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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim dosaZenirggghého efektu v irznych
oblastech u vybraného konsolidujiciho subjektu. ticka ¢ast obsahuje ekonomické
zhodnoceni daného konsolisdho celku. Sotasti je navrh ukazatel hodnoceni
existence synergického efektu. Na zaklag/poctu a analyzy d&chto ukazateél je

stanoveno, zda po dobu vzajemného spojeni podidklo ke vzniku synergii.
Abstract

The diploma thesis deals with assessing the systargeffects of the selected

consolidated entity. The analytical part consi$ta waluation of the current economical
situation in the particular consolidated entity. eThhesis determines appropriate
indicators of evaluating the synergic effect. Thsults of these indicators demonstrate

the existence of synergy.
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matdska spolénost, dcé&ind spolénost, synergicky efekt, ukazatele hodnoceni

synergického efektu
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Uvob

Tato diplomova prace se zabyva zhodnocenim w@alosazeni synergického efektu
u konsolidujiciho subjektu waiznych oblastech. Toto téma je v gasné dob velmi
aktualni. Podle mého nazoru je trh v dnesnicdét nasycen z hlediska nabizenych
vyrobki a poskytovanych sluzeb. Tato skimest vede ke stdle se shuicimu
konkurergnimu boji a obtiz&Simu udrZzeni se na trhu. Tyto atributy nastedwvijeji
tlak na snizeni naklad zarové vSak g zachovani stejné,ifpadre vyssi kvality
produkti ¢i sluzeb. Pra¥ spojovani podnik poskytuje moznosti napini téchto trznich
poZzadavk a aiekdvani spdebiteli. Pomoci spojeni podnik a jejich vzgjemné
spoluprace lze dosadhnou tzv. synergickych é&fejez jsou zaroue hlavnim motivem
spojovani podnik. Diky ttmto synergiim mohou podniky z&1/& vylepsSit své postaveni
v mnoha oblastech svého podnikani, a nasledk realizovat vysSi zisk a zvysit
celkovou hodnotu podniku. Maximalizace trzni hognmbddniku pati mezi séZejni cile
kazdé firmyci ,,skupiny podnik".

Diplomova prace je z formalniho hlediska réetha na it ¢asti. Prvni¢ast poskytuje
teoreticky ramec v oblasti spojovani podnil jejich forem. Jsou zde definovany
zakladni pojmy jako koncern, fuze akvizice. Pozornost jeénovana také motim
akvizic a fazi, z nichz nejvyznar§8i je dosaZeni jiz zmovaného synergického
efektu, ktery lze zjednoduSercharakterizovat vztaherd + 2 = 5. V praxi existuji
rizné projevy synergického efektu. S realizaci akvaiflzi jsou vZzdy spojenadia
rizika, kterym je v textu 8hovana samostatna kapitola. Dale je v teoretéésfi popsan
smysl konsolidovanécdétni zaérky vcetrg jejich zakladnich metod. Posledidsti je

teoretické vymezeni navrhovanych ukazateddnoceni synergického efektu.

Analytickacast se jiz ¥nuje konkrétni skupthpodniki, jez byla vybrana procely této
diplomové prace. V Gvodu jsou popsany zakladni rmbce tykajici se mateké
spole&nosti INELSEV Group a.s. a jejich dagych spolénosti. Samostatna kapitola je
vénovana ekonomickému zhodnoceni konsdindlao celku, p kterém je vyuZzito
horizontalni a vertikalni analyzyc¢étnich vykad. Analyticka cast dale obsahuje
vypotet navrzenych ukazatel hodnoceni synergického efektu spote

s komentovanou analyzou a srovnanim <sbdmn. V ramci analytickééasti jsou
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synergické efekty sledovany ¥kolika oblastech, a to v ramci nakladovosti praces
finanéni stability, vykonnosti podniku a trzniho podilkiromé vypoctu navrZzenych
ukazatel sledujicich vznik synergie ve vySe uvedenych dbtds byly k analyze
vyvoje vybrany roviz nekteré polozky jak konsolidovanychééinich vykas, tak
individualni rozvahy¢i vykazu zisku a ztraty mateké spolénosti. Cilem analyzy
téchto polozek je determinace existence synergicksfekii, které nemuseji byt na
prvni pohled patrné z jiz vypaanych ukazatél Sowasti je i analyza trendwkolika

vybranych ukazatéls cilem poukazat na jejich vzajemné vazby.

Posledni ¢asti této diplomové prace je zhodnoceni dosaZzenergického efektu
u konsolