢stvi. V obchodnim rejgiku je jako pednt
podnikani uvedeno nasledu;jfdi:

¢ hostinsk&innost,

%9 Justice.czOficialni serverceského soudnictvjonline]. [cit. 2016-01-01]. Dostupné z:
http://www.justice.cz/
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e provozovani drahy-vly,

e rozvod elekiiny,

» podnikani v oblasti nakladani s nebeapani odpady,

e rozvod plynu,

* vyroba tepla,

e rozvod tepla,

« ¢innost wetnich poradi, vedeni Getnictvi, vedeni deoveé evidence,

» obral#cstvi,

* montaz, opravy, revize a zkousky elektrickychizenti,

* montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacickzani,

* montaz, opravy, revize a zkousky tlakovychizeni a nadob na plyny,

* vyroba, obchod a sluzby neuvedené #ghach 1 az 3 Zivnostenského

zé&kona.
Konsolidani celek roku 2014, jehoz konsolidujici ¢alini jednotkou je

TOSHULIN a.s., je uveden v nasledujici tabulce sminformacemi o podilech. Tato
spole&nost ma povinnost konsolidovat od roku 2009, kdgbghla akvizice dcéné

spole&nosti Strojimport, a.s. Praha a byla zaloZendidaespolénost v Rusku.

Tabulka 2: Konsolid&ni celek TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2009- 2014)

STROJIMPORT a.s 100 48 744 100 plna metoda
STROJIMPORT

GmbH Export- 100 127 580 100 plna metoda
Import, DE

TOSHULIN 85 326 85 plna metoda

RUSSIA Ltd., RU

DalSi tabulka znazauje, které spoknosti byly sodasti konsolidéniho celku
spole&nosti TOSHULIN a.s. v jednotlivych letech. Spiiest TOSHULIN RUSSIA
Ltd., RU do roku 2013 nebyla imzovana do konsolidace #vabdu nizké Urové trzeb
(v souladu s pravidly konsolidace). PROTOSTIM Buekiprestala byt od roku 2010
souwasti z divodu nizkého podilu, ktery TOSHULIN a.s. vlastmildéto spolénosti.
V poslednim roce nebyla stasti konsolidace i spalrost STROJIMPORT GesmbH.,
Rakousko z @vodu nizkych trzeb.

33




Majetkovou @ast spolénosti TOSHULIN a.s. Ize nalézt ve spétestech STIM
TOOLS a.s. a FAMAK Polsko, nicmé&nz divodu malého podilu nejsou s@sti
konsolidace. STROJIMPORT trade s.r.o., TOSHULIN Mae Tools Shanhhai Ltd.
a TOSPOLSKA CZ s.r.o. nevykazovaly v jednotlivyabtelch trzby, proto nebyly

zarazeny do konsolidace.

Tabulka 3: Vyvoj konsolid&niho celku TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wméch zprav z let 2009- 2014)

STROJIMPORT a.s Ano ANo Ano Ano Ano Ano
STROJIMPORT GmbH ANo ANoO ANoO ANo Ano Ano
Export-Import, DE

TOSHULIN RUSSIA Ltd., ANno
RU

STROJIMPORT

GesmbH., AU Ano Ano Ano Ano Ano
PROTOSTIM Budape&’ Ano

2.1.1 Analyza vykazi konsolidujici G¢etni jednotky

VertikdIni analyza je zaloZena na procentnim rozbeykazi, vycisluje se
procentualni podil jednotlivych polozek na celku.pipact aktiv se vyjaduje
procentualni podil poloZzek na celkovych aktivecpasiv je to obdobné.

Dlouhodoby majetek ve sledovaném obdobi nezazndneetr@mni vykyvy, jeho
podil na celkovych aktivech se pohyboval mezi 37 -%4 %. Nejvyssi podil
na celkovych aktivech tedy gabbéznému majetku, kdy jeho vysSe je vysSSi nez vyse
dlouhodobého majetkuCasové rozlideni aktivni nabyva nevyznamného podilu
na celkovych aktivech, vyjma roku 2010, kdy dosahks, coz bylo zfisobeno #istem
jeho absolutni vySe. Vlastni kapitdl zaznamenavastouci tendenci v podilu
na celkovych pasivech do roku 2012, od toho rokw jpodil na celkovych pasivech
klesal, coZz bylo zfsobeno iistem podilu ciziho kapitalu, jehoz absolutni vyse
mezira@né rostla. Pasivni ¢asové rozliSeni nabyvalo bezvyznamnych hodnot

a na celkovych pasivech se podilel ani 1 %.
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Tabulka 4: Vertikalni analyza rozvahy spdéieosti TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2009- 2014)

Vertikalni analyza rozvahy 2009 2010 2011

Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 37% | 42%| 37%| 38%| 44%| 41%
Obézna aktiva 61%| 54%| 61%| 61%| 55%| 59%
Casové rozliseni 2%| 4% 2% 1% 1% 0%
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 50%| 54%| 63%| 72%| 71%| 70%
Cizi zdroje 50%| 46%| 37%| 28%| 29%| 30%
Casové rozliseni 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%

Horizontalni analyza sleduje vyvoj polozek vykamezi jednotlivymi roky. Tyto
zmeény polozek lze sledovat v absolutnigtislech ¢i v procentualnim vyjaekni.
V tabulkach nize uvedenych budou &m ve vykazech sledovany v procentualnim
vyjadieni. Nej¥tSi procentualni mezitoi pokles celkovych aktiv mezi roky 2009
a 2010 byl pedevSim zfisoben poklesem ¢bnych aktiv, kterd zaznamenala Ubytek
0 21 %. Naopak nejvyssiast byl mezi roky 2013 a 2014, kdy celkova aktivaiogtla
0 12 %. O tuto z@nu se opt zaslouzila obZna aktiva, ktera vzrostla o 18 %. Jak Ize
z tabulky vyist nejvyznamgsSich mezirénich zmén diltich polozek dosahovalo
aktivni ¢asové rozliSeni, které vSak v absolutnich hodnot@byva velice nizkych

hodnot. Obdobna situace byla i u pasivnihsového rozliSeni.

Tabulka 5: Horizontalni analyza rozvahy spéitesti TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2009- 2014)

Horizontalni analyza rozvahy 2009/201C 2010/2011 2011/201z 2012/201% 2013/2014

Aktiva celkem -11% 6% -6% 7% 12%
Dlouhodoby majetek 0% -6% -3% 22% 5%
Obézna aktiva -21% 18% -7% -2% 18%
Casové rozlieni 64% -35% -58% -24% -39%
Pasiva celkem -11% 6% -6% 7% 12%
Vlastni kapital -3% 23% 7% 6% 9%
Cizi zdroje -19% -15% -29% 11% 19%
Casové rozliseni 9% 96% -71% 564% -91%

Analyzy vykazu zisku a ztraty jsou v nasledujicidéou tabulkach ve zkracené
forme, kdy jsou zde zobrazeny pouze vyvoje polozek,ékijsou vyznamné v provozni
¢innosti spolénosti. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztratysggadiuje procentualni
podil jednotlivych poloZek na trzbach (v této préei trzbach za zbozZi a vykonech).

Vertikalni analyza potvrzuje, Ze spot®st se zabyvaripdevSim vyrobni¢innosti,
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protoZze trzby za prodej zbozZi se na celkovych t#ib@odilely nepodstatnymi

hodnotami. Vertikalni analyza ndm ukazuje rozlozaajetku a zdrdj v danych letech.

Meziro¢ni srovnani nenitdezité v polozkach, ale celcich.

Tabulka 6: Vertikalni analyza VZZ spotmosti TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2009- 2014)

Vertikalni analyza VZZ 2009 2010 | 2011 | 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 0,76% 0,77% 0,79% 1,06% 5,08% | 0,94%
Vykony 99,24% | 99,23%| 99,21% 98,94%| 94,92% | 99,06%
Pfidana hodnota 46,49% | 51,66%| 45,41%| 48,87%| 42,09% | 44,15%
Provozni vysledek hospodafeni | 23,68%| 21,46%| 23,02%| 20,87%| 12,86% | 15,74%

V néasleduijici tabulce, Ize Wt ubytek vSech sledovanych polozek mezi roky 2009

a 2010, tyto zmny byly zpisobeny hospodékou recesi, kter4 dle informaci
z vyraénich zprav negativnovlivnila i tuto spolénost. V roce 2010 zavedli Usporna
opateni a trh se zal oZivovat, coz ®lo priznivy dopad i nha hospotkni spolénost
TOSHULIN a.s. Nej¥tSi procentualni mezitmi zmenu za sledovana obdobi
zaznamenaly trzby za prodej zbozi mezi roky 2012320kdy vzrostly o 351 %
(33 011 tis. K). Tento fist nebyl wilis znatelny v provoznim vysledku hospoeiai,
protoZe se trzby za prodej a zbozi v roce 2013l@lydiha celkovych trzbach pouze

5,08 %.

Tabulka 7: Horizontalni analyza VZZ spaieosti TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2009- 2014)

Horizontalni analyza VZz

2009/201C 2010/2011 2011/201z 2012/201% 2013/2014
-23% 39% 23% 351% -79%
-24% 36% -8% -10% 19%
-16% 19% -1% -19% 20%
-31% 46% -16% -42% 40%

Trzby za prodej zboZzi

Vykony

Pridana hodnota

Provozni vysledek hospodgeni

2.1.2 Analyza vyvoje vybranych ukazatefi konsolidujici Géetni
jednotky

V néasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledné htydmgbranych ukazaté| které

ve sledovanych obdobich vykazovala spotest Toshulin. a.s.
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Tabulka 8: TOSHULIN a.s. — hodnoty ukazatel
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2009- 2014)

KUJ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita vlastniho kapitalu 25,46% | 23,96% | 28,75%| 23,80% | 13,38% | 15,69%
Rentabilita trzeb 23,68% | 21,46% | 23,02% | 20,87% | 12,86% | 15,74%
Rentabilita aktiv 22,93% | 17,72% | 24,36% | 21,76% | 11,69% | 14,58%
Bézna likvidita 1,13 1,47 1,91 2,63 2,23 2,09
Celkova zadluzenost 50,37% | 45,71% | 36,81% | 27,77% | 28,64% | 30,42%
ZadluZenost vlastniho kapitalu 1,02 0,84 0,58 0,38 0,40 0,44
Financni paka 2,02 1,84 1,58 1,38 1,40 1,44
Multiplikator vlastniho kapitalu 1,39 1,69 1,46 1,35 1,41 1,32
Produktivita pracovnik 5,24 4,15 5,47 4,48 3,97 4,46

Rentabilita vlastniho kapitalu

Jak je uvedeno vySe, ROE jed&liym ukazatelem pro spaieiky a dalSi investory.
Udava, kolik korurtistého zisku vygeneruje jedna koruna vlastnihotilpi Hodnoty,
které jsou v pedchozi tabulce, jsou vypibany podle vzorce. 1. Ve sledovanych
obdobich dosahovala spéiest hodnot rentability viastniho kapitalu v intelw 13,4 %
- 28,8 %. V letech 2009-2011 klesaly trzby, dikparmym opatenim vSak spotaost
na konci roku vykazala zisk. V roce 2013 byl zazaaén propad vysledku hospoelai

a hodnota ROE zaznamenala pokles o 10,4 procerinthoproti minulému roku.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb je pdtana podle vzorceé. 2, kdy v ¢itateli je pouzit provozni
vysledek hospodani a ve jmenovateli obrat spétesti. Jak je z teoretickésti patrné,
tento ukazatel udava, kolik ziskdipada na jednu korunu trZzeb. Yeplchozi tabulce si
Ize vSimnout, Ze hodnoty ukazatele ROS maji kles&ghdenci vyjma roku 2011. Dle
vyroéni zpravy ve spolaosti byla uspsSreé zavedena usporna opati. V poslednim

sledovaném roce byl zaznamenastiz 12,86 % na 15,74 %.

Rentabilita aktiv

ROA pongtuje zisk s celkovymi aktivy. Vypovida o schopnagiole€nosti vyuzZivat
vlastreny majetek. V teoretick&asti se lze dist, Zze hodnoty by sty byt vysSi
nez 8 %. Rentabilita aktiv je vypena podle vzorce&. 5, kde vitateli je pouzit
provozni vysledek hospotini, dle metodiky MPO. Rentabilita aktiv konsoliidilj
Gcetni jednotky dosahovala ve sledovaném obdobi Hatth69 % - 24,36 %. Vykyvy,
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které Ize pozorovat ve vyvoji ROA konsolidujici sgmosti, jsou zpsobeny zrsnami
jejiho provozniho vysledku hospddai. Ten nebyl stabilni, protoZze poptavka
odkerateli byla nevyrovnana. Celkova aktiva sdilip nentnila ve sledovanych
obdobich. Zatimco provozni vysledek hospeda klesal diky recesi. V roce 2013,
ktery byl zapicinén dalSi jeho poklesistem néklafl vynaloZzenych na prodej zbozi
a dlouhodobého majetku.

Bézna likvidita

Béznd likvidita spolénosti, kterd byla spdtdna podle vzorcé. 6 (ve jmenovateli
nejsou zahrnuty kratkodobé bankovnéyy neni tedy dle metodiky MPO), dosahovala
hodnot v intervalu 1,13 - 2,63. Do roku 2012larostouci tendence, avSak od té &ob
klesa (v roce 2014 byla na arovni hodnoty z rokd1)0 Maximum, kterého bylo
dosazeno v roce 2012, byldepevSim zfisobeno poklesem kratkodobych zawvazk
(vySe v roce 2011: 290 563 tis.Kv roce 2012: 196 767 tis.¢Ka v roce 2013:
228 805 tis. K).

Celkova zadluzenost

Podil ciziho kapitélu na celkovych aktivech vyjajeé ukazatel celkové zadluZzenosti
a dle literatury by se &h pohybovat kolem 50%, hodnoty ukazatele jsou v&akislé
i na oboru podnikani. iP vypoctech byl pouzit vzorea. 8. Celkova zadluZzenost
spole&nosti TOSHULIN a. s. se pohybovala v intervalu 268 50,4 %. Porovnanim
prvniho a posledniho sledovaného roku Ize konstéto¥e management sniZuje

zadluzenost spataosti. Tzn., Ze sniZuji rizika, ktera ze zadluZenglgnou.

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Mira zadluzenosti, ktera by néta presahovat hodnotu 1,5, byla gfidna podle
vzorce¢. 10. Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly vruatel o 0,38 - 1,02. Jak je
patrné z pedchazejici tabulky, tento ukazatel klesal do 2812 spoléné s vySi ciziho
kapitalu, ktery je zapeebi k vyp@tu. Od toho roku se vSak pohybuje tm
na stejnych hodnotach (0,38 — 0,44).
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Finanéni paka

Jak se lze d#st v teoretické ¢asti prace, je-li tento ukazatel vysoky, je
pro spolénost slozité ziskat dodd&t® cizi zdroje, aniz by zvysila vlastni kapital.
Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly v rozme28 1, 2,02. Od roku 2009 byly
zaznamendavany klesajici hodnoty az do roku 2012, fikénéni padka dosahla svého
minima. Do roku 2014 hodnota fin&ri paky mirg vzrostla (na 1,44), coz lze hodnotit

pozitivne.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Tento ukazatekika, kolikrat je kapital vlastnik spol€nosti zvySen $ pouZziti
dodaténého ciziho kapitalu k financovani. Jak lze iedehéazejici tabulky wyst,
po vSechna sledovana obdobi platil vzate@?2, protoZze hodnoty se po celé sledované

obdobi pohybovaly v intervalu 1,32 - 1,69.

Produktivita prace

Produktivita pracovnik kterd je zde analyzovana, byla zZjitd jako ponir
mezi obratem a osobnimi naklady sgalesti. Tento ukazateéika, kolik korun obratu
vygenerovala jedna koruna osobnich nakldab osobnich naklddjsou zahrnuty nejen
mzdové naklady, ale n#&glad i zakonné socialni pojiti a zakonné socialni naklady.
Hodnoty ukazatele produktivity prackteré se pohybovaly v intervalu &k 5,4 K,
zaznamenaly pozitivni vykyv v roce 2011, kdy vzrasbrat oproti minulému roku
rychleji, zatimco osobni ndklady rostly pomaleji.

2.1.3 Analyza vykazi konsolidaéniho celku

Z vertikalni analyzy rozvahy, ktera je uvedena sledujici tabulce, lze wyst,
Ze olgzna aktiva se podili na celkovych aktivedibjizné ze %. Dlouhodoby majetek
ani ok¥zna aktiva nezaznamenala ve sledovaném obdobi wslkgvy ve svych
podilech na celkovych aktivech a pohybovala searestantni Urovni. Zatimco vlastni
kapitdl vykazuje rostouci tendenci v podilu na oeflch pasivech diky tdstu
absolutnich hodnot, z toho plyne, Ze cizi zdrojesinmykazovat klesajici podiCasové

rozliSeni aktivni i pasivnigedstavuji bezvyznamny podil na celku.
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Tabulka 9: Vertikalni analyza rozvahy konsoligtztho celku TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2009- 2014)

Vertikalni analyza rozvahy 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Dlouhodoby majetek 23% 24% 22% 22% 28% 25%
Obézna aktiva 75% 73% 76% 78% 72% 74%
Casové rozlideni 2% 3% 2% 1% 1% 1%
Pasiva celkem 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Vlastni kapital 37% 41% 51% 58% 60% 59%
Cizi zdroje 62% 58% 47%| 41% 38%| 40%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Nasledujici tabulka vyjadje mezir@ni zmeny v konsolidované rozvaze. Néjgi
procentualni vykyvy zaznamenatasové rozliSeni pasivni, které vSak nabyva nizkych
hodnot. Déle mezi roky 2012 a 2013 vzrostla aktiva2 %, kter4 do tohoto obdobi
mirné klesala. | obzna aktiva v daném obdobi zaznamenala nejvyzagmnamenu,
klesla 0 26 %. Cizi kapital po celé obdobi miktesal, avSak v mezitaim srovnani

vzrostl 0 22 %. Ostatni polozky semily mirné.

Tabulka 10: Horizontalni analyza rozvahy konsoligého celku TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2009- 2014)

Horizontalni analyza rozvahy 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Aktiva celkem -8% 1% -3% 3% 16%
Dlouhodoby majetek -3% -8% -4% 32% 6%
Obézna aktiva -11% 5% -1% -26% 21%
Casové rozliseni 51% -32% -56% -23% -11%
Pasiva celkem -8% 1% -3% 3% 16%
Vlastni kapital 2% 27% 10% 8% 14%
Cizi zdroje -14% -18% -16% -4% 22%
Casové rozliseni 8% 177% -15% 569% -46%

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat lzecist, Ze konsolid&ni celek se zabyva

pouze vyrobou, protoZe jeho trzby za prodej zbaatiuji podobnych podiljako

vykony.

Tabulka 11: Vertikalni analyza VZZ konsolidaiho celku TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2009- 2014)

Vertikalni analyza VZZ 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej zbozi 54,84% | 50,03% | 40,73%| 34,09% | 49,85% | 45,78%
Vykony 45,16% | 49,97% | 59,27%| 65,91% | 50,15% | 54,22%
Pfidana hodnota 30,22% | 40,30% | 37,24%| 40,12%| 32,46%| 35,58%
Provozni vysledek hospodareni 12,82% | 15,14% 17,21% 16,72% 8,46% 13,06%
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Nasledujici tabulka zobrazuje horizontalni analyfkazu zisku a ztrat. NejtSi
pokles zaznamenaly trzby za prodej zbozi mezi 28§9 a 2010 kdy klesly o 43 %,
coz bylo zmsobeno, dle vyrnich zprav, hospodskou recesi, kdy klesala poptavka.
V tomto obdobi klesaly vSechny sledované polozkgjvissi mezirdni nafist trzeb
za prodej zbozi byl mezi roky 2012 a 2013, kdy #losal hodnoty 56 %. Mezi roky
2013 a2014 se tato polozka pohybovala naté&hodné Urovni. Vykony zaznamenaly

nej\etsi naist jiz v roce 2011, kdy vzrostly o 48 %. Provozgshedek hospodani se

ve sledovanych obdobich nevyvijel stabjlooz je vidgt na mezirénich zngénach, kdy
nejprve klesl o 27 % a pak vzrostl o 42 %, naskedygt pokles o 11 % a 46 %,

v poslednim roce @p vzrost oproti pedchazejicimu obdobi o 68 %.

Tabulka 12: Horizontalni analyza VZZ konsolidaiho celku TOSHULIN a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wimich zprav z let 2009- 2014)

Horizontalni analyza VZZ

2009/2010

2013/2014

2010/2011 2011/2012 ‘ 2012/2013

Trzby za prodej zbozi -43% 2% -23% 56% 0%
Vykony -31% 48% 2% -19% 18%
Pfidana hodnota -17% 15% -1% -14% 19%
Provozni vysledek hospodareni -27% 42% -11% -46% 68%

2.1.4 Analyza vyvoje vybranych ukazatel konsolidaéniho celku

V dalsi tabulce jsou zobrazeny vysledné hodnotyratyfich ukazatél které

ve sledovanych obdobich vykazoval konsalidecelek spolénosti Toshulin a.s.

Tabulka 13: Konsolid&ni celek TOSHULIN a.s. — hodnoty ukazétel
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych Wyméch zprav z let 2009- 2014)

KC 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,85% | 10,28% | 15,26% | 14,49% | 5,39% | 10,53%
Rentabilita trzeb 12,82% | 15,14% | 17,21% | 16,72% | 8,46% | 13,06%
Rentabilita aktiv 18,60% | 14,80% | 20,90% | 19,15% | 9,96% | 14,41%
Bézna likvidita 1,71 1,76 2,19 2,73 2,29 2,18
Celkova zadluZenost 62,03% | 57,91% | 47,16% | 40,71% | 37,93% | 39,62%
ZadluZenost vlastniho kapitalu 1,70 1,43 0,92 0,70 0,63 0,67
Financni paka 2,73 2,47 1,95 1,73 1,66 1,69
Multiplikator vlastniho kapitalu 1,65 2,19 1,77 1,64 1,31 1,54
Produktivita pracovnik 6,58 4,81 5,20 5,25 4,80 5,31

Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE zaznamenaval do roku 2013 stabilni vyvoj. DjedXy gredstavenstv

7

arfginou

poklesu v roce 2013 byla skdtest, Zze koncern zastavil expedice siraj divodu

platebni neschopnosti ogtlateli. Negativni vliv ngla i negipravenost zakaznik kdy
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za celé sledované obdobi.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb konsolidaiho celku nabyvala hodnot v intervalu 8,46 % -
17,21 %. Do roku 2011 rentabilita trzeb vzrostloznoty 12,82 % na 17,21 %. Poté
klesala az do roku 2013, coz bylo #Hgmeéno poklesem vysledku hospddai. V témz
roce hospoda&ni konsolidaniho celku sko&ilo nejnizsi hodnotou provozniho vysledku

hospodéeni za celé sledované obdobi.

Rentabilita aktiv
V tabulce Ize wyist, Ze hodnoty rentability aktiv koncernu dosahpijavidelré
velice nizkych hodnot (0,10 % - 0,21 %). Tento w@kak ve sledovanych obdobich

nezaznamenal vykyvy ve svém vyvoiji.

Bézna likvidita

Béznd likvidita dosahovala hodnot v intervalu 1,72,73. Do roku 2012 #ta
rostouci tendence, avSak od té @dabesa (v roce 2014 byla na drovni hodnoty z roku
2011). Maximum, kterého bylo dosazeno v roce 20dy@o zpisobeno pedevSim
poklesem kratkodobych zavarzk(vyse v roce 2011: 415 123 tis.¢Kv roce
2012: 330 970 tis. Ka v roce 2013: 379 098 tis¢cK

Celkové zadluzenost

Celkova zadluzenost konsolittdho celku se pohybovala v intervalu 38 % - 62 %,
kde je patrny klesajic trend zadluzenostmz management koncernu snizuje rizika
vyplyvajici ze zadluZenosti, avSak diky tomu nevyaj efektu déového Stitu.

ZadluzZenost vlastniho kapitalu
Mira zadluZenosti se pohybovala v intervalu o 0,63L,70. Jak je patrné
z predchazejici tabulky, tento ukazatel postuptesal na své minimum v roce 2013.

V poslednim sledovaném roce dosahl raySsi hodnoty (0,67) nez v roce 2013.
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Finanéni paka

Finartni paka se pohybovala vintervalu 1,66 - 2,73. ur 2009 byly
zaznamenavany klesajici hodnoty az do roku 201§, fikéhincni paka dosahla svého
minima. V roce 2014 hodnota mérvzrostla (z 1,66 na 1,69), coz lIze hodnotit

pozitivre.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Z predchazejici tabulky Ize vist, Ze po vSechna sledovana obdobi platil vzorec
¢. 12, protoze hodnoty se po celé sledované obdahmvaly v intervalu 1,31 - 2,19.
Z ¢cehoz plyne, Ze dodatey cizi kapitadl piznivé ovliviiuje rentabilitu viastniho

kapitalu.

Produktivita pracovnik
Produktivita pracovnik koncernu dosahovala hodnot 4,8 K6,2 K. Kdy nejvysSi

e

2013.

2.2TVD - Technicka vyroba a.s.

Tato akciova spotaost byla zapsana do obchodniho téjst 1. ¢ervence 2001

a sidli v Rokytnici. K 1. lednu 2016 jeji zakladeaipital ¢inil 150 mil. K& a je slozZen
z kmenovych akcii na jméno wvianych nomindlnich hodnotach (od 50 tis¢ K
po 25 mil. K). Predmitem podnikani jsou nasledujiihnosti®®

* hostinsk&innost,

e zpracovani gumarenskych &si

* projektové&cinnost ve vystavl

e provacni staveb, jejich z&n a odstraovani,

* z&menictvi, nastrojéstvi,

o obral&cstvi,

» truhl&stvi, podlahgstvi,

% justice.czOficialni serverceského soudnictvjonline]. [cit. 2016-01-01]. Dostupné z:
http://www.justice.cz/
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* vyroba, instalace, opravy elektrickych strop gistroja, elektronickych
a telekomunikenich zaizeni,
« innost &etnich poradi, vedeni Getnictvi, vedeni deové evidence,
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené Wohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona,
 silni¢ni motorova doprava - nakladni provozovana vozitpo jizdnimi
soupravami 0 nejftSi povolené hmotnosti f@sahujici 3,5 tuny, jsou-li
uréeny k gepraw zvirat nebo ¥ci, - osobni provozovana vozidlysenymi
pro prepravu vice nez 9 osolgetre fidice, - ndkladni provozovanéa vozidly
nebo jizdnimi soupravami o neé&fgi povolené hmotnosti nigsahujici
3,5 tuny, jsou-li wteny k greprav zvirat nebo ¥ci, - osobni provozovana
vozidly ucenymi pro pepravu nejvySe 9 osolgetrs ridice.
Nasledujici tabulka app ukazuje jaké ma konsolidujicicétni jednotka podily
v jinych spolénostech. Je to stav uvedeny v konsolidované dnjrozprag

k rozvahovému dni 31. 12. 2014.

Tabulka 14: Konsolid&ni celek TVD — Technicka vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)

PGI MORAVA s.1.0. 24 1029 24 plnd metoda
TOP-ELECTONIC s.r.o. 24 4 476 24 plna metoca
MAROTTO s.r.o. 24 24 24 plna metoda
000 ,TVD" Ukrajina 60 0,6 60 plna metoda

,1VD RU" s.r.0. 100 80 100 plna metoda

Dalsi tabulka zobrazuje z jakych spwiesti se konsolidai celek TVD — Technicka
vyroba a.s. v jednotlivych letech skladal. Sasti celku do roku 2012 byla i sp&test
ROZAM s.r.0., ve které konsolidujici spot®st vlastnila 90 % podil na zakladnim

jméni (pouzita metoda konsolidace: plnd).
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Tabulka 15: Vyvoj konsolid&niho celku TVD — Technicka vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)

TVD - Technickéa vyroba a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PGl MORAVA s.r.0. Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano
TOP-ELECTONIC s.r.0. Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano
MAROTTO s.r.o. Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano
000 ,TVD* Ukrajina Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano
»1VD RU“s.r.o. Ano
ROZAM s.r.0. Ano | Ano | Ano | Ano | Ano

2.2.1 Analyza vykazi konsolidujici G¢etni jednotky

Dlouhodoby majetek ve sledovaném obdobi nezazndnwkgvy, jeho podil se
na celkovych aktivech pohyboval v rozmezi 51 % 960NejvysSi podil na celkovych
aktivech tudiz pat dlouhodobému majetku, z tabulky horizontalni gmalrozvahy lze
vSak vyist klesajici trend. Qtiny majetek se na aktivech podilel ve sledovaném
obdobi 39 % - 48 %.Casové rozliSeni aktivni nabyva nevyznamného podilu
na celkovych aktivech. Vlastni kapitdl zaznamenawastouci tendenci v podilu
na celkovych pasivech do roku 2013, nasledujici kigsl o 2 procentni body. Cizi
kapitdl se podilel na celkovych pasivech &SV ¢asti nez vlastni kapital po cela
sledovana obdobi (vyjma roku 2012), jeho podil gleypoval v intervalu 49 % - 62 %.
Pasivnicasové rozliSeni nabyvalo bezvyznamnych hodnot @ehavych pasivech se

nepodilelo ani 1 %.

Tabulka 16: Vertikalni analyza rozvahy spdleosti TVD — Technicka vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2008- 2014)

Vertikalni analyza rozvahy

2008 2009 2010 2011 2012 2013 ‘ 2014

Aktiva celkem 100% | 100%| 100% | 100% | 100%| 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 60%| 58%| 53%| 51%| 54%| 53%| 53%
Obéina aktiva 39%| 41%| 46%| 48%| A45%| 46%| 46%
Casové rozliseni 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%| 100%| 100%
Vlastni kapital 38%| 43%| 41%| 42%| 49%| 51%| 49%
Cizi zdroje 62%| 57%| 59%| 58%| 51%| 49%| 51%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Jak lze z dalSi tabulky ¥ist nejvyznamgSich mezirgnich zngn dikcich polozek
dosahovalo pasivriiasové rozliSeni, které vSak v absolutnich hodnotediyva velice

nizkych hodnot. Dale pak vyznagéi zmeény zaznamenala ébna aktiva, ktera se
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mezi roky 2010 a 2011 zvySila o 32 % a cizi zdrdjeré v letech 2009/2010,
2010/2011 a 2012/2013 zaznamenaly dvouciferné ptoéki znény.

Tabulka 17: Horizontalni analyza rozvahy spét®sti TVD — Technicka vyroba a.s.

(Zdroj: zpracovano podle vyEaich zprav z let 2008- 2014)

Horizontalni analyza rozvahy 2008/2009 2009/2010

2010/2011

2011/2012 2012/2013 2013/2014

Aktiva celkem -7% 16% 7% -7% 9% 18%
Dlouhodoby majetek -9% 5% 4% -2% 7% 18%
Obézna aktiva -3% 32% 11% -12% 11% 16%
Casové rozliseni -8% 3% -3% -7% 4% 54%
Pasiva celkem -7% 16% 7% -7% 9% 18%
Vlastni kapital 7% 9% 10% 8% 13% 13%
Cizi zdroje -15% 21% 6% -18% 4% 22%
Casové rozliseni 16% 143% -24% -50% 28% -16%

Vertikalni analyza potvrzuje, Ze sp&h®st se zabyvarpdevSim vyrobn€innosti,

protoZe trzby za prodej zbozi se na celkovych tfib@odilely velice nizkymi

hodnotami a podil trzeb za prodej zbozi na celkbwyzbach po celé sledované klesal

z5 % na 2 %. V nasleduijici tabulce si Ize dalenv&iut, Ze podil provozniho vysledku

hospodgeni je velice nizky, avSak jeho podil roste.

Tabulka 18: Vertikalni analyza VZZ spotmosti TVD — Technicka vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008- 2014)

Vertikalni analyza VZZ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 5,12% | 5,47% | 4,67% | 4,52% | 3,11% | 3,21% | 2,42%
Vykony 94,88% | 94,53% | 95,33% | 95,48% | 96,89% | 96,79% | 97,58%
Pridana hodnota 33,53%(36,47% | 33,66% | 31,31% | 33,40% | 34,49% | 33,27%
Provozni vysledek hospodareni 2,17% | 3,01% | 3,83% | 3,97% | 4,24% | 4,35% | 4,57%

V nésleduijici tabulce, 1ze Wtlibytek vSech sledovanych polozek mezi roky 2808

4

2009, tyto zminy byly zpisobeny nizSi poptavkou, ktera dle informaci z ifoh

zprav negativé ovlivnila tuto spolénost. NejetSi procentualni mezitmi zmenu

za sledovana obdobi zaznamenal provozni vyslededpdddeni mezi roky 2009

a 2010, kdy vzrostl o0 83 %.

Tabulka 19: Horizontalni analyza VZZ spalaosti TVD — Technicka vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2008- 2014)

Horizontalni analyza VZZ 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Triby za prodej zboZi 27% 23% 14% -27% 19% -15%
Vykony -32% 46% 18% 7% 15% 13%
Pfidana hodnota -25% 33% 9% 13% 19% 8%
Provozni vysledek hospodareni -5% 83% 22% 13% 19% 18%
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2.2.2 Analyza vyvoje vybranych ukazatefi konsolidujici Géetni
jednotky

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledné htydegbranych ukazaté| které

ve sledovanych obdobich vykazovala spotest TVD — Technicka vyroba a.s.

Tabulka 20: TVD — Technicka vyroba a.s.. — hodnoty ukazatel
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2008- 2014)

KUJ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rentabilita vlastniho kapitalu 0,70%| 4,05%| 7,67%| 7,36%| 9,74%|11,46% |10,93%
Rentabilita trzeb 2,17%| 3,01%| 3,83%| 3,97%| 4,24%| 4,35%| 4,57%
Rentabilita aktiv 2,66%| 2,72%| 4,30%| 4,87%| 5,93%| 6,48%| 6,52%
B&zna likvidita 1,91 2,29 1,81| 165| 194 1,83 1,79
Celkova zadluzenost 62,16% | 56,52% | 58,98% | 58,03% | 51,28% | 49,21% | 51,19%
ZadluZenost vlastniho kapitalu 1,65 1,30 1,45 1,39 1,05 0,97 1,05
Financni paka 2,65 2,31 2,45 2,39 2,06 1,97 2,05
Multiplikator vlastniho

kapitalu 0,40 1,62 2,29 1,88 1,96 2,17 2,01
Produktivita pracovniku 3,60 3,46 3,80 4,03 3,92 3,69 3,83

Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE spolénosti TVD — Technick& vyroba a.s. iigs nepiznivou situaci na trhu
do roku 2013 rostla, pohybovala se vintervalu o@@60 - 11,46 %. V poslednim

sledovaném roce byl zaznamenan mirny pokles.

Rentabilita trzeb
V tabulce uvedené vySe, Ize nalézt hodnoty ukeza®DS, které maji rostouci
tendenci. Ve sledovaném obdobi se pohybovaly v ¢tddh od 2,17 % do 4,57 %

a nezaznamenaly vyrazné vykyvy.

Rentabilita aktiv

ROA u spolénosti TVD - Technicka vyroba a. s. ma rostouci &l
a ve sledovanych obdobich se pohybovaly v rozme@b 26 - 6,52 %. AvSak
nedosahovala v Zadném roce hodnoty, kterou dépgliteratura.

Bézna likvidita

Bézna likvidita spolénosti dosahovala hodnot v intervalu 1,65 - 2,290%e 2009
dosahovala svého maxima, tj. 2,29, kdy kratkodabéazky meziréné klesly o 19 %.
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V roce 2011 BZna likvidita vykazovala své minimum, tj. 1,65, kdyly opét vliv
kratkodobé zavazky, které vzrostly o meén®o 22 %.

Celkové zadluzenost

Z tabulky Ize dale Wist, Ze celkova zadluZenost dosahovala hodnotmeaz 49 %
- 62 %. Ve sledovanych obdobich nedoSlo k vyrazngiikyvim ve vyvoji tohoto
ukazatele. V podrol#sim clenéni vykazi Ize nalézt bankovni @wy, které spolénost
vyuziva pro financovani své investi ¢innosti. Spolénost se drzi v hodnotach, které

doporiuje literatura.

ZadluzZenost vlastniho kapitalu

Mira zadluZzenosti v roce 2008tgsahovala dopotenou hodnotu 1,5, protoze
dosahovala hodnoty 1,65, nicn#ém dalSich obdobich se hodnota tohoto ukazatele
zlepSila a klesla pod tuto dopéanou hranici. V poslednich 3 letech se pohybovala
okolo hodnoty 1.

Finanéni paka
Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly v rozme8i7 I, 2,65. Finatni paka
postupr klesala do roku 2013, coz nelze hodnotit poziiwt poslednim sledovaném

roce vSak miréivzrostla z 1,97 na 2,05.

Multiplikator vlastniho kapitalu
Jak Ize z pedchazejici tabulky Wst, po vSechna sledovana obdobi platil vzorec
¢. 12, protoze hodnoty multiplikatoru vlastniho kapi se po celé sledované obdobi

pohybovaly v intervalu 3,46 - 4,03.
Produktivita pracovnik

Hodnoty ukazatele produktivity pracoviik které vykazovala spalaost, se

pohybovaly v rozmezi 3,46 4,03 K.
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2.2.3 Analyza vykazi konsolidaéniho celku

Z vertikalni analyzy rozvahy, kter4 je v nasledufi@bulce, je patrné, Zest&inu
aktiv tvori dlouhodoba aktiva, ktera se ve sledovanych olatiopdhybovala v rozmezi
68 % - 57 %. OkZna aktiva dosahovala podilu na celkovych aktivectervalu
od 31 % do 40 % Casové rozlideni aktivni nabyva nevyznamného patilaelkovych
aktivech, jeho podil se pohyboval mezi 1 % a 2 %aswhi kapital, ktery se
na celkovych pasivech podilel 39 % - 52 %, zazna@awanklesajici tendenci v podilu
od roku 2012, kdy byl zaznamenan jeho nejvysSilp@bz bylo zgisobeno iistem
podilu ciziho kapitalu, jehoz absolutni vySe meatorostla. Pasivnéasové rozliSeni

nabyvalo bezvyznamnych hodnot a na celkovych pekige nepodilel ani 1 %.

Tabulka 21: Vertikalni analyza rozvahy konsoligt#ho celku TVD — Technicka vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)

Vertikalni analyza rozvahy 2008 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 100% | 100% | 100%| 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 61%| 58%| 63%| 64%| 68%| 57%| 57%
Obézna aktiva 37%| 40%| 36%| 35%| 31%| 43%| 42%
Casové rozliseni 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Pasiva celkem 100% | 100% | 100%| 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 42%| 47%| 39%| 43%| 52%| 41%| 39%
Cizi zdroje 58%| 53%| 60%| 57%| 48%| 50%| 55%
Casové rozliseni 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%

V nize uvedené tabulce jsou uvedené procentualzirodai zmeény jednotlivych
polozek rozvahy. Aktiva zaznamenala nestabilni yykdy nejprve mezi roky 2008
a 2009 klesla jejich celkova vySe o 8 % a hnedethgici meziréni zmena byla
kladna, a to st o 37 %. Tentoust byl zapicinén predevsSim fistem dlouhodobého
majetku, ktery mezi roky 2009 a 2010 vzrostl o 47\Ppvoj obeéznych aktiv téz nebyl
stabilni, avSak kopiruji vyvojové tendence celkdvyaktiv. Aktivni ¢asové rozliSeni
zaznamenavalo minimalni mezirda zmeny, vyjma obdobi 2008/2009 a 2013/2014,
kdy se jeho hodnota zmila o -20 % resp. +24 %. Hodnota vlastniho kapital
pravidelrt mezir@&né roste, vyjma obdobi 2013/2013 kdy klesl o 5 %. édAmn
celkovych pasiv ovliiiuje predevsim cizi kapital, jehoZz hodnoty s&nity mezirainé
o dvouciferna procenta. Jak lze z tabulkycigy nejvyznam@si mezir@ni zmegny
doséahlo pasivnéasoveé rozliSeni v obdobi 2012/2013, kdy vzrostld0d %, nicméé

v absolutnich hodnotach nabyva velice nizkych hadno
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Tabulka 22: Horizontalni analyza rozvahy konsoligého celku TVD — Technické vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)

Horizontalni analyza rozvahy 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Aktiva celkem -8% 37% 1% -4% 20% 22%
Dlouhodoby majetek -12% 47% 3% 1% 1% 24%
Obézna aktiva -1% 23% -3% -15% 64% 20%
Casové rozliseni -20% 4% -2% 1% 1% 24%
Pasiva celkem -8% 37% 1% -4% 20% 22%
Vlastni kapital 3% 15% 10% 15% -5% 17%
Cizi zdroje -16% 56% -5% -19% 26% 33%
Casové rozliseni 208% 194% -8% -33% -32% -15%

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ve zkré&edarne je

zobrazena v dalsSi

tabulce. Lze z ni wjst, Ze analyzovany konsoligtd celek se zabyvar@devsim

vyrobni ¢innosti, protoZe trzby za prodej zboZi se na cel&bwvrzbach podilely velice

nizkymi hodnotami (maximalni hodnota 7,64 % bylaaiena v roce 2008).

Tabulka 23: Vertikalni analyza VZZ konsoligaiho celku TVD — Technicka vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wyméch zprav z let 2008- 2014)

Vertikalni analyza VZZ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 7,64% | 7,22% | 6,35% | 7,24% | 5,67% | 4,41% | 2,71%
Vykony 92,36% | 92,78% | 93,65% | 92,76% | 94,33% | 95,59% | 97,29%
Pfidana hodnota 34,69% | 40,47% | 36,11% | 37,30% | 40,89% | 41,05% | 39,93%
Provozni vysledek hospodareni | 2,68% | 3,90% | 3,49% | 5,52% | 9,56% | 7,85% | 8,35%

V néasledujici tabulce, 1ze Wit Ubytek vSech sledovanych polozek mezi roky 2008

a 2009. V nésledujicich letech hodnoty vykopridané hodnoty i provozniho vysledku

hospodéeni rostly. Nej¥tSi procentualni mezitoai zmenu za sledovana obdobi

zaznamenal provozni vysledek hospedd 2010/2011, ktery vzrostl o 101 %

(16 173 tis. K).

Tabulka 24: Horizontalni analyza VZZ konsolidaiho celku TVD — Technicka vyroba a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)

Horizontélni analyzaVZZ ~ 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Triby za prodej zboZi -39% 25% 45% -19% -13% -32%
Vykony -35% 43% 26% 5% 13% 13%
Pfidana hodnota -25% 27% 31% 13% 12% 8%
Provozni vysledek hospodareni -6% 27% 101% 79% -9% 19%
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2.2.4 Analyza vyvoje vybranych ukazatel konsolidaéniho celku

V dalSi tabulce jsou zobrazeny vysledné hodnotyratyfich ukazatél které
ve sledovanych obdobich vykazoval konsalidacelek spolénosti TVD — Technicka

vyroba a.s.

Tabulka 25: Konsolid&ni celek TVD — Technicka vyroba a.s. — hodnoty akel
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych Wyméch zprav z let 2008- 2014)

KC 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,86%| 0,70%| 8,65% | 10,62%|17,93% | 19,67% | 19,16%
Rentabilita trzeb 2,68%| 3,90%| 3,49%| 5,52%| 9,56%| 7,85%| 8,35%
Rentabilita aktiv 3,62%| 3,69%| 3,42%| 6,82%|12,77%| 9,69%| 9,39%
Bézna likvidita 2,76 3,36 2,35 2,68 3,88 2,11 2,11
Celkova zadluzenost 57,87% | 52,93% | 60,42% | 56,84% | 48,24% | 50,44% | 54,88%
Zadluzenost vlastniho kapitalu 1,37 1,13 1,53 1,32 0,93 1,24 1,40
Financni paka 2,38 2,13 2,54 2,33 1,94 2,46 2,56
Multiplikator vlastniho kapitalu 0,33 0,23 3,12 1,93 1,61 2,36 2,33
Produktivita pracovnik 3,37 3,06 3,35 3,83 3,68 3,47 3,62

Rentabilita vlastniho kapitalu
Prvni d¥ sledovana obdobi ROE dosahoval velice nizkych dipdavSak od roku
2010 nabyvala dvoucifernych hodnot se stale rostimmcienci, coz jistkladré hodnoti

vlastnici spolénosti.

Rentabilita trzeb

Jak je patrné zipdchozi tabulky, hodnoty ukazatele RO8lynrostouci tendenci
do roku 2012, nasledujici rok mérklesla (z hodnoty 9,56 % na 7,85 %) avSak
v poslednim sledovaném obdobi¢bpodnota tohoto ukazatele rostla. Zgmiyn pokles

byl ovlivnén sniZzenim provozniho vysledku hospiefa.

Rentabilita aktiv

ROA konsolid&niho celku ve sledovanych obdobich nabyvala velizgych avSak
stabilnich hodnot bez vyraznych vyky¢0,04 % - 0,13 %). Tyto vysledky jsou velice
rozdilné od doportovanych hodnot.
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Bézna likvidita

Béznd likvidita analyzovaného konsolitdho celku dosahovala hodnot v intervalu
2,11 - 3,36. Maximum, kterého bylo dosazeno v 12@@9, bylo pedevsSim zfisobeno
poklesem kratkodobych zavark(vySe v roce 2008: 50 395 tis.¢Kv roce
2009: 41 195tis. Ka v roce 2010: 72 628 tiscK

Celkova zadluzenost
Celkova zadluzenostoncernu dosahovala ve sledovaném obdobi hodnmemaazi

48,2 % - 57,9 %, dikyemuz spiovala doportené hodnoty odbornou literaturou.

ZadluZenost vlastniho kapitalu
Mira zadluzenosti, ktera by neéha presahovat hodnotu 1,5, se pohybovala

v intervalu 0,93 - 1,53. Dopotanou hodnotuigkratila pouze v roce 2010.

Finan¢ni paka
Hodnoty ukazatele fina&ni paky se pohybovaly v rozmezi 1,94 - 2,56. Svého
minima finargéni paka doséhla v roce 2012 (1,94). Do roku 20hbta vzrostla na své

maximum 2,56.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Jak Ize z pedchazejici tabulky \yst, po ¥tSinu sledovanych let platil vzoréc12.
Hodnoty multiplikatoru vlastniho kapitédlu se po é&edledované obdobi pohybovaly
vintervalu 0,33 - 2,36. Tato rovnice byla poruSemaletech 2008 a 2009,
kdy multiplikator dosahoval hodnot 0,33 a 0,23.

Produktivita pracovnik
Produktivita pracovnik, kterou vykazoval konsolidai celek, se pohybovala
vintervalu od 3,1 K do 3,8 K. Ani tento ukazatel nevykazoval vyrazné vykyvy

ve svém Vyvoiji.
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2.3DT - Vyhybkarna a strojirna a.s.

DT - Vyhybkarna a strojirna a.s., ktera sidli vd®joveé, byla zapsana
do obchodniho rejiku 7. ¢ervence 1992. Zakladni kapital akciové spobesti ve vysi
600 mil. K& je z 100% splacen a skladd se z 500 ks kmenovich aa jméno
ve jmenovité hodneétl 200 tis. K (Udaje k 1. lednu 2016) i€dmétem podnikani této
spoletnosti jsou nasledujiginnosti®*

* vyroba a rozvod elekiny,

* vyroba a rozvod tepla,

» projektovécinnost ve vystavl

» podnikani v oblasti nakladani s nebexpani odpady,

* montaz, opravy, revize a zkousky plynovychizeni a pl&ni nadob plyny,

* montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacickizani,

* montaz, opravy, revize a zkousky elektrickychizenti,

» vyroba, obchod a sluzby neuvedené Woghdch 1 az 3 Zivnostenského
zakona,

* montaz, opravy, revize a zkousky tlakovychizeni a nadob na plyny,

» kovéstvi a podkovistvi,

o obral&cstvi,

e zamenictvi a nastrojgstvi,

* vodoinstalatérstvi a topefsvi,

* vyroba, instalace, opravy elektrickych strop pistroji, elektronickych
a telekomunikeénich zdizeni,

* lakyrnictvi a natra¢stvi.

V nasledujici tabulce Ize &pnalézt, z jakych spateosti se sklada konsolitia
celek vroce 2014, ve kterém je konsolidujigethi jednotkou DT - Vyhybkarna

a strojirna a.s.

®1 Justice.czOficialni serverceského soudnictvjonline]. [cit. 2016-01-01]. Dostupné z:
http://www.justice.cz/
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Tabulka 26: Konsolid&ni celek DT — Vyhybkarna a strojirna a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidované wWmbzpravy 2014)

DTPV Servisni s.r.o. 100 12 000 100 plnd metoda
DT - Slovenska 2500 tis. .
vyhybkarei s.r.o. 100 EUR 100 pina metoda

Bari Fonderie
Meridionali S.P.A.

DT GRADE —
Servisnd s.r.o.

100 - 100 plna metoda

50 50 tis. EUR 50 potnna metoda

Pozn.: Udaje o zékladnim §mi dceiné spolénosti Bari Fonderie Meridionali
S.P.A., ktera sidli v Italii, nebyly nalezeny.

Nize uvedena tabulka zobrazuje vyvoj konsdalidho celku v jednotlivych letech
sledovaného obdobi. DT — Vyhybkéarna a strojirna @sroku 2009 vlastnila podil
ve spoleénosti DT SYSTEMATIC s.r.o., ktera nebyla zahrnutakinsolidace zid/odu

nizké urove trzeb. Nicméan tato spolénost v roce 2009 zanikla.

Tabulka 27: Vyvoj konsolid&niho celku DT — Vyhybkarna a strojirna a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych Wyméch zprav z let 2008- 2014)

DT — Vyhybkarna a strojirna 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a.s.
DTPV Servisni s.r.o. Ano| Ano| Ano| Ano| Ano
DT - Slovenska vyhybkardi
S.r.0. Ano| Ano| Ano| Ano| Ano| Ano| Ano
Bari Fonderie Meridionali S.P.A. Ano| Ano| Ano
DT GRADE - Servisna s.r.o. Ano| Ano| Ano

2.3.1 Analyza vykazi konsolidujici U¢etni jednotky

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivechagyboval mezi 39 % - 62 %.
Od roku 2011 ma absolutni vySe dlouhodobého majedstouci tendenci, nicmén
v poslednim roce jeho podil na celkovych aktivednninklesl, coz bylo zaf¢inéno
rastem absolutni hodnoty &mych aktiv. ObZna aktiva se pohybovala v intervalu
34 % - 59 %.Casové rozlieni aktivni nabyva nevyznamného podéicelkovych
aktivech, v intervalu 2 % - 5 %. Vlastni kapitdkmamenéval rostouci tendenci v podilu
na celkovych pasivech do roku 2011, od toho rokwo jpodil na celkovych pasivech

klesal, coz bylo zjsobeno istem podilu ciziho kapitalu, jehoZz absolutni vySe
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meziragng

rostla. Pasivni ¢asové

rozliSeni

a na celkovych pasivech se nepodilelo ani 1 %.

Tabulka 28: Vertikalni analyza rozvahy spdleosti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vyEaich zprav z let 2008- 2014)

nabyvalo bezvyznamnych hodnot

Vertikalni analyza rozvahy 2008 ‘ 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 100% | 100%| 100%| 100%| 100%| 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 39%| 45%| 43%| 39%| 58%| 62%| 57%
Obézna aktiva 59%| 50%| 53%| 57%| 37%| 34%| 38%
Casové rozliseni 2% 3% 4% 4% 5% 4% 4%
Pasiva celkem 100% | 100%| 100%| 100%| 100%| 100% | 100%
Vlastni kapital 57%| 60%| 67%| 70%| 66%| 66%| 63%
Cizi zdroje 43%| 38%| 33%| 30%| 34%| 34%| 37%
Casové rozlieni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Horizontalni analyza rozvahy uvedena v nasledugibilce sleduje vyvoj polozek
vykazi mezi jednotlivymi roky. Jak Ize z této tabulky®ist hodnota celkovych aktiv
vzdy rostla vyjma obdobi 2009/2010, kdy meairovySe klesla o 3 %. Nejtsi
mezirani zmenu zaznamenal dlouhodoby majetek mezi roky 201DX2 2kdy jeho
netto hodnota vzrostla o 72 % (ti. o 316 982 tig).KAktivni casové rozliSeni
dosahovalo pravidetn dvoucifernych procentualnich 2Zm av3ak v absolutnich
hodnotach nabyva velice nizkych hodnot, takze naojvgelkovych aktiv nerlo
zasadni vliv. Vlastni kapital vykazoval po celé dsieané obdobi tst, kdy jeho
mezira@ni zmény se pohybovaly vrozmezi 7 % - 17 %. Cizi zdroge roku 2008
do roku 2011 klesaly, avSak v poslednich letech dieglovat narst jejich podilu

na celkovych pasivech. Pasivédsové rozliSeni v prvnim sledovaném obdobi kleslo

ze 112 tis. K na 0 K a od té doby se stale drzelo na této hatinot

Tabulka 29: Horizontalni analyza rozvahy spdfesti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2008- 2014)

Horizontalni analyza rozvahy 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Aktiva celkem 12% -3% 8% 15% 17% 16%
Dlouhodoby majetek 30% -8% -4% 72% 24% 8%
Obézna aktiva -5% 3% 16% -25% 7% 30%
Casové rozlieni 43% 36% 17% 33% 11% 15%
Pasiva celkem 12% -3% 8% 15% 17% 16%
Vlastni kapital 17% 9% 13% 7% 17% 12%
Cizi zdroje 0% -17% -3% 33% 17% 24%
Casové rozliseni -100% 0% 0% 0% 0% 0%
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VertikéIni analyza vykazu zisku a ztraty uvedenaéasledujici tabulce potvrzuje,

Ze analyzovana spdleost se zabyvarpdevsSim vlastni vyrobou, protoze podil trzeb

za prodej zbozi se podili na celkovych trzbach méhné. Krome let 2008 a 2009,

kdy se jejich podil pohyboval okolo 10 %.

Tabulka 30: Vertikalni analyza VZZ sposmosti DT — Vyhybkéarna a strojirna a.s.

(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008- 2014)

Vertikalni analyza VZZ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Triby za prodej zbozi 10,84% | 9,62% 0,00% 0,05% | 0,49% | 0,64% | 0,55%
Vykony 89,16% | 90,38% | 100,00% | 99,95% | 99,51% | 99,36% | 99,45%
Pfidana hodnota 36,24% | 40,02% | 44,73% | 54,24% | 40,07% | 40,25% | 38,04%
Provozni vysledek hospodareni 15,78% | 15,24% | 12,68% | 18,20% | 12,83% | 10,36% | 16,55%

V néasleduijici tabulce, 1ze Wit Ubytek vSech sledovanych polozek mezi roky 2008

az 2010, tyto zrmy byly zpisobeny hospodsgkou recesi, ktera negativovlivnila

poptavku po vyrobcich této spotesti. Nej¥tSi procentualni mezitmi zménu

za sledovana obdobi zaznamenaly trzby za prodefizB011/2012, kdyZz vzrostly

01293 % (3 736 tis. &, avSak tentoust nebyl piliS znatelny v provoznim vysledku

hospodéeni, protoZe se trzby za prodej a zbozi vroce 20ddilely na celkovych

trzbach pouze 0,49 %. V poslednich letech, od r2KiR2, je zaznamenavan pozitivni

vyvoj vSech sledovanych poloZzek vykazu zisku atztra

Tabulka 31: Horizontalni analyza VZZ spairosti DT — Vyhybkéarna a strojirna a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008- 2014)
2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013

2013/2014

Horizontalni analyza VZZ

2008/2009

Triby za prodej zboZi -15% -100% 661% 1293% 37% 25%
Vykony -3% 21% -28% 34% 4% 45%
Pfidana hodnota 5% -20% -12% -1% 5% 37%
Provozni vysledek hospodareni -8% -41% 4% -5% -16% 131%

2.3.2 Analyza vyvoje vybranych ukazateii konsolidujici U¢etni

jednotky

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledné htydegbranych ukazaté| které

ve sledovanych obdobich vykazovala spotest DT — Vyhybkarna a strojirna a.s.
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Tabulka 32: DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. — hodnoty ukeliat
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)

KUJ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita vlastniho kapitalu | 29,18% | 20,82% | 10,95% | 18,62% | 8,89% | 13,56% | 12,06%
Rentabilita trzeb 15,78% | 15,24% | 12,68% | 18,20% | 12,83% | 10,36% | 16,55%
Rentabilita aktiv 20,15% | 16,58% | 10,14% | 9,78% | 8,07%| 5,81%|11,62%
Bézna likvidita 3,54 3,66 7,07 6,31 3,91 3,93 2,97
Celkova zadluZenost 42,90% | 38,30% | 32,92% | 29,80% | 34,47% | 34,38% | 36,64%
ZadluZenost vlastniho kapitalu 0,75 0,64 0,49 0,42 0,53 0,52 0,58
Finanéni paka 1,75| 1,67| 1,49| 1,42| 1,53| 1,52| 1,58
Multiplikator vlastniho kapitalu 1,84 1,59 1,57 2,19 1,69 2,64 1,24
Produktivita pracovniku 5,86 5,48 4,04 2,94 4,19 4,28 5,27

Rentabilita vlastniho kapitalu

Vlivem hospod#ské recese vysledek hospéslda spolénosti DT — Vyhybkarna
a strojirna a.s. klesl mezi lety 2008 a 2010, caonnnegativni dopad na hodnotu
ukazatele rentability vlastniho kapitalu. V rocel20hodnota ROE vyragnstoupla,
diky rastu vysledku hospodani, avSak hned nasledujici rok s&itan spol&nost své
hospodéeni s velice nizkym vysledkem hospéeta, coz opt snizilo hodnotu tohoto

ukazatele.

Rentabilita trzeb
Rentabilita trzeb spodaosti DT — Vyhybkérna a strojirna a.s. se ve sledém
obdobi pohybovala v rozmezi 10,36 % - 18,20 %. Y¥aunot tohoto ukazatele nema

jasné tendence, nicm&ROS nedosahoval vyraznych vykyve svém vyvoiji.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiy kterou vykazovala spateost, se od roku 2008 snizoval&icihou
byl snizujici se provozni vysledek hospi®td, ktery byl negativhovlivnén klesajici
poptavkou po vyrobcich spdleosti. V poslednim sledovaném roce vzrostl vysledek
hospodé&eni, coZ pozitivi ovlivnilo i hodnoty ukazatele rentability aktiv.

Bézna likvidita

Béznd likvidita spolénosti dosahovala hodnot v intervalu 2,97 - 7,07¢ Dejvyssi
hodnoty, kterych bylo dosazeno v letech 2010 a 2017 a 6,31), byly z&f@in¢ény jak
rastem hodnoty a¥Znych aktiv, tak poklesem kratkodobych zawazk
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Celkova zadluzenost
literatura. Mirny naist hodnot od roku 2012 byl #&poben ¢erpanim novych

bankovnich Ggru.

ZadluZenost vlastniho kapitalu
Z predchéazejici tabulky Ize ¥ist, Ze mira zadluzenosti po celé sledované obdobi
negesahla hodnotu 1,5. Tento ukazatel se pohybovalntervalu 0,42 - 0,75

a nezaznamenal z&r@ vykyvy ve svém vyvoiji.

Finanéni paka

Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly v rozme#2 1,1,75. Do roku 2011, kdy
hodnota ukazatele dosdhla svého minima, byly zaenawény klesajici hodnoty.
Nasledujici 3 obdobi byl zaznamendfzpivy mirny nadst.

Multiplikator vlastniho kapitalu
Jak Ize z tabulky uvedené vySecist, po vSechna sledovana obdobi platil vzorec
¢. 12, protoZze hodnoty se po celé sledované obduhjlmvaly v intervalu 1,57 - 2,19.

Tuto situaci Ize hodnotit pozitivn

Produktivita pracovnik
Produktivita pracovnik se pohybovala v intervalu 2,%k 5,9 K. Spol€&nosti DT

— Vyhybkarna a strojirna a.s. zaznamenala v rocEl 2tegativni vykyv, ktery byl

IV

2.3.3 Analyza vykazi konsolidaéniho celku

Dlouhodoby majetek ve sledovaném obdobi zaznametkgl v roce 2012, kdy se
jeho podil na celkovych aktivech zvySil z 36 % nh % (jeho absolutni hodnota
mezirané vzrostla o 351 913 tis. & OkeZna aktiva dosahovala poiliha celkovych
aktivech v intervalu 46 % - 61 %. | u nich jeéopidét vykyv v roce 2012, kdy jejich
podil na celkovych aktivech klesl. Jak je jiz z#ria, tato zmdna je dana ifg@devsim
rastem dlouhodobého majetkGasové rozlieni aktivni nabyva nevyznamného podilu
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na celkovych aktivech, jeho podil na celkovychakth se pohyboval v rozmezi 2 % -
4 %. Vlastni kapital zaznamenaval rostouci tendermddilu na celkovych pasivech
do roku 2011, od toho roku jeho podil na celkovygasivech klesal, coz bylo
zpiusobenoitstem podilu ciziho kapitalu, jehoz absolutni vy&zmoiné rostla. Pasivni

nabyvalo bezvyznamnych hodnot eeha@vych pasivech se

gasové rozlisSeni

nepodilelo ani 1 %.

Tabulka 33: Vertikalni analyza rozvahy konsolitiiiho celku DT — Vyhybkarna a strojirna a.s .
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wymich zprav z let 2008- 2014)

Vertikalni analyza rozvahy 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014‘

Aktiva celkem 100% | 100%| 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 37%| 41%| 39%| 36%| 51%| 49%| 48%
Obézna aktiva 61%| 57%| 58%| 60%| 46%| 47%| 48%
Casové rozliseni 2% 2% 3% 4% 4% 4% 4%
Pasiva celkem 100% | 100%| 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 59%| 65%| 69%| 71%| 58%| 55%| 51%
Cizi zdroje 41%| 35%| 31%| 29%| 42%| 44%| 48%
Casové rozliseni 0%| 0%| 0% 0%| 0% 0% 0%

Horizontalni analyza rozvahy zobrazuje, Ze hodnotdkovych aktiv mezi
jednotlivymi roky sledovaného obdobi rostla. Neplygntna byla zaznamenana mezi
roky 2011/2012, kdy vzrostl dlouhodoby majetek o %/ NejwtSi procentudlni
mezira@ni zmenu zaznamenaldasové rozliSeni pasivni mezi roky 2011 a 2012, kdy
jejich hodnota vzrostla o 1118%. Nicngértato poloZzka rozvahy v absolutnich

hodnotach nabyva velice nizkych hodnot, takZe tkoeg vyvoj pasiv neovlivnilo.

Tabulka 34: Horizontalni analyza rozvahy konsoltaého celku DT — Vyhybkarna a strojirna a.s .

(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wyméch zprav z let 2008- 2014)

Horizontalni analyza rozvahy 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014

Aktiva celkem 10% 4% 4% 25% 13% 9%
Dlouhodoby majetek 22% -2% -3% 77% 9% 7%
Obézna aktiva 2% 6% 9% -5% 17% 10%
Casové rozliseni 43% 36% 17% 28% 17% 16%
Pasiva celkem 10% 4% 4% 25% 13% 9%
Vlastni kapital 21% 10% 7% 2% 8% 1%
Cizi zdroje -5% -9% -2% 81% 17% 19%
Casové rozliseni -80% -100% 0% 1118% 28% -99%

Nasledujici tabulka, ve které je uvedena vertik@nélyza vykazu zisku a ztrat,

jednozné&né dokazuje, Ze konsolidai celek DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. seuje

piedevsim vyrobnginnosti, protoZze podil trzeb za prodej zbozi secele sledované
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obdobi pohyboval v rozmezi 0,11 % - 1,52 %. Podivpzniho vysledku hospotini
na celkovych trzbach klesal do roku 2012. V posiedrdvou letech se tento podil

pohyboval fiblizné na stejnych hodnotach.

Tabulka 35: Vertikalni analyza VZZ konsoligaiho celku DT — Vyhybkarna a strojirna a.s .
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych Wyméch zprav z let 2008- 2014)

Vertikalni analyza VZZ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 0,11% | 0,12% | 0,12% | 0,13% | 0,39% | 0,65% | 1,52%
Vykony 99,89% | 99,88% | 99,88% | 99,87% | 99,61% | 99,35% | 98,48%
Pfidana hodnota 40,10% | 44,32% | 45,51% | 41,13% | 39,65% | 41,02% | 39,39%
Provozni vysledek hospodafreni 18,64% | 18,11% | 13,71% | 14,19% | 5,56% | 8,54% | 8,58%

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat zobrazmjezira@éni poklesy hodnot

vybranych poloZzek v letech 2008 - 2010. N#§¥ procentualni mezisoi
za sledovana obdobi zaznamenaly trzby za prodefizB013/2014, kdyz

Zmenu

vzrostly

0177 % (17 070 tis. &, avSak tentoust nebyl pilis znatelny v provoznim vysledku

hospodéeni, protoZe se trzby za prodej a zboZzi vroce 20ddilely na celkovych

trzbach pouze 1,52 %.

Tabulka 36: Horizontalni analyza VZZ konsolidaiho celku DT — Vyhybkéarna a strojirna a.s .
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)
2009/2010 2010/2011 2011/2012

2008/2009

2012/2013

2013/2014

Horizontalni analyza VZZ

Triby za prodej zboZi -1% -18% 4% 313% 92% 177%
Vykony -5% -19% -3% 34% 16% 17%
Pfidana hodnota 5% -17% -12% 29% 20% 13%
Provozni vysledek hospodareni -8% -39% 0% -48% 79% 18%

2.3.4 Analyza vyvoje vybranych ukazatel konsolidaéniho celku

V dalSi tabulce jsou zobrazeny vysledné hodnotyratyfich ukazatél které
ve sledovanych obdobich vykazoval konsalidacelek spolénosti DT — Vyhybkarna

a strojirna a.s.
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Tabulka 37: Konsolid&ni celek DT — Vyhybkarna a strojirna a.s.. — hogniazatel
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)

KC 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita vlastniho kapitalu 30,76% | 21,99% | 12,01% | 13,49% | -0,77%| 2,33%| 7,66%
Rentabilita trzeb 18,64% | 18,11% | 13,71% | 14,19%| 5,56%| 8,54%| 8,58%
Rentabilita aktiv 22,28% | 18,71% | 11,02% | 10,61% | 4,44%| 7,04%| 7,66%
Bé&ina likvidita 3,81 4,95 7,12 6,14 2,48 2,75 2,42
Celkova zadluZenost 40,59% | 34,92% | 30,73% | 29,07% | 41,90% | 43,53% | 47,57%
ZadluZenost vlastniho kapitalu 0,68 0,54 0,44 0,41 0,73 0,79 0,93
Finanéni paka 1,68 1,54 1,45 1,41 1,73 1,81 1,95
Multiplikator vlastniho kapitalu 1,38 1,24 1,07 1,26 1,80 1,92 1,96
Produktivita pracovnik 5,64 5,19 4,17 4,04 3,93 3,71 4,26

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitélkkonsolid&niho celku od roku 2008 klesala diky

poklesu trzeb, v roce 2012 se dokonce dostala poragch hodnot. Dle vykmi zpravy

vroce 2012 koupili dagou spolénost Bari Fonderie Meridionali S.P.A. a jeji

hospodéské vysledky rdly negativni dopad na hodnoty za celek. Od té dedgk

postupi roste, nicmé# v poslednim sledovaném roce nedosahovala aniekalal

takovych hodnot jako na &atku sledovaného obdobi.

Rentabillita trzeb

Z predchozi tabulky vyplyva, Ze hodnoty ukazatele ROSyrklesajici tendenci

do roku 2012, kdy dosahla minima (vyjma roku 20kdly mirre rentabilita trzeb

vzrostla). Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovalintervalu 5,56 % - 18,64 %.

V poslednich dvou letech se drzi ve stabilni vgéa(8,5 %).

Rentabilita aktiv

Hodnoty ROA, které koncern vykazoval se pohybowvatgzmezi 4,44 % - 22,28 %.

Tento ukazatel zaznamendval klesajici tendenci dikiouci hodnet celkovych aktiv

a klesajicimu provoznimu vysledku hospi@d aZz do roku 2012. Nasledujici roky rostl

provozni vysledek hospotini, coz zpsobilo i tist ROA.
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Bézna likvidita
Bézna likvidita konsolidaniho celku DT - Vyhybkarna a strojirna a.s. se fhalwala
v rozmezi 2,42 - 7,12. Maximum, kterého bylo dosaze roce 2010, bylo Zzobeno

nejen poklesem kratkodobych zavaate i fistem olsznych aktiv.

Celkova zadluzenost

Celkova zadluZzenostd roku 2008 do roku 2011 klesala. V poslednickcletma
rostouci tendenci diky zvySenému objemu bankovaighi. Hodnoty tohoto ukazatele
se pohybovaly v intervalu 29,1 % - 47,6 %, coz jentnpod hranici hodnot, které

doporiuje literatura.

ZadluzZenost vlastniho kapitalu

Mira zadluZzenosti se pohybovala ve sledovaném dbdotwzmezi 0,41 - 0,93,
z ¢ehoz plyne, Ze népsahovala hranici 1,5. Tento ukazatel ao roku 2011 klesajici
hodnotu, poté skok@wzrost z 0,41 na 0,73. Tato 2na byla zggsobenaistem ciziho

kapitalu, ktery se mezito¢ zvysil o 81 %.

Finanéni paka
Hodnoty ukazatele finani paky se pohybovaly v intervalu 1,41 - 1,9%icémz
do roku 2011 hodnoty ukazatele klesaly a dosahlghgvminima. V poslednim

sledovaném roce bylo dosazeno maximum 1,95.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly v intervhQ7 - 1,96, takze po celé
sledované obdobi platil vzoréc 12, kdy vypditané hodnoty tohoto ukazatele byly
vy8Si nez 1. Akoli multiplikator vlastniho kapitalu vykazoval mijve Kklesajici
tendenci, od roku 2011 roste, coz lze hodnotit tpoxi.

Produktivita pracovnik @

Produktivita pracovnik v konsolid&nim celku dosahovala hodnot 3,71¢ K

5,64 K. Vyvoj ukazatele za koncern byl ve sledovanycedetstabilni.
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2.4MOTOR JIKOV Group a.s.

Spole&nost MOTOR JIKOV Group a.s., kterd byla zapsanalithodniho rejgiku
1. brezna 1995, sidli Ceskych Budjovicich. Zakladni kapital, ktery byl zcela splacen
byl k 1. lednu 2016 ve vySi 4 mil. K Kmenovych akcii ve jmenowithodnot
1 000 K& bylo vydano 4 000 ks. Dle obchodniho réfat prednmétem podnikani jsou
nasledujictinnosti®?
» podnikani v oblasti nakladani s nebeapani odpady,
» poskytovani sluzeb v oblasti bezpesti a ochrany zdraviigpraci,
» innost &etnich poradi, vedeni dGetnictvi, vedeni deové evidence,
» silnicni motorova doprava - nakladni vnitrostatni prowa@r@ vozidly
0 nejwtsi povolené hmotnosti do 3,5 tungewr, - nakladni mezinarodni
provozovana vozidly o ne§tsi povolené hmotnosti do 3,5 tun§etrs,
» vyroba, obchod a sluzby neuvedené #lohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona.
V nasledujici tabulce jsou Udaje o konsatidian celku, v #mZ je spolénost
konsolidujici @etni jednotkou. Tento stav je uvedeny v konsolid@vayra@ni zpraw

k rozvahovému dni 31. 12. 2014.

Tabulka 38: Konsolida&ni celek MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidované wmbzpravy 2014)

MOTOR JIKOV 100 52 963 100 plna metoda
Fostron a.s.

MOTOR JIKOV 100 108 000 100 plna metoda
Slévarna a.s.

MOTOR JIKOV 83,78 68 700 83,78 plna metoda
Strojirenska a.s.

Dalsi tabulka zobrazuje spotesti, které byly v jednotlivych letech stasti
konsolid&niho celku. Na zaklad projektu gemeny vnitrostatni fuze slaienim
s rozhodnym dnem sl¢eni 1. 1. 2010 doslo kKechodu jméni spol€énosti MOTOR

62 justice.czOficialni serverceského soudnictvjonline]. [cit. 2016-01-01]. Dostupné z:
http://www.justice.cz/
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JIKOV Tlakova slévarna a.s. (zanikajici spolest) na MOTOR JIKOV Slévéarna a.s.
(dtive MOTOR JIKOV Slévarna litiny a.s.).

MOTOR JIKOV Group a.s. ma od roku 2012 podil velsfmsti MOTOR JIKOV
GREEN a.s., nicmé&npouze 10 % podil na hlasovacich pravech, takbesjadl€nost
nebyla zahrnuta do konsolidace. Spotest CZEBEL (EBlorusko), ve které MOTOR
JIKOV Group a.s. vlastnila podil do roku 2012, rlebgahrnuta do konsolidace

Z divodu pisobnosti v jiném stét

Tabulka 39: Vyvoj konsolid&niho celku MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych Wiméch zprav z let 2008 - 2014)

MOTOR JIKOV Group a.s. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
MOTOR JIKOV Fostron a.s. | Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
MOTOR JIKOV Slévarna a.s. Ano Ano | Ano Ano | Ano
g/ISOTOR JIKOV Strollrenska Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
MOTOR JIKOV Slévarna
. Ano Ano
litiny a.s.

MOTOR JIKOV Tlakova
L . Ano Ano
slévarna

2.4.1 Analyza vykazi konsolidujici U¢etni jednotky

Dlouhodoby majetek ve sledovaném obdobi nezaznarakrextrémni vykyvy,
vyjma roki 2011 a 2014. &koli se v roce 2011 absolutni hodnota dlouhodobého
majetku @ilis neznenila, jeho podil vzrostl na 53 % diky poklesu¢bhbych aktiv
(mezirané¢ o 215 808 tis. K). V poslednim roce se dlouhodoby majetek podilel
na celkovych aktivech pouze 26 % (jeho obvykly pbgl 40 % - 42 %), tento pokles
byl zpisoben #dstem olZzného majetku o 121 %. Aktivnéasové rozliSeni se
na celkovych aktivech nepodilelo ani 1 %. Obdoljgko pasivni¢asové rozliSeni.
Vlastni kapital, ktery se podilel na celkovych pash v rozmezi 26 % - 48 %,
zaznamenaval klesajici tendenci. Naopak cizi kKapitarostouci diky zvySovani jeho
absolutni hodnoty.
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Tabulka 40: Vertikalni analyza rozvahy spelgosti MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008 - 2014)

Vertikalni analyza rozvahy 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 41%| 41%| 42%| 53%| 40%| 41%| 26%
Obézna aktiva 59%| 59%| 58%| 47%| 60%| 59%| 74%
Casové rozlieni 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 43%| 37%| 38%| 48%| 36%| 39%| 26%
Cizi zdroje 57%| 63%| 62%| 52%| 64%| 61%| 74%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Jak Ize z nasledujici tabulky zjistit, pokles cetch aktiv 2010/2011 o 25 % byl
zpasoben pedevsim snizenim hodnotyddnych aktiv o 40 %. Zatimcaist celkovych

aktiv v nasledujicim roce o 36 % byl Z&neén zmenou olEznych aktiv. Vliv olgZznych

aktiv I1ze sledovat i v poslednim sledovaném obdkdhy,se jejich hodnota zvysila o0 121

% a celkova aktiva diky tomu vzrostla mezim® o 76 %. U pasiv obdobnou roli hraje

polozka ciziho kapitalu, které vyrazovliviiovala celkovou zrRnu pasiv.

Tabulka 41: Horizontalni analyza rozvahy spdf®sti MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008 - 2014)

Horizontalni analyza rozvahy 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Aktiva celkem 6% 15% -25% 36% -20% 76%
Dlouhodoby majetek 8% 17% -5% 1% -17% 10%
Obézna aktiva 6% 13% -40% 77% -22% 121%
Casové rozliseni -28% -5% -8% 34% -55% 10%
Pasiva celkem 6% 15% -25% 36% -20% 76%
Vlastni kapital -8% 19% -6% 2% -14% 16%
Cizi zdroje 17% 12% -37% 68% -24% 114%
Casové rozliseni 0% 0% -12% 10% 10% 57%

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat, uvedenaasledujici tabulce, vyjadie,

Ze spolénost MOTOR JIKOV Group a.s. se nezabyva obcheuhmiosti, protoze podil

trzeb za prodej zboZi na celkovych aktivech nedmgahani 1 %. Hdana hodnota se

na celkovych trzbach zaznamenavala do roku 20Xbuospodil, avSak v nasledujicich
letech jeji podil klesal (v roce 2011 podil: 62,%1v roce 2014: 51,49 %).
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Tabulka 42: Vertikalni analyza VZZ spot@osti MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008 - 2014)

Vertikalni analyza VZZ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Triby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,16% 0,00% 0,00%
Vykony 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 99,84% | 100,00% | 100,00%
Pfidana hodnota 39,16% | 57,01% | 51,01% | 62,51% | 61,11% | 60,46% | 51,49%
Provozni vysledek hospodareni -13,83% | 16,26% | -20,20% | 0,85% -2,96% 10,03% | 12,24%

Trzby za prodej zboZi dosahovaly ve sledovanychobfwth absolutni vySe 0&

pouze v roce 2012 byla evidovana hodnota 83 tés.Hodnota vykof se meziréné

piiliS nenenila, analyzovana spaleost tedy vykazuje stabilni vyvoj. Hodnoty, které

znézotiuji mezir@ni zmeny provozniho vysledku hospa@ai, vykazuji nestabilni

vyvoj, ve sledovaném obdobi tato poloZzka vykazukwis ztrat nebyla stabilni

a nejednou hospotkni spolénosti skowilo ve ztrat.

Tabulka 43: Horizontalni analyza VZZ spalaosti MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle vykaich zprav z let 2008 - 2014)

Horizontélni analyza VZZ 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Trzby za prodej zbozZi 0% 0% 0% 0% -100% 0%
Vykony 0% 1% 22% 1% -1% 14%
Pfidana hodnota 46% -10% 49% -1% -2% -3%
Provozni vysledek hospodafeni -218% -225% -105% -455% -436% 39%

2.4.2 Analyza vyvoje vybranych ukazateli konsolidujici U¢etni
jednotky
V néasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledné htydmgbranych ukazaté| které
ve sledovanych obdobich vykazovala spotest MOTOR JIKOV Group a.s.
Tabulka 44: MOTOR JIKOV Group a.s. — hodnoty ukazatel
(Zdroj: zpracovano podle vykaich zprav z let 2008 - 2014)
KUJ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rentabilita vlastniho kapitalu -1,79%| 0,81%| -1,77%| -2,11%| -0,52%| 3,03%| 4,01%
Rentabilita trzeb -13,83% | 16,26% | -20,20%| 0,85%| -2,96% | 10,03% | 12,24%
Rentabilita aktiv -0,75%| 0,83%| -0,91%| 0,06%| -0,16%| 0,68%| 0,54%
Bézna likvidita 1,85 1,35 1,39 1,51 1,77 1,72 1,20
Celkova zadluzenost 57,24% | 63,09% | 61,52% | 51,54%| 63,58% | 60,84% | 74,01%
Zadluzenost vlastniho kapitalu 1,34 1,71 1,61 1,07 1,75 1,56 2,87
Finanéni paka 2,34 2,71 2,61 2,07 2,76 2,57 3,88
Multiplikator vlastniho kapitalu 2,15 1,35 2,05| -34,86 3,25 4,45 9,05
Produktivita pracovnik 2,03 3,67 2,26 2,48 2,24 2,19 2,89
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Vyvoj hodnot rentability vlastniho kapitakpole&nosti MOTOR JIKOV Group a.s.
byl ovlivnén predevSim zrenami vysledku hospodeni, protoZze vlastni kapital je
udrZzovan mezirgn¢é ve stabilni vysi. Rentabilita se pohybovala vimédu od -2,1 %

do 4,7 %, kdy nejednou byla zaporna diky ztratovéamwspod#eni spolénosti.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb spot@osti MOTOR JIKOV Group a.s. se pohybovala v indduv
od -20,20 % do 16,26 %. Takto velky rozptyl je d@stabilnim vyvojem provozniho
vysledku hospodani, ktery nejednou byl zaporny.

Rentabilita aktiv
Hodnoty ROA, které vykazuje spdleost, se stabithdrZzely mirg nad nulou, vyjma
roka 2008, 2010 a 2012, kdy visledku z&porného vysledku hospietd nabyvaly

negativnich hodnot.

Bézna likvidita
BéZnd likvidita se pohybovala v rozmezi 1,20 - 1,@¢emZ v poslednich 3 letech
Ize sledovat klesajici tendenci. Maximalni hodrepol&nost vykazovala v roce 2008,

nasledujici rok hodnota ukazatele kleslaislddku tfistu kratkodobych zava#k

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost spoteosti se krora let 2008 a 2011 se drzi nad hodnotami,
které doportuje odbornd literatura, kdy by zadluZzenostlanbyt v rozmezi 40 % -
60 %. Spoleénost vyuziva kontokoredti jinych bankovnich G&d. VySSi objem

bankovnich Ggri je dan pedevsim investni aktivitou spolénosti.

ZadluZenost vlastniho kapitalu
Mira zadluzenosti, ktera by neéha presahovat hodnotu 1,5, se pohybovala
vintervalu 1,07 - 2,87. Jak je z tohoto rozmezirmgg hodnoty, které vykazovala

analyzovana spateost, gesahovaly dopotienou hodnotu. VySe i vykyvy tohoto
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ukazatele jsou fedevSim ovliviovany cizim kapitalem, vlastni kapital je udrZzovan

v relativre stabilni vysi.

Finanéni paka

Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly v rozme#i7 2; 3,88. Od peatku
sledovaného obdobi byl zaznamenavan rostouci tsendrnymi vykyvy, kdy nap
v roce 2011 ukazatel dosahoval svého minima, niénaérasledujicim roce jiz hodnoty

byly vySSi nez v roce 2010.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikator vlastniho kapitalu se pohyboval v emalu od -34,86 do 9,05.
Multiplikator vlastniho kapitalu se po celé obdpbhyboval nad hodnotou teoretického
piedpokladu. Pouze v roce 2011 dosahoval svého exthémminima — 34,86, které
bylo zpisobeno vysi vysledku hospddai.

Produktivita pracovnik @
Vyvoj produktivity pracovnik zaznamenal vykyv vroce 2009, kdy mezn®
klesly osobni naklady o 45 %aBt v roce 2014 byl Aysoben rychlejSimastem obratu

oproti osobnim naklaom.

2.4.3 Analyza vykazi konsolidaéniho celku

Dlouhodoby majetek ve sledovaném obdobi nezazndnestr@mni vykyvy, jeho
podil na celkovych aktivech se pohyboval mezi 36 44 % a v poslednich letech jeho
podil na celkovych aktivech vykazuje klesajici temd. NejvysSi podil na celkovych
aktivech tedy pdt obéZnému majetku, kdy jeho vySe je vysSi nez vySetdidobého
majetku.Casové rozliseni aktivni nabyva nevyznamného paileelkovych aktivech
(1 % - 3 %). Obdobh tomu bylo i pasivnihatasového rozliSeni. Vlastni kapital
zaznamenaval relativni konstantni podil na celkbvgasivech. Nicménv roce 2010
byl podil vlastniho kapitalu 38 % i@dchozi rok 34 %), coz bylo Zagnéno nistem
jeho vykazované hodnoty. Cizi kapital se podilicetkovych pasivech zé&Si ¢asti

nez vlastni kapitél. Jeho podil se pohyboval vrirgk 54 % - 70 %.
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Tabulka 45: Vertikalni analyza rozvahy konsoligte@ho celku MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008 - 2014)

Vertikalni analyza rozvahy 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014

Aktiva celkem 100% | 100%| 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 43% | 44%| 40%| 39%| 36%| 36%| 36%
Obézna aktiva 57%| 53%| 58%| 59%| 63%| 63%| 64%
Casové rozliseni 1% 3% 2% 2% 1% 1% 1%
Pasiva celkem 100% | 100%| 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 28% | 34%| 38%| 34%| 31%| 27%| 29%
Cizi zdroje 65%| 61%| 67%| 54%| 65%| 70%| 68%
Casové rozliseni 1% 1% 1% 0% 0% 0% 1%

Z horizontalni analyzy rozvahy plyne, Zze r@pi zneny zaznamenavaldasova

rozliSeni, nicmé#é tyto polozky se na celkovych aktivech (resp. peasiy podili

minimalré a vyvoj spolénosti to f#ilis neovlivnilo. Cizi zdroje mezi roky 2011 a 2012

zaznamenaly nést 34 %, kdy jejich hodnota vzrostla o 188 082Kis.

Tabulka 46: Horizontalni analyza rozvahy konsoltaého celku MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wiméch zprav z let 2008 - 2014)

Horizontalni analyza rozvahy 2008/2009 2009/2010

2010/2011

2011/2012

2012/2013

2013/2014

Aktiva celkem -20% 6% 7% 10% -1% 8%
Dlouhodoby majetek -18% -4% 5% 0% 1% 7%
Obézna aktiva -25% 15% 9% 18% -1% 9%
Casové rozliseni 303% -13% -11% -25% -33% -29%
Pasiva celkem -20% 6% 7% 10% -1% 8%
Vlastni kapital -2% 18% -6% 2% -14% 15%
Cizi zdroje -25% 16% -14% 34% 7% 5%
Casové rozliseni -37% -18% -35% -40% -14% 338%

VertikéIni analyza vykazu zigka ztrat, kter4 je uvedena v nasledujici tabulce,

vyjadiuje, Ze trzby za prodej zboZi se podili na celkbviygbach velice nizce. Jejich

podil se ve sledovanych obdobich pohyboval v irten2,49 % - 6,04 %. Zaporné

hodnoty, které vykazoval provozni vysledek hospedav letech 2008 a 2012 byly

zpasobeny ztratovym hospoigani konsolidaniho celku MOTOR JIKOV Group a.s.

Tabulka 47: Vertikalni analyza VZZ konsoligaiho celku MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych Wiméch zprav z let 2008 - 2014)

Vertikalni analyza VZZ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 3,61% | 6,04% | 4,55% | 2,49% | 4,09% | 4,10% | 3,16%
Vykony 96,39% | 93,96% | 95,45% | 97,51% | 95,91% | 95,90% | 96,84%
Pfidana hodnota 29,24% | 33,83% | 31,02% | 30,43% | 26,26% | 26,84% | 28,21%
Provozni vysledek hospodareni | -0,11% | 0,96% | 1,66% | 3,06% | -0,75% | 1,28% | 6,19%
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V nésledujici tabulce lze nalézt mezmd zmeny vybranych poloZzek vykazu zisku

a ztrat. Nej¥tSi mezir@ni zmény zaznamenaval provozni vysledek hospeda ktery

nebyl v disledku situace na trhu stabilni.

Tabulka 48: Horizontalni analyza VZZ konsolidaiho celku MOTOR JIKOV Group a.s.
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wiméch zprav z let 2008 - 2014)

Horizontalni analyza VZZ

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014

Triby za prodej zboZi 4% 2% -39% 63% 9% -14%
Vykony -39% 32% 13% -2% 8% 12%
Pfidana hodnota -28% 19% 9% -14% 11% 17%
Provozni vysledek hospodafeni -628% 125% 104% -124% -285% 438%
2.4.4 Analyza vyvoje vybranych ukazateti konsolidaéniho celku
V dalsi tabulce jsou zobrazeny vysledné hodnotyratyfich ukazatél které
ve sledovanych obdobich vykazoval konsalidacelek spolénosti MOTOR JIKOV
Group a.s.
Tabulka 49: Konsolid&ni celek MOTOR JIKOV Group a.s. — hodnoty ukazatel
(Zdroj: zpracovano podle konsolidovanych wmich zprav z let 2008- 2014)
KC 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita vlastniho kapitalu -3,18% | -2,97%| -2,14%| 8,33%| -8,47%| 5,30%| 9,30%
Rentabilita trzeb -0,11%| 0,96%| 1,66%| 3,06%| -0,75%| 1,28%| 6,19%
Rentabilita aktiv -0,14%| 0,92%| 1,94%| 3,70%| -0,82%| 1,53%| 7,57%
Bézna likvidita 1,61 1,57 1,91 1,53 1,90 1,39 1,48
Celkova zadluZenost 65,05% | 60,97% | 66,81% | 53,53% | 64,93%| 70,16% | 67,79%
Zadluzenost vlastniho kapitalu 2,31 1,78 1,75 1,59 2,08 2,60 2,36
Finan¢ni paka 3,56 2,91 2,62 2,97 3,21 3,71 3,49
Multiplikator vlastniho kapitalu -0,68 -5,91 -1,17 2,87 11,76 3,37 1,44
Produktivita pracovnik 4,21 4,15 4,54 4,55 4,38 4,72 4,87

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE koncernu se ve sledovanych obdobich pohybovalaewalu od -8,5 %

do 9,3 %. Vykyvy byly zfisobeny zrinami vysledku hospodeni celku, kdy vyjma let
2011, 2013 a 2014 skaito hospodéeni skupiny ve ztrét

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb dosahovala hodnot od -0,75 % ,d8 €6. Zaporné hodnoty, které

vykazovala analyzovana spétest v letech 2008 a 2012 bylytgwbeny ztratovym

hospodéenim. Vyvoj tohoto ukazatel nebyl stabilni vistedku nevyrovnaného

provozniho vysledku hospoidani.
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Rentabilitu aktiv
ROA, kterou vykazoval celek, se stal@ildrzela mirg nad nulou, vyjma roku 2012,

kdy v disledku zaporného vysledku hosptetd nabyvala negativnich hodnot.

Bézna likvidita

Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly v rozme20 1,1,91. Maximum, kterého
bylo dosazeno v roce 2010, byloispbeno fistem oksZnych aktiv a zarovepoklesem
kratkodobych zavazk V nasledujicich letech se hodnot§Zbé likvidity sniZily diky
rastu kratkodobych zavaakobéZzna aktiva seifiliS nengnila).

Celkové zadluzenost

Celkova zadluZenost konsolittdho celku se pohybovala v intervalu 53,5 % -
70,2 %, kdy se ve &Sir¢ sledovanych obdobi pohybovala nad dopenymi
hodnotami. Nizka hodnota vroce 2011 bylaisgbena poklesem hodnoty ciziho
kapitalu. VySSi hodnoty celkové zadluZzenosti jsplispbbeny investni ¢innosti, ktera

byla financovana bankovnimi ény.

ZadluzZenost vlastniho kapitalu

Mira zadluzenosti, ktera by nela presahovat hodnotu 1,5, dosahovala hodnot
v intervalu 1,59 - 2,60. ZehoZ plyne, Ze ani v jednom sledovaném roce ndindaota
nizsi nez 1,5. | f&s mirny pokles v poslednim sledovaném roce |z#oske rostouci

trend hodnot tohoto ukazatele.

Finan¢ni paka

Ukazatel finagni paky dosahoval hodnot v intervalu 2,62 - 3,7%vdj tohoto
ukazatele nezaznamenaval stabilni vyvoj, nicin@ezir@ni zmeny nebyly extrémni.
Mezi roky 2008 a 2010 fin&ni paka klesala, nasledujici roky, 2011 - 2013tlaos

V poslednim roce poklesla z 3,71 na 3,49.
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Multiplikator vlastniho kapitalu

Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly v interv8l@1 - 11,76. Zaporné hodnoty,
které konsolidéni celek vykazoval v letech 2008 - 2010, bylyagpbeny zapornymi
vysledky hospod&ni. Jak je patrné z vySe uvedené tabulky pouze3vee 7

sledovanych let byly vykazovany hodnoty, kter&aplvzorece. 12.

Produktivita pracovnik @
Produktivita pracovnik se pohybovala v hodnotach v rozmezi 4,2 K4,9 K,

bez vyraznych vykylw. Od roku 2012 hodnoty tohoto ukazatele vykazugtooci

tendence.
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3 ZHODNOCENI EXISTENCE SYNERGICKYCH EFEKT U

Synergické efekty budou zidvany pomoci navrzenych ukazatelkteré byly
navrzené v kapitole 1.3.2, srovnanim vyslieknsolidujici @etni jednotky(v grafech
pod zkratkou KUJ) s celym konsolidénim celkem(v grafech pod zkratkou KC).

Pro sledovani dosahovani synergického efektu vstblsspory z rozsahu byly
vybrany ukazatele rentability vlastniho kapitalkentability trzeb, dopkné o rentabilitu
aktiv a l&znou likviditu. Uspory z rozsahu se tykajedevsim vyroby, ve které byaty
klesat fixni naklady, coz ma za nasledek poklekosgich naklad a vyssSi vysledek
hospodéeni.

Synergické efekty se projevuji snizenim rizikareftni isporou, kterd se projevuje
schopnosti ziskat le¢$i Owr. Ffi dosahovani tohoto synergického efektu se nabizi
moznost financovani cizim kapitalem l€jyna ve WtSim objemu a také snizeni
transaknich naklad. Tato oblast je sledovana prastnictvim ukazatél celkovée
zadluzenosti, miry zadluzenosti vlastniho kapitédimanini paky a multiplikatoru
vlastniho kapitalu.

DalSi oblast, ve které se mohou realizovat synkégatekty, je diferetni vykonnost
sledovana pomoci ukazatele tykajici se produktizigyréstnané. V praxi mohou
nastat pipady, kdy je jeden management vykggna ma moc zvysit produktivitu.

Na ristu vysledk se mimo jiné pozitivé podili i pgirastky trzeb, které plynou
zejména z vyhodijSi pozice na trhu. ZvySeni trzniho podilu je tedysi oblasti, kde se
projevuji synergické efekty. Vzhledem k tomu, Zelinaty tohoto ukazatele nabyvaly
nevyznamnych hodnot, nebyla tato oblast analyzavana

VSechny vybrané ukazatele byly srovnany s oborovymodnotami za obdobi
2008 az 2014.

3.1 TOSHULIN a.s.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Vyvoj ukazatele ROE za spdaleost nél podobné tendencéstu (resp. poklesu) jako
ROE konsolidaniho celku. Hodnoty celku byly rozdilné o +- 1 p-12 p. b. od hodnot,
které vykazovala konsolidujici spoéfest. Pouze v roce 2013 byl rozdil vyr&gn
Rentabilita vlastniho kapitalu koncernu zaznameladvgssi hodnoty nez konsolidujici
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spole&nost po vSechna sledovana obdobi kfded 2009 a 2013, coz vypovida o vysSim
vysledku hospodeni a nizsim podilu vlastniho kapitalu.

Na nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj hodnot akele ROE za spalaost
TOSHULIN a.s. a jeji konsoli¢ai celek. Ve sledovanych obdobich dosahovali visSic
hodnot (vyjma roku 2013 v konsoligl@m celku), nez tomu bylo ve zpracovatelském
pramyslu, coZ pozitivd oceiuji predevsim vlastnici spalrosti. To znamena,
Ze analyzovana spdaleost i jeji konsolidéeni celek vyuZivaji men vlastni kapital

k financovani svyclkinnosti, v porovnani s ostatnimi spiestmi ve zpracovatelském

pramyslu.
Vyvoj ROE
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—KUJ | 2546% | 23,96% | 28,75% | 23,80% | 13,38% | 15,69%
e KC 8,85% | 10,28% | 15,26% | 14,49% | 5,39% | 10,53%
obor| 11,61% | 11,52% | 11,10% | 12,12% | 10,37% | 14,42%

Graf 1: Vyvoj ukazatele ROE spataosti TOSHULIN a.s. za roky 2009-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)

Rentabilita trzeb

Konsolidani celek ve vSech letech dosahuje nizSich hodnbtjete konsolidujici
spole&nost. Lze konstatovat, Ze nedokaze efekfivhvyuzit své prosedky
pro vytvaeni hodnot nez je tomu u konsolidujici sigalesti.

Rentabilita trzeb ve zpracovatelskénimyslu dosahovala po celé sledované obdobi
nizSich hodnot nez konsolidujici sp@test a jeji koncern. Tento fakt&li o vysSim

trznim ocerini vykoni analyzované spataosti a celku v porovnani s agvim.
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Vyvoj ROS
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e KC 12,82% 15,14% 17,21% 16,72% 8,46% 13,06%
obor| 6,44% 5,77% 4,85% 5,64% 5,54% 7,31%

Graf 2: Vyvoj ukazatele ROS spalrosti TOSHULIN a.s. za roky 2009-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)

Rentabilita aktiv
Z nasledujiciho grafu Ize vist, Ze hodnoty ROA koncernu dosahuji pravideln

> v

velice nizkych hodnot, které jsou o poznani nizst nysledky konsolidujici detni
jednotky. NizSi hodnoty ukazatele konsotidéno celku zn& jeho nizSi vykonnost
a produkni silu oproti konsolidujici spataosti po celé sledované obdobi.

V porovnani s oborovymi hodnotami se sgalesti TOSHULIN a.s. da lépe,
po celé sledované obdobi. Zatimco hodnoty ROA cg@ku nizSi nez hodnoty, které
vykazuje zpracovatelsky fomysl, coZz zn& vySSi vykonnost ostatnich sp&hesti

pusobicich ve zpracovatelskénupryslu.

Vyvoj ROA
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s K C 0,19 0,15 0,21 0,19 0,10 0,14
obor 7,30 7,20 6,73 7,98 7,03 9,98

Graf 3: Vyvoj ukazatele ROA spotmosti TOSHULIN a.s. za roky 2009-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)
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Bézna likvidita

V piipadt bézné likvidity se jedna o ukazatel, u kterého ptegfimo unmerny vztah
s rentabilitou. Jak Ize z nasledujiciho grafiisty po celé sledované obdobi hodnoty,
které vykazoval koncern, byly vy3Si nez hodnoty dadmujici spolénosti.
Konsolidani celek byl tedy vice likvidni. Z grafu je daled#, Ze vyvoj hodnot &né
likvidity za spol&€nost TOSHULIN a. s. je kopirovan hodnotami konsailidho celku.

V porovnani s oborovymi hodnotami, spfest spolu s celkem vykazuji zcela
odliSné vyvojové tendence.¢Bna likvidita zpracovatelského tpnyslu se po celé
sledované obdobi pohybovala t&m konstantni vySi. Zatimco analyzovana spobst
spolu s celkem do roku 2012 vykazovaly rostouchdrénodnot Bzné likvidity

a v dalSich letech pokles.

Vyvoj b&iné likvidity
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—KU)J 1,13 1,47 1,91 2,63 2,23 2,09
e KC 1,71 1,76 2,19 2,73 2,29 2,18
obor 1,98 1,99 2,02 2,08 2,04 2,18

Graf 4: Vyvoj ukazatele Bzné likvidity spol€nosti TOSHULIN a.s. za roky 2009-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)

Celkova zadluzenost

Vyvoj ukazatele celkové zadluZzenosti spolesti TOSHULIN a.s. a jejiho
konsolid&niho celku je zobrazen na dalSim grafu. ignzé, Ze konsolidai celek je
po celé sledované obdobi celkorxadluzen vice (hodnoty se pohybovaly v rozmezi
39 % - 62 %) nez konsolidujictétni jednotka (hodnoty se pohybovaly v rozmezi 27 %
- 50 %), nicméa tvar Kivky této spolénost kopiruje tvar vky konsolida&niho celku.

Kdezto oborové hodnoty, které jsou v souladu s damim odborné literatury,

maji zcela odliSny vyvoj hodnot tohoto ukazateld. ©ku 2011 jsou spateosti, ktere
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pusobi ve zpracovatelskémipnyslu, vice zadluzefsi nez spolénost TOSHULIN a.s.
a jeji konsolidani celek.

Vyvoj celkové zadluzenosti
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obor 48,08 49,29 49,96 46,97 46,49 46,47

Graf 5: Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti sgolesti TOSHULIN a.s. za roky 2009-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)

ZadluZenost vlastniho kapitalu

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj zadluZenekistniho kapitalu. Jak zho
Ize vytist, mira zadluzenosti koncernu je vysSi po c&ldmlané obdobi nez je tomu tak
u konsolidujici spokenosti. Tvar klesajicithvky spole&nosti TOSHULIN a. s. kopiruje
tvar kivky jejiho konsolidéniho celku. Cizi zdroje by nefly presahovat 1,5 hodnoty
vlastniho kapitalu. Toto teoretické dopdeni je ukoncernu spino vzdy
krome roku 2009.

V porovnani s oborovymi hodnotami, které vykazujii¥né vyvojové tendence, jsou
hodnoty ukazatele za spoéimst i celek od roku 2011 niZzSi neZ které vykazuje
zpracovatelsky mimysl. Z¢ehoz plyne, Ze ostatni sp&h@sti v tomto odstvi vyuZivaji

vice ciziho kapitalu nez analyzovana spnotest a jeji celek.
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Vyvoj zadluzenosti vlastniho kapitalu

)
}g 1,80
S 1,60 .
>z 7
2 140 \\
£ 120 NC
S 100 - ——
> ]
% 0,80 i \
] \ o e—
& 060
SN 4
2 040 o~
8 020
0,00
2009 2010 2011 2012 2013 2014
—KU) 1,02 0,84 0,58 0,38 0,40 0,44
—KC 1,70 1,43 0,92 0,70 0,63 0,67
obor| 0,94 0,99 1,04 0,90 0,88 0,88

Graf 6: Vyvoj ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalulsgrmosti TOSHULIN a.s. za roky 2009-
2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)

Finanéni paka

Finartni paka vyjatuje schopnost vlastniho kapitalu ¥avat pomoci pouziti
ciziho kapitalu. Jak je patrné z nasledujiciho @grdodnoty vykazované koncernem
byly po celé sledované obdobi vysSi nez hodnotgéliiujici spolénosti.

Zpracovatelsky pgmmysl vykazuje konstantni hodnoty po celé sledovahdobi.
Pri porovnani je od roku 2011 finami paka zpracovatelskéhoipmyslu vysSi, nez tomu

je u konsolidujici spolaosti a jejiho koncernu.

Vyvoj financni paky
3,00
2,50 e—

—~_

©
® 2,00 == —
[« \
£ 150 — —
[ =
2 1,00
L

0,50

0,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014

— KU 2,02 1,84 1,58 1,38 1,40 1,44
—KC 2,73 2,47 1,95 1,73 1,66 1,69

obor| 1,96 2,01 2,08 1,92 1,90 1,90

Graf 7: Vyvoj ukazatele finaéni paky spolénosti TOSHULIN a.s. za roky 2009-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)

78



Multiplikator vlastniho kapitalu

Jak Ize z nasledujiciho grafu wid multiplikator viastniho kapitédlu koncernu
vykazuje po celé obdobi (kramroku 2013) vysSi hodnoty nez jeho konsolidujici
spole&nost. Po celé sledované obdobi vSak oba subjektgzeyi multiplikator vyssSi
nez hodnota 1, coZ z¥iavyhodnost pouZiti ciziho kapitalu.

Ve zpracovatelském fmyslu Ize sledovat rostouci vyvoj mezi roky 20020641.
V poslednich 3 letech je hodnota tohoto ukazatétecklesajici, ale i festo gevysuje
hodnoty, které vykazuje konsolidujici sp@lest a koncern. To indikuje horSi pozici
spol&nosti TOSHULIN a.s. a jejiho celku pro vyuzivantibo kapitalu jako dalSiho

zdroje financovani.

Vyvoj multiplikatoru vlastniho kapitalu
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Graf 8: Vyvoj ukazatele multiplikatoru vlastniho kapitalpaesnosti TOSHULIN a.s. za roky 2009-
2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)

Produktivita pracovnik @

Produktivita pracovnik zaznamenala relati¢rstabilni vyvoj jak u konsolidaiho
celku, tak u konsolidujici spalrosti, u které byl zaznamenan pozitivni vykyv veoc
2011, kdy vzrostl obrat oproti minulému roku ryghleatimco osobni naklady rostly
pomaleji. Tento rok byl zarovie jedinym rokem, kdy produktivita konsolidujici

N 1

spole&nosti dosahovala vysSich hodnot nez celek.
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Pfi porovnani s oborovymi hodnotami Ize zjistit, Zmlhoty tohoto ukazatele, jak
u spolénosti TOSHULIN a. s., tak u jejiho konsoligaho celku, jsou nizsi
nez hodnoty, kterych dosahuji spwiesti v oboru.

Vyvoj produktivity pracovniku
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Graf 9: Vyvoj ukazatele produktivity pracovnilspol&nosti TOSHULIN a.s. za roky 2009-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2009-2014 a statistiky MPO)

3.11 Diléi shrnuti vysledki

Uspora z rozsahu a zvy3eniigjm

Tato oblast mozné existence synergickych éfdktla sledovana pragtdnictvim
ukazatel rentability vlastniho kapital a rentability trzeb, které byly dopiné
o rentabilitu aktiv a &nou likviditu. K dosazeni synergického efektu totéblasti jsou
piedpokladany vysSi hodnoty rentability vlastniho itédp. Tento pedpoklad je dan
vyS8Sim @ekavanym vysledkem hospddai, niZzSim podilem vlastniho kapitalu
a nizSimi naklady na cizi kapital. Obd@hrrentabilita trzeb a rentabilita aktiv koncernu
by meéla pri dosazeni synergickych efékbabyvat vysSich hodnot.

Na grafu¢. 1 byl znazorén vyvoj rentability vlastniho kapitalu konsolidujic
spolé&nosti, konsolidaniho celku a zpracovatelského aprysiu od roku 2009,
kdy spol€énost TOSHULIN a.s. zZmla konsolidovat, do roku 2014. kgs vykyvy,
které byly zaznamenany, vyvoj hodnot ukazateleprdesnost nél obdobné tendence
jako za cely koncern, protoZze vzajemkopiruji vyvoj. V letech 2010, 2011, 2012
a 2014 vykazoval koncern lepSi vysledky neZz kodsgici spolénost. AvSak
ve zbylych sledovanych obdobich se hodnoty ukegd®DE pohybovaly pod urovni
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konsolidujici spolénosti. Nelze tedy jednozta fici, Ze konsolidované cétni
jednotky tdhnou konsolidujici jednotku nahoru a rj@phiovan synergicky efekt.
V dalSich grafu byl znazoén vyvoj rentability trzeb, ze kterého bylo patrné,
Ze konsolidujici spotmost vykazovala vysSi hodnoty tohoto ukazatele. fipagut
hodnoceni vykonnosti podle ukazatele rentabilityivakgraf ¢. 3) nebylo dosazeno
synergického efektu ve vSech sledovanych letechinbity, které vykazoval koncern,
byly vzdy nizSi nez hodnoty konsolidujici spalesti. To znamend, Ze konsokda
celek neni schog@si vyuzivat svoji majetkovou strukturu. Z grafu4, ktery sleduje
vyvoj bézné likvidity, Ize vist, Ze hodnoty konsolidujici spotsti jsou vzdy nizSi
nez hodnoty celku. Zehoz nizeme vyvodit, Zze si spalrost TOSHULIN a.s. zasti
zaji¥uje likviditu prostednictvim spolénosti, zahrnutych do konsolidace. Z vyse
popsaného plyne, Ze synergie v této sledovanétobids ziejm¢ dosazeno.

Finanéni dspora

Finartni synergické efekty byly sledovany pr@stnictvim celkové zadluZenosti,
zadluzenosti vlastniho kapitalu, firam paky a multiplikatoru vlastniho kapitalu (grafy
¢. 5 —¢. 8). Hodnoty ukazat&lza spolénost kopiruji vyvoj hodnot za konsolittd
celek ve ¥tSin¢ pripadi, avSak tyto hodnoty byly vysSi. Koncern tedy vyédZzvice
cizich zdroji nez konsolidujici spot@ost. To znamena, Ze konsolida celek je
schoprjSi vyuzivat cizi kapital. Multiplikator vlastnih&apitalu udava, kolikrat je
vlastni kapital zvySen pouzitim ciziho kapitalu.daktel za skupinu podrikvykazoval
vyS8Si  hodnoty neZ za konsolidujici spwlest, vyjma roku 2013, se hodnota
multiplikdtoru dostala migh pod Grové hodnoty spolénosti TOSHULIN a.s.
Vzhledem k vysledkm Ize dojit k za¥ru, Ze synergické efekty v této oblasti byly
naplreny.

Diferenéni vykonnost

Na grafu ¢. 9 byla méfena produktivita pracovnik pomoci pordru obratu
a osobnich naklad Synergicky efekt v této oblasti se zpravidla jgvaje vySSi
produktivitou koncernu nez konsolidujici spiesti. Ve vSech sledovanych obdobich
(krom¢ roku 2011) byly hodnoty tohoto ukazatele za kowsgici spol€nost nizsi
nez za konsolidani celek. V oblasti diferemi vykonnosti bylo dle ukazatele dosazeno
synergického efektu.
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Pfipojenim jednotlivych spotaosti ke konsolidujici spalaosti TOSHULIN a.s.
vznikl vykonrgjSi celek, ktery vykazuje ifznivéjSi vysledky jednotlivych ukazatel
Synergickych efekfi tedy bylo dosahovano a spojeni spaieosti Ize povazovat

za usp@sne.
3.2TVD - Technicka vyroba a.s.

Rentabilita vlastniho kapitalu

| pfes nepiznivou situaci na trhu hodnoty ukazatele ROE jakspolénost, tak
za koncern aZz do roku 2013 rostly. Od roku 2010 R@Esolid&niho celku nabyva
vySSich hodnot, nez jeji konsolidujicieini jednotka, coz vypovida o vysSim vysledku
hospodéeni a nizSim podilu vlastniho kapitalu.

Vyvoj téchto ukazateél nekopiruje situaci ve zpracovatelskéntirpysiu. Od roku
2012 konsolideni celek vykazuje vysSi hodnoty, neZ ostatni Spalsti
ve zpracovatelském @myslu. Ri porovnéni s konsolidujici spdieosti, oborové

N 1

hodnoty do roku 2012 nabyvaly vysSich hodnot, Jatgicich letech tyto hodnoty

oscilovaly.
Vyvoj ROE
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e KC 0,86% | 0,70% | 8,65% | 10,62% | 17,93% | 19,67% | 19,16%
obor| 10,85% | 11,61% | 11,52% | 11,10% | 12,12% | 10,37% | 14,42%

Graf 10: Vyvoj ukazatele ROE spalaosti TVD — Technicka vyroba a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Rentabilita trzeb
Z nasledujiciho grafu vyplyva, Ze rentabilita trzkbnsolid&niho celku nabyvéa
vySSich hodnot po celé obdobi nez rentabilita trizebsolidujici spolénosti (krong
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roku 2010). Lze konstatovat, Zze koncern dokazetefelji vyuzivat své prosedky
pro vytvareni novych hodnot.

V porovnani se zpracovatelskymapryslem spolénosti TVD - Technicka vyroba
a.s. dosahovala po celé obdobi nizSich hodnot. étgdROS konsolidéniho celku byly
od roku 2011 vy3Si nez hodnoty ROS, které vykazppedcovatelsky gmysl.

Vyvoj ROS
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obor| 5,40% 6,44% 5,77% 4,85% 5,64% 5,54% 7,31%

Graf 11: Vyvoj ukazatele ROS spairosti TVD — Technicka vyroba a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Rentabilita aktiv

Hodnoty ukazatele ROA za spdi®st maji rostouci tendenci, kdy od roku 2009
z hodnoty 2,66 % vzrostla na 6,52 %. Zatimco ROAnskdidaniho celku
ve sledovanych obdobich nabyvala stabilnich hoddete nedosahovaly ani 1 %. NizSi
hodnoty ukazatele konsoli¢lsiho celku zn& jeho nizSi vykonnost a prodédi silu
oproti konsolidujici spolaosti po celé sledované obdobi.

Z nasledujiciho grafu je patrné, Ze rentabilitaivake zpracovatelském fpmyslu
dosahuje vysSich hodnot, nez je tomu u sjasti TVD - Technickd vyroba a. s.
a jejiho konsolideniho celku, coz zra vysSi vykonnost ostatnich spéhesti

pusobicich ve zpracovatelskénupryslu.
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Vyvoj ROA
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Graf 12: Vyvoj ukazatele ROA spotmosti TVD — Technick& vyroba a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Bézna likvidita

Jak Ize z nasledujiciho grafu digt po celé sledované obdobi hodnoty, které
vykazoval koncern, byly vysSi nez hodnoty konsgluspol&nosti. Konsolidani
celek byl tedy vice likvidni.

V porovnani s oborovymi hodnotami, spiest spolu s celkem vykazuji zcela
odliSné vyvojové tendence.¢Bna likvidita zpracovatelského tpnyslu se po celé
sledované obdobi pohybovala t&mv konstantni vySi. Konsolidujici spdleost
vykazovala nizSi hodnotu tohoto ukazatele od rokQ102 ve srovnani se
zpracovatelskym gmyslem. Kron¢ roku 2014 Bzné likvidita konsolidéniho celku
nabyvala vysSich hodnot nez hodnoty, kterych doslio spol€nosti
ve zpracovatelském jomysiu.

Vyvoj bézné likvidity
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obor| 1,90 1,98 1,99 2,02 2,08 2,04 2,18

Graf 13: Vyvoj ukazatele Bzné likvidity spol€nosti TVD — Technicka vyroba a.s. za roky 2008-
2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
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Celkova zadluzenost

DalSi graf znazaiuje vyvoj celkové zadluZenosti v letech 2008 — 20C4élkova
zadluzenost konsolidaiho celku se pohybovala v podobnych hodnotach gatkova
zadluzenost konsolidujici spolesti. Hodnoty tohoto ukazatele za sgalest i za celek
meély podobné vyvojové tendence a pohybovaly se v pogch hodnotéach.

Z tohoto grafu Ize déle ¥yst, Ze hodnoty celkové zadluZenosti ve zpracosiaéeh
pramyslu dosahovaly nizSich hodnot nez ve spadsti TVD — Technicka vyroba a.s.
a jejim koncernu. Konsolidujici spéleost i koncern vyuZivaji vice ciziho kapitélu,

nez spolénosti ve zpracovatelskémionyslu.

Vyvoj celkové zadluzenosti
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Graf 14: Vyvoj ukazatele celkové zadluZzenosti sgolesti TVD — Technicka vyroba a.s. za roky
2008-2014

(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

ZadluzZenost vlastniho kapitalu

V nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj zadluZensekstniho kapitalu. Jak zho
lze vyist, mira zadluzenosti koncernu se pohybuje okaldnbt, které vykazovala
konsolidujici spolénost. V letech 2010, 2013 a 2014 konsdalidacelek pevysil
hodnoty spolénosti TVD - Technicka vyroba a.s.

V porovnani s oborovymi hodnotami, které vykazujii¥né vyvojové tendence, jsou
hodnoty ukazatele za spofmst i celek vy3Si. Z£ehoZ plyne, Ze ostatni spéih@sti

v tomto odwtvi nevyuzZivaji tolik ciziho kapitalu jako konsaligici spol€nost a jeji
celek.
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Vyvoj zadluzenosti vlastniho kapitalu
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Graf 15: Vyvoj ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalulsfrmosti TVD — Technicka vyroba a.s.
za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Finanéni paka

Z nasledujiciho grafu Ize vist, Ze hodnoty vykazované koncernem byly nizSi
nez hodnoty konsolidujici spaéleosti, kron¢ let 2010, 2013 a 2014. Vyvoj nebyl
stabilni, nicméa lze vidkt podobnost vyvoje mezi fingni pakou konsolidujici
spole&nosti a koncernu.

Zpracovatelsky pgmysl vykazuje konstantni hodnoty, které byly vzdizsh
nez finakni paka konsolidujici spataosti a celku. Z£ehoZ plyne, Ze spajrost i celek

mohou vice vydlat diky pouziti dalSiho ciziho kapitalu k finanéow.

Vyvoj financni paky
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Graf 16: Vyvoj ukazatele finatni paky spolénosti TVD — Technicka vyroba a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
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Multiplikator vlastniho kapitalu

Na nasledujicim grafu lze witl vyvoj multiplikatoru vlastniho kapitalu koncernu
a konsolidujici spolaosti. Z grafu je patrné, Ze tento ukazatel nezaeméval stabilni
vyvoj. Od roku 2010 oba subjekty vykazuji multidter vySSi nez hodnota 1, coz &ha
vyhodnost pouZiti ciziho kapitalu. V letech 200809, 2012 koncern vykazoval nizsi
hodnoty nez konsolidujici spéleost, v ostatnich letech jtgvysil.

Ve zpracovatelskem pmyslu Ize sledovat nestabilni vyvoj mezi roky 2602010.
Nasledujici roky je hodnota tohoto ukazatele &konstantni a v poslednich dvou
letech je multiplikdtor vlastniho Kkapitalu za zpreatelsky pimysl nizsi
nez multiplikator koncernu a konsolidujici spwoilesti. To indikuje lepSi pozici

pro vyuzivani ciziho kapitalu jako dalSiho zdroje@hcovani.

Vyvoj multiplikatoru vlastniho kapitalu
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Graf 17: Vyvoj ukazatele multiplikatoru vlastniho kapitalpadesnosti TVD — Technicka vyroba a.s.
za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Produktivita pracovnik

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ukazatele produttipracovniki. Hodnoty, které
vykazovala spoleost, se pohybovaly v rozmezi 3,4& K 4,03 K. Zatimco
produktivita pracovnik celého konsolidaiho celku se pohybovala mémad touto
arovni, tedy v rozmezi 3,068 3,83 K.

Vysledky, kterych dosahovala spéte®st TVD — Technicka vyroba a.s. i jeji

koncern, byly po vSechna sledovana obdobi nizS¥, keerych dosahoval cely
zpracovatelsky @mysl (9,71 K - 12,07 K).

87



Vyvoj produktivity pracovniku
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Graf 18: Vyvoj ukazatele produktivity pracovnilspol&nosti TVD — Technicka vyroba a.s. za roky
2008-2014

(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
3.2.1 Dilé&i shrnuti vysledki

Uspora z rozsahu a zvyseniijjmi

Jak je jiz dive zmirgno, k dosazeni synergického efektu v této oblasbiu j
predpokladany vyssi hodnoty rentability vliastniho it@p diky vySSimu vysledku
hospodé&eni, nizSimu podilu vlastniho kapitalu a nizSim ladkn na cizi kapital.
Obdobre i rentabilita trzeb arentabilita aktiv koncernwy bméla pii dosazeni
synergickych efekt nabyvat vysSich hodnot.

Na grafu¢. 10 Ize vidt vyvoj ukazatele ROE v letech 2008-2014. Prvné dv
sledovana obdobi speéleost TVD - Technicka vyroba a.s. vykazovala ponijSi
hodnoty nez konsolidai celek. Od roku 2010 vSak hodnoty za celek jsgasv
nez za konsolidujici spaleost, z¢ehoz vyplyva, Ze konsolidovan&dini jednotky
tahnou celek nahoru a lzéeppokladat existenci synergického efektu. V nagieim
grafu byl znazorény vyvoj rentability trzeb, kterou konsoli¢tai celek vykazoval vysSi
nez konsolidujici spot@ost (vyjma roku 2010, kdy se hodnoty ROS [iSil§,84 p. b.).
| tyto vysledky se jevi fiznivé pro hodnoceni existence synergickych efekikazatel
ROA za konsolidujici spotmost nabyval vysSich hodnot nez za konschdaelek
po vSechna sledovand obdobi. To znamena, Ze kawm$ol spol€nost je schopkjSi
ve vyuzivani své majetkove struktury. Geafl3, ktery sleduje vyvojdiné likvidity,

zobrazuje skutaost, Ze hodnoty konsolidujici spétsti jsou vzdy nizsi nez hodnoty
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celku. Z ¢ehoz lze odvodit, Ze si spdlost TVD - Technickad vyroba a.s. ¢Asti
zaji¥uje likviditu prostednictvim ostatnich spdaleosti, zahrnutych do konsolidace.
S ohledem na vysledné hodnotchto ukazatél nelzefici, Ze v celém sledovaném
obdobi jsou synergické efekty v této oblasti naphny ¢i nikoliv. Nicméré od roku
2011 Ize sledovat poziti¢fsi vysledky ukazatél rentabilit, z¢ehoz Ize usoudit, Ze
synergie v této sledované oblasti byly dosazeny.

Finanéni aspora

Finartni synergické efekty byly sledovany pomoci celkoz@dluzenosti,
zadluzenosti vlastniho kapitalu, firtam paky a multiplikatoru vlastniho kapitalu (grafy
¢. 14 -¢. 17). Celkova zadluzenost spitesti a jejiho celku ve sledovanych obdobich
nabyvala podobnych hodnot, bez vyraznych vykw letech 2010, 2013 a 2014 byl
konsolid&ni celek zadluzen vice nez konsolidujici spotest. Obdobné vysledky
vykazovaly dalSi ukazatele, pristinictvim kterych byla sledovdna tato oblast. | dle
multiplikatoru vlastniho kapitalu poziti¢jsich vysledk dosahoval koncern v letech
2010, 2013 a 2014. \kd¢hto letech byl celek schoggi ve vyuzivani ciziho kapitalu.
V oblasti finargni Uspory bylo tedy dosahovano synergického efekietech 2010,
2013 a 2014.

Diferenéni vykonnost

V oblasti diferedni vykonnosti, ktera byla sledovana pieshictvim ukazatele
produktivity pracovnill, vykazuje konsolidujici detni jednotka vySSi hodnoty
nez celek. Vyvoj hodnot tohoto ukazatele za kodsgici spol€nost kopiruje vyvoj
hodnot za celek, avSak konsolidované spubsti tdhnou skupinu sfrem dot.
V tomto snéru nebyl naplin synergicky efekt, protoZze synergicky efekt sejqwngje

vysSi produktivitou koncernu nez konsolidujici sgabsti.

Spojenim spokosti TVD - Technicka vyroba a.s. s konsolidovangmpole&nostmi
nevznikl celek s jednozgie¢ pozitivrejSimi vysledky ve sledovanych oblastech.
S ohledem na vySe zmimé Ize spojeni spoknosti povaZzovat za relative

prospésné.
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3.3DT - Vyhybkarna a strojirna a.s

Rentabilita vlastniho kapitalu

Od roku 2008 do roku 2010 byl ukazatel ROE konsgtitho celku vysSi nez ROE
konsolidujici @etni jednotky, vykazovaly shodny vyvojovy trend adobné hodnoty
tohoto ukazatele. Od roku 2011 vSak hodnota ROEcd&wmm klesla pod urovie
konsolidujici spolénosti a jiz nadale nevykazuji podobnost ve vyvoji.

Pfi porovnani s oborem lze zjistit, Ze hodnoty ROEkmacern jsou od roku 2012
nizs8i nez ve zpracovatelskémipyslu, a Zze hodnoty ROE za konsolidujici spotest
se postup& priblizuji hodnotam, které vykazuji ostatni spiwlesti v odwtvi.
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Graf 19: Vyvoj ukazatele ROE spalaosti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. za roky 22084
(Zdroj: zpracovano podle vy¢aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Rentabilita trzeb

Konsolidani celek v letech 2008 az 2010 dosahoval vysSichdndio
nez konsolidujici spotmost. Po zbytek sledovaného obdobi bylo ROS konceizsi
nez ROS konsolidujici spaleosti. Lze konstatovat, Ze koncern jiZ nedokaz ktefesji
vyuZzit své prosedky pro vytvéeni hodnot.

Rentabilita trzeb ve zpracovatelskénimyslu dosahovala po celé sledované obdobi
nizSich hodnot nez konsolidujici spiest a jeji koncern. Kroénroku 2012, kdy
rentabilita trzeb koncernu (5,56 %) klesla miippod Urovée ROS zpracovatelského
pramyslu (5,64 %). Tyto fakta gd¢i o vySSim trznim ocemi vykoni analyzovane

spole&nosti a celku v porovnani se zpracovatelskytmpyslem.
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Graf 20: Vyvoj ukazatele ROS spairosti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. za roky 22084
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Rentabilita aktiv

Po celé sledované obdobi konsolidujici spodst vykazovala vysSi hodnoty
ukazatele ROA, nez tomu bylo u jejiho konsaliiho celku. Koncern vykazoval
konstantni hodnoty, zatimco sp&est DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. zaznamenala
pokles ve sledovaném obdobi a v roce 2014s1aNizSi hodnoty ROA konsolidaiho
celku zn&i jeho niz8i vykonnost a prodéki silu oproti konsolidujici spotaosti
po celé sledované obdobi.

Vysledky, kterych dosahovala vybrana spgalest, nabyvaly vysSich hodnot,
nez tomu bylo v celém zpracovatelskéenirpyslu, vyjma roku 2013, kdy aktiva rostla
rychleji nez vysledek hospot#mi, diky vysoké nii¢ realizovanych investic.
P porovnani ROA koncernu spolu s ROA oboru, Izestitji Ze koncern vykazoval
velice nizkych hodnot oproti zpracovatelskémuadnpyslu, coZz zn& vysSi vykonnost
ostatnich spolmosti misobicich ve zpracovatelském upryslu v porovnani

s konsolidanim celkem
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Vyvoj ROA
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Graf 21: Vyvoj ukazatele ROA sposmosti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. za roky 22084
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Bézna likvidita

Na nasledujicim grafu je Wt Ze kZna likvidita konsolidéniho celku nabyvala
vysSich hodnot nez konsolidujici spiest do roku 2010. V dalSich letech jiz hodnoty
tohoto ukazatele za koncern byly nizsi.

V porovnani s oborovymi hodnotami, se sgalest spolu s celkem vyvijela zcela
odlisre. Bézna likvidita zpracovatelského tmyslu se po celé sledované obdobi
pohybovala tér¥ v konstantni vysi a stale pod urovnézhé likvidity, kterou

vykazovala konsolidujici spajrost a koncern.

Vyvoj bézné likvidity

8,00

7,00 /\
6,00

5,00 /7 NS

4,00 —

3,00 AN ——
2,00 4 =

1,00
0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—KU)J 3,54 3,66 7,07 6,31 3,91 3,93 2,97
e KC 3,81 4,95 7,12 6,14 2,48 2,75 2,42

obor| 1,90 1,98 1,99 2,02 2,08 2,04 2,18

Graf 22: Vyvoj ukazatele Bzné likvidity spol€nosti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. za roky 2008
2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
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Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost spdleosti nabyvala vysSich hodnot nez koncern do roku
2011, kdy se situace afita, a do konce sledovaného obdobi se tento stamnimal.
Konsolidani celek byl tedy od roku 2012 zadluzen vice neblespost DT -
Vyhybkarna a strojirna a.s.

Hodnoty ukazatele za spotest i konsolidani celek jsou nizsi, nez jaké realizuje
zpracovatelsky mmysl. Z¢éehoz vyplyva, Ze vice vyuzZivaji k financovani wvast
kapitdl nez ostatni spdieosti zpracovatelského gmyslu. Krong€ roku 2014,
kdy celkovd zadluZenost konsoltaého celku pesahla hodnoty odwi (celkova

zadluzenost koncernu: 47, 57 %, zpracovatelskélmoysiu: 46,47 %).

Vyvoj celkové zadluzenosti
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Graf 23: Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti sgolesti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. za roky
2008-2014

(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

ZadluzZenost vlastniho kapitalu

Na dalSim grafu lze vid, Ze zadluZenost vlastniho kapitdlu spotesti DT —
Vyhybkarna a strojirna a.s. a jejiho celku do r@kd 1 klesala a néasledujici roky rostla.
Do roku 2011 koncern vykazoval nizSi hodnoty neadadidujici spolénost. V tomto
roce, kdy oba subjekty dosahly minima, se situanénda a dalSi roky jiz zadluzenost
vlastniho kapitalu konsolidaiho celku pevysila hodnoty konsolidujici spéieosti.

V porovnani s oborovymi hodnotami, které vykazuiii¥né vyvojové tendence, jsou
hodnoty ukazatele za spoimst i celek od roku 2012 nizSi nez které vykazuje
zpracovatelsky gimysl. Kron® roku 2014, kdy hodnoty ukazatele za koncesvysily
oborové vysledky. £ehoZz plyne, Ze ostatni spéh®sti v tomto od¥tvi vyuzivaji vice

ciziho kapitalu nez je tomu tak u analyzované sfiisti a jejiho celku
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Graf 24: Vyvoj ukazatele zadluzZenosti vlastniho kapitalulsfrmosti DT — Vyhybkarna a strojirna
a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Finanéni paka

Z nasledujiciho grafu je patrné, Ze hodnoty vykamgvkoncernem byly od roku
2012 vy3Si nez hodnoty konsolidujici sgolesti. Mezi rokem 2008 a 2011 finam
paka konsolidujici spot@osti a celku nabyvala podobnych hodnot.

Pfi porovnani je po celé obdobi finam paka zpracovatelskéhoupmyslu vyssi,
nez tomu je u konsolidujici spéteosti a jejiho koncernu. Krofiroku 2014, kdy byla
finanéni paka koncernu vySSi nez zpracovatelskéimpslu. Z¢ehoz plyne, Ze ostatni
spole&nosti v tomto od¥tvi jsou schop§Si vice vyalavat pomoci pouziti ciziho

kapitalu nez je tomu tak u analyzované spdeti a jejiho celku

Vyvoj financni paky
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Graf 25: Vyvoj ukazatele finaéni paky spolénosti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. za roky 2008
2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
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Multiplikator vlastniho kapitalu

Po celé sledované obdobi oba subjekty vykazuji iptikdator s vySSi hodnotou
nez 1, coz zma vyhodnost pouziti ciziho kapitalu. Kr@émroki 2012 a 2014
multiplikator vlastniho kapitalu konsolidujici spdhosti nabyval vysSich hodnot nez
u konsolid&niho celku.

Multiplikator vlastniho kapitalu zpracovatelskéhoipyslu se vyvijel bez &Sich
vykyvi. Krom¢ roku 2009, kdy se propadl o 0,81, nicra&masledujicim roce se vratil
na pivodni hodnotu. V porovnani s konsolidujici sgalesti a koncernem vykazoval

zcela odlisny vyvoi.

Vyvoj multiplikatoru vlastniho kapitalu
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Graf 26: Vyvoj ukazatele multiplikatoru vlastniho kapitalpadeinosti DT — Vyhybkarna a strojirna
a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Produktivita pracovnik @

Koncern vykazoval produktivitu pracovriikve vSech sledovanych obdobich nizsi
oproti konsolidujici spolmosti, vyjma roku 2011, kdy spdéleost DT — Vyhybkarna
a strojirna a.s. zaznamenala pokles hodnoty talicnatele.

Z grafu vyvoje produktivity pracovniku lze #gt, Ze produktivita v oboru je vysSi
(pohybuje se ve sledovanych obdobich v intervald &¢ - 12,07 K) nez ve vybrané
spole&nosti (2,94 K - 5,68 K) a konsolidanim celku (3,71 K - 5,64 K).
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Vyvoj produktivity pracovniku
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Graf 27: Vyvoj ukazatele produktivity pracovnilspolg&nosti DT — Vyhybkarna a strojirna a.s. za
roky 2008-2014

(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
3.3.1 Dilé&i shrnuti vysledki

Uspora z rozsahu a zvyseniijjmi

Synergicky efekt v oblasti Uspory z rozsahu byteléin na grafech. 19 az¢. 22.
V letech 2008 az 2010 spoheost i konsolidani celek nabyvaly obdobnych hodnot,
bylo nizSi nez ROE konsolidujici jednotky. | rentib trzeb koncern vykazoval vyssi
hodnoty nez konsolidujici spdleost v letech 2008 - 2010. Vyvoj ukazatele ROA
za spoleénost nebyl stabilni, avSak byl vzdy vysSi nez hagndkteré vykazoval
konsolid&ni celek. To znamena, Ze konsolida celek neni tak schopny jako
konsolidujici spolénost ve vyuzivani své majetkové struktury. ¥ppc hodnoceni
vykonnosti podle ukazatele rentability aktiv nebydosazeno synergického efektu
ve v8ech sledovanych letech. Hodnotgre likvidity, které vykazoval koncern, byly
od roku 2011 niZ8i nez hodnoty konsolidujici spotesti. K dosaZeni synergického
efektu v této oblasti jsou fedpokladany vyssSi hodnoty analyzovanych rentabilit.
Vzhledem k vysledim, které jsou popsany vyse, synergickych dfditlo dosazeno v
letech pouze v 2008 az 2010.

Finanéni Uspora

Vyvoj celkové zadluzenosti za spétmst DT - vyhybkarna a strojirna a.sélm

obdobny trend jako za cely koncern. Nicré@ad roku 2012 spotmost vykazovala nizsi
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celkovou zadluZenost nez koncern, tzn., Ze konesmurzival vice ciziho kapitalu
nez konsolidujici spotmost. Obdobné vysledky, konsolita celek vykazuje od roku
a strojirna a.s., lze sledovat i u zadluZzenostistuidlo kapitalu a finami paky.
Konsolida&ni celek vykazoval multiplikator vlastniho kapitake vy3Sich hodnotach
pouze Vv letech 2012 a 2014. Podiehto vysledk Izefici, Ze v letech 2012 a 2014 bylo
dosazeno synergickych efékte finartni oblasti.

Diferenéni vykonnost

Hodnoty ukazatele produktivity pracoviikzobrazeném na gratu 27, vykazoval
konsolid&ni celek niZ8i ve sledovanych obdobich vyjma rokd®@ kdy byl mirg
nad hodnotou vykazujici konsolidujici spiest, a roku 2011, kdy produktivita prace
za spolénost dosahovala svého minima (2,94) H.ze fict, Ze v oblasti difergmi

vykonnosti bylo dosazeno synergického efektu paue¢ech 2010 a 2011.

Pripojenim jednotlivych spotmosti ke konsolidujici spalaosti DT - Vyhybkarna
oblastech sledovani synergickych eteld pohledu synergickych efeki tedy spojeni

spolenosti nebylo gilis uspésné

3.4MOTOR JIKOV Group a.s.

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE konsolidaniho celku ve sledovaném obdobi zaznamenalo néstalyivo;,
kdy nejednou byl tento ukazatel zaporny. Obdojako ROE konsolidujici spataosti,
které vSak zaznamenalo né¢éryrazné vykyvy ve svém vyvoiji.

Na nasledujicim grafu Ize witl vyvoj rentability vlastniho kapitalu spdieosti
MOTOR JIKOV Group a.s. a jejiho konsoliwhdho celku. Vyvoj hodnot tohoto
ukazatele nekoresponduje se situaci wbdv a drzi se pod urovni ROE
zpracovatelského pmyslu. To znamena, Ze analyzovana spraet i jeji konsolideni

celek vyuZzivaly vice vlastni kapital k financovémiychéinnosti.
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Vyvoj ROE
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Graf 28: Vyvoj ukazatele ROE spataosti MOTOR JIKOV Group a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Rentabilita trzeb

Konsolidani celek dosahoval stab#§ich hodnot neZz konsolidujici spéimst.
Krome let 2009, 2013 a 2014 dokazal efektivrvyuzit své prosedky pro vytvdeni
hodnot, nez tomu bylo u konsolidujici spiiesti.

Rentabilita trzeb ve zpracovatelskénimpgslu dosahovala po celé sledované obdobi
vySSich hodnot nez koncern. Tento fakéd&v o nizSim trznim ocemi vykoni celku
v porovnani s oditvim. V obdobné pozici byla i konsolidujici sp&hest. Nicmén
v letech 2009, 2013 a 2014 hodnoty ROS spualsti MOTOR JIKOV Group a.s. byly

vySSi, nez které vykazoval zpracovatelskinpysl.
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Graf 29: Vyvoj ukazatele ROS spairosti MOTOR JIKOV Group a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
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Rentabilita aktiv

Hodnoty konsolidéniho celku se ve sledovanych obdobich pohybovalyelee
nizkych hodnotach -0,01 % - 0,08 %, ani vysledkgdadidujici spolénosti (maximum
0,63 %) nedosahovaly takovych hodnot, jaké dofgeu literatura (alespo 8 %).
Vzhledem ktomu Ze konsolidujici spét®st MOTOR JIKOV Group a.s. je
manazerskou spaleosti celku, nelze porovnavat tuto sgolest s jejim konsolidaim
celkem a s oborem.

Na nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj rentabiliitiv spolénosti MOTOR
JIKOV Group a.s. a jejiho konsoligldiho celku. Oborové hodnoty se ve sledovanych
obdobich pohybovaly v rozmezi 7 % - 10 %, zatimouroty, které vykazoval
koncern, byly blizké nule. Ztoho tedy plyne, Zetats spolénosti pisobici
ve zpracovatelském {myslu vykazuji vySSi vykonnost nez konsotida celek
MOTOR JIKOV Group a.s.

Vyvoj ROA
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Graf 30: Vyvoj ukazatele ROA spotmosti MOTOR JIKOV Group a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Bézna likvidita

Pti porovnani Bzné likvidity konsolidéniho celku a konsolidujici spdieosti Ize
dojit k zaru, Ze vyvoj hodnot &né likvidity za spolénost MOTOR JIKOV Group
a. s. nekopiruje vyvojdiné likvidity konsolidéniho celku. Hodnoty ukazatele, které
vykazoval koncern, byly vy3Si nez hodnoty konsqlduspol&nosti v letech 2009 -
2012 a 2014.

Bézna likvidita zpracovatelskéhotpnyslu vykazovala po celé obdobi vySSi hodnoty

nez konsolidujici spotmost a koncern.
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Graf 31: Vyvoj ukazatele Bzné likvidity spol€nosti MOTOR JIKOV Group a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost konsolidujici spoiesti se pohybuje v podobnych hodnotach
jako celkova zadluzenost koncernu. Vyvoj hodnototohukazatele nebyl stabilni
ve sledovaném obdobi. Krantet 2009 a 2014 byl konsolitiai celek vice zadluzen
nez konsolidujici spotaost.

Celkova zadluzenost speéteosti i konsolidaniho celku je vysSi nez kterou vykazuje
cely zpracovatelsky pmysl. Pohybuje se i nad literaturou dopsaymi hodnotami.
To znamenda, Ze spdleosti ve zpracovatelském tpnyslu vyuZivaji méé# ciziho
kapitdlu nez spotmost MOTOR JIKOV Group a.s. a jeji koncern. Vysdjem
bankovnich usra je dan pedevsSim investni aktivitou spolénosti a konsolidéniho

celku.
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Vyvoj celkové zadluzenosti
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Graf 32: Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti sgolesti MOTOR JIKOV Group a.s. za roky

2008-2014

(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

ZadluZenost vlastniho kapitalu

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj zadluzengkistniho kapitalu. Je patrné,

Ze mira zadluzenosti koncernu je vysSi, nez je toakuu konsolidujici spotmosti.

Kromé roku 2014,

kdy zadluzenost vlastniho kapitalu lkdidsjici spolénosti byla

2,87 a koncernu 2,36. Cizi zdroje by rigyrpresahovat 1,5 hodnoty vlastniho kapitalu.

Toto teoretické dopotieni koncern nespbval v zZadném roce a konsolidujici

spole&nost tomuto kritériu vyhovovala pouze v letech 2a0310.

V porovnani s oborovymi hodnotami, které vykazuiii¥né vyvojové tendence, jsou

hodnoty ukazatele za spotmst i celek celé sledované obdobi vysSi nez ktgkazuje

zpracovatelsky gimysl. Z¢ehoZz plyne, Ze ostatni spétesti v tomto odstvi vyuzivaji

meére ciziho kapitalu nez je tomu tak u analyzované &maisti a jejiho celku.
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Vyvoj zadluzenosti vlastniho kapitalu
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Graf 33: Vyvoj ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalulefrmosti MOTOR JIKOV Group a.s.
za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Finanéni paka

Hodnoty finagni paky vykazované koncernem byly po celé sledowudbi vyssi
nez hodnoty konsolidujici spd@leosti. Vyjma roku 2014, kdy fin&ni paka spoknosti
MOTOR JIKOV Group a. s. byla vysSi nez figanpaka konsolidaiho celku.

Pri porovnani je finatni paka zpracovatelskéhoupmyslu vysSi, nez tomu je
u konsolidujici spoknosti a jejiho koncernu (krofmroku 2011, kdy finaéni paka
konsolidujici spolenosti byla niz§i o 0,01 nez finam paka zpracovatelského
pramyslu). Z toho vyplyva, Ze ostatni sp&esti v tomto odstvi jsou még schopné

vydélavat @i pouziti ciziho kapitalu.

Vyvoj financni paky
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Graf 34: Vyvoj ukazatele finatni paky spolénosti MOTOR JIKOV Group a.s. za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
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Multiplikator vlastniho kapitalu

Pouze v letech 2011 a 2012 konsadliia celek nabyval vysSich hodnot
multiplikatoru vlastniho kapitalu nez konsolidujigpol&nost. V poslednich 3 letech
vykazuji oba subjekty multiplikatory s hodnotou $iy$ez 1, coZ zréa vyhodnost
pouZziti ciziho kapitalu.

Ve zpracovatelském fimyslu Ize sledovat stabilni vyvoj. V letech 20020610
dosahoval multiplikator konsolidujici spétesti obdobnych hodnot jako multiplikator
zpracovatelského pmyslu. V roce 2011 byly hodnoty zpracovatelskéhinpsiu na
obdobné drovni jako multiplikator koncernu, ktery twho roku nabyval nizSich hodnot.
V nasledujicich letech (od roku 2012) jiz hodnogn&olidujici spolénosti nabyvaly
vyS8Sich hodnot spolu s multiplikdtorem koncernu.toTdndikuje lepSi pozici
pro vyuzivani ciziho kapitalu jako dalSiho zdraj@hcovani.

Vyvoj multiplikatoru vlastniho kapitalu
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Graf 35: Vyvoj ukazatele multiplikatoru vlastniho kapitalpadeznosti MOTOR JIKOV Group a.s.
za roky 2008-2014
(Zdroj: zpracovano podle vyéaich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)

Produktivita pracovnik @

Vyvoj produktivity pracovnik, ktery je zobrazen na dalSim grafu, vykazuje éloel
konsolid&niho celku stabilni vySi (okolo 4,53 ve vSech sledovanych obdobich a je
vySSi nez produktivita pracovrikkterou vykazuje konsolidujici spéleost.

V porovnani s oborovymi hodnotami jsou vysledkyerkt vykazuje konsolidujici

spole&nost a koncern, nizsi po celé sledované obdobi.
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Vyvoj produktivity pracovniku
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Graf 36: Vyvoj ukazatele produktivity pracovnilspol&nosti MOTOR JIKOV Group a.s. za roky
2008-2014

(Zdroj: zpracovano podle vy&aich zprav z let 2008-2014 a statistiky MPO)
3.4.1 Dil¢&i shrnuti vysledki

Uspora z rozsahu a zvy3eniijmi

Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitadlu kohidacniho celku, ktery je
zobrazen na grafti 28, nebyl ibec stabilni, v @isledku vykywi vysledki hospodgeni.
Pouze v letech 2011, 2013 a 2014 konsohdaelek vykazoval pozitivjsSi vysledky
nez konsolidujici spotmost. V dalSim grafu byl znazam vyvoj rentability trzeb, ze
kterého bylo patrné, Ze konsolidujici sgwolest vykazovala vySSi hodnoty tohoto
ukazatele v letech 2009, 2013 a 2014. Gr&0 zobrazoval vyvoj ukazatele ROA, kde
hodnoty za koncern vykazuji stabilni vyvoj avSak welice nizkych hodnotéach.
Podobné vysledky vykazovala i konsolidujici spatest. BZnou likviditu koncern
vykazoval vysSi nez konsolidujici spatest, pouze v letech 2008 a 2014 byly hodnoty
celku nizsi. Z analyzyethto ukazatei Ize vyvodit, Ze k naplni synergického efektu
v oblasti Uspor z rozsahu vidit€lmedochazi. ProtoZze hodnoty ukazatetntabilit

konsolidujici spolénosti jsou ve #tSir¢ let sledovaného obdobi vy3Si nez hodnoty
koncernu.

Finanéni Uuspora

Finartni synergické efekty byly sledovany na grafécB2 -¢ 35. Kromne roka 2009
a 2014 konsolidmi celek vykazuje vysSi celkovou zadluZzenost opspibl€nosti
MOTOR JIKOV Group a.s. £ehoz plyne, Ze ma celektgi schopnost vyuzivat cizi

zdroje. Dle ukazatele zadluzenosti vlastniho kapigafinareni paky koncern nabyval
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vySSich hodnot nez konsolidujici spaiiest po vSechna sledovana obdobi, vyjma roku
2014. Nicmén podle multiplikdtoru vlastniho kapitdlu koncern sdboval
pozitivnejSich vysledk v porovnani s konsolidujici spdéleosti v letech 2011 - 2013.
S ohledem naipdchozi vysledky, Ize konstatovat, Ze synergietecle 2008 a 2010
neni zcela patrna. Finami synergicky efekt byl tedy nagin v obdobi 2011 - 2013.

Diferenéni vykonnost

Posledni oblast, diferéni vykonnost, sledovana pomoci ukazatele produigtivi
pracovniki je zobrazena na grafé. 36. Konsolidujici spolaost vysledky tohoto
ukazatele vykazuje nizSi nez koncern po vSechrdogéma obdobi. Zthto vysledk

Ize vyvodit za¥r, Ze bylo dosazeno synergického efektu.

Pripojenim spolénosti k spolénosti MOTOR JIKOV Group a.s. vznikl celek, ktery
je v rekterych oblastech hospa@ai vykonrjSi nez samotna konsolidujici sp@iest.
Diky dosazeni synergickych efekt alespai v nékterych oblastech Ize spojeni

spolanosti povaZovat za prosgsneé.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo, na zaklaél analyzy podnikovych dat
konsolidujicich subjekti, zhodnotit existenci synergického efektu ze spojéewice
spolanosti.

V této praci byla nejprve uvedena teoreticka vydtka ktera byla rozilena
na ¥ ¢asti. Prvnicast byla zarfena na problematikui@mén spol€nosti. Pozornost
byla wnovana i motium, které mohou vést management sgmbsti k realizaci fazi
¢i akvizic. Nasledujici podkapitola se zabyvala konsolidovaddetni zaérkou, jeji
pravni Gpravou vCeské republice a stmou charakteristiku jednotlivych metod
konsolidacePosledni podkapitola teoretick@ésti byla ¥novana synergickym efakn,
které se mohou promitat do vice obl&sthosti spolénosti. Pro jednotlivé oblasti byly
nasledg navrzeny finadni ukazatele, které jsou vhodné pro posouzeni endgst
synergickeho efektu ze spojeni vice spotssti.

V druhé kapitole byly charakterizované analyzovasgole&nosti, které maji
povinnost konsolidovat. émito subjekty byly: TOSHULIN a.s., TVD — Technicka
vyroba a.s., DT — Vyhybkéarna a strojirna a.s. a M&TJIKOV Group a.s. VSechny
tyto spol€nosti pisobi ve zpracovatelskemdgonyslu. Obdobi, které se sledovalo, bylo
od roku 2008 do 2014. Situace spolesti i celki se zhodnotila pomoci horizontalni
a vertikalni analyzy vykaz Dale byl analyzovan vyvoj vybranych ukazatetterymi
byly: ROE, ROS, ROA, &na likvidita, celkova zadluzenost, zadluzenosistidno
kapitalu, finani paka, multiplikator vlastniho kapitalu a produkté pracovnik.

Treti kapitola se &novala zhodnoceni existence synergickych éfekimz byl cil
diplomové prace naplm. V této kapitole byly porovnany hodnoty, kterékaguji
konsolidujici spolénosti, jejich konsolidéni celky a cely zpracovatelsky gonysl.
Pro zhodnoceni existence synergického efektu vstblagspory naklail a zvyseni
piijmu byly zvoleny ukazatele rentability dogime o ukazateldzné likvidity. Finani
synergické efekty byly sledovany pomoci ukazatdluzenosti a finami paky. DalSi
hodnocenou oblasti byla produktivita pracovniktera byla sledovana pomoci vztahu
obratu a osobnich nakkad V dileich shrnutich dosSlo kvyvozeni zdw,
zda konsolideni celky dosahly synergického efektu v jednotlivyaedovanych
oblastech.
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Z analytickeé ¢asti prace vyplynulo nésledujici:
¢ TOSHULIN a. s.

V oblasti Uspory z rozsahu a zvySertijmit bylo dosazeno synergickych efékt
z malécésti. Dle ukazatelediné likvidity, si konsolidujici spotaost zajisuje likviditu
prostednictvim spolénosti, zahrnutych do konsolidace. Rentabilita traetentabilita
aktiv vykazovana koncernem nedosahovala vysSichndtodhez konsolidujici
spol&nost, coZz z pohledu napvani synergickych efektneni pozitivni. Zatimco
rentabilita vlastniho kapitalu konsoligtdho celku nenabyvala vysSich hodnot pouze
v letech 2009 a 2013.

Finartni synergické efekty byly realizované. Dle vyslédikkazatel konsolid&ni
celek je schop#Si vyuZivat cizi kapitél. | multiplikator vlastrohkapitalu koncernu
vykazoval vZdy vy3Si hodnoty nez konsolidujici spobst (krong roku 2013).

V posledni sledované oblasti, kterou je diférérnvykonnost, spolaost dosahovala
synergického efektu ve vSech sledovanych leteclm&rmoku 2011. Konsolidai celek
hodnoty vybraného ukazatele vykazoval vysSi nesdliciujici spolénost.

Synergickych efekfi tedy bylo dosahovano a spojeni spaleosti Ize povaZzovat

za usp@sne.

* TVD — Technicka vyroba a.s.

Synergické efekty v oblasti Uspory nakiaa zvySeni fijma byly dosahovany
od roku 2011, kdy rentabilita trzeb a rentabilitastniho kapitélu konsolidaiho celku
vykazovala vysSi hodnoty. Nicm&modle vysledk ROA je konsolidujici spotaost
schopw;jSi ve vyuzivani své majetkove struktury.

Finartnich synergickych efektbylo dosahovano pouze v letech 2010, 2013 a 2014,
kdy podle vysledik jednotlivych ukazatél byl konsolid&ni celek schopsi
ve vyuZivani ciziho kapitélu k financovani svyghnosti.

V oblasti diferedni vykonnosti nebyly synergické efekty realizovanyeba’
konsolidujici spolénost po celé obdobi vykazovala vysSi produktiviemgstnané
nez konsolidéni celek.

S ohledem na vySe zmimé lze spojeni spoknosti povazovat za relativi

prospésné.
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* DT - Vyhybkarna a strojirna a.s.

Synergické efekty v oblasti Uspory z rozsahuistu @ijmu byly dosazeny pouze
v letech 2008 aZ 2010. Rentabilita vlastniho k&pitaentabilita trzeb konsolidaiho
celku nabyvaly vy3Sich hodnot pouzeéstito letech. Obdobna situace byla&bé
likvidity. PozitivnéjSich hodnot rentability aktiv dosahovala vzdy kaidujici
spole&nost.

Ve finareni oblasti bylo dosazeno synergickych efiekbuze v letech 2012 a 2014,

Synergickych efeki v diferertni vykonnosti nebylo dosazeno. Ve sledovaném
obdobi konsolidujici spot@ost dosahovala lepSich vyslédkeZz konsolidéni celek.
Vyjma let 2010 a 2011, kdy koncern vykazoval pengdjSi vysledky, nicméa to
lze povazovat za nevyznamné s ohledem na ost&yni ro

Z pohledu synergickych efekéi spojeni spolénosti nebylo g#ilis tspésné

* MOTOR JIKOV Group a.s.

Z analyzy ukazaté| které se zabyvaji oblasti Uspory nakladrozsahu a zvySeni
piijmu, Ize vyvodit, Ze k synergickému efektu vidit€lnedochazi. ProtoZze hodnoty
ukazatel rentabilit konsolidujici spotmosti jsou ve ¥tSirg let sledovaného obdobi
vySSi nez hodnoty koncernu.

Finartni synergicky efekt byl napém pouze vobdobi 2011 - 2013, kdy
konsolid&ni celek vykazoval vysSi zadluzenost a jeho fém&npéka spolu
s multiplikatorem vlastniho kapitalu nabyvala pozi¢jSich hodnot nez konsolidujici
spole&nost.

V oblasti diferedni vykonnosti bylo dosazeno synergickych eiekfonsolidujici
spol&nost vykazovala niZzSi hodnoty vybraného ukazatele.

Diky dosazeni synergickych efeki alespai v nékterych oblastech Ize spojeni

spolanosti povaZovat za prosgsneé.
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ZKRATKY

a. s. akciova spotaeost

atd. a tak déle

BL béZna likvidita

CEO vykonnyteditel spolénosti (z anglického Chief Executive Officer)

CPK gisty pracovni kapital

Cus deské detni standardy

DBU dlouhodobé bankovni éry

Dz dlouhodobé zavazky

EAT zisk po zda#ni (z anglického Earning After Tax)

EBIT zisk ped zdawnim a uroky (z anglického Earning Before Interest
And Tax)

EBT zisk ged zdaginim (z anglického Earning Before Tax)

KC konsolid&ni celek

KUJ konsolidujici detni jednotka

LBO zadluzeny vykup (z anglického Leveraged Buy}out

MPO Ministerstvo pkmyslu a obchodu

MS matdéska spolénost

p. b. procentni bod

ROA rentabilita aktiv (z anglického Return On As3et

ROC rentabilita naklad(z anglického Return On Costs)

ROCE rentabilita dlouhodobého investovaného kapit@l anglického Return

On Capital Employed)

ROE rentabilita vliastniho kapitélu (z anglickéhdurRe On Equity)
ROS rentabilita trzeb (z anglického Return On Sales

s.r.o. spolénost s rdenim omezenym

tzv. tak zvany

tzn. to znamena

VzZZ vykaz zisku a ztrat

Z) zakladni jrani
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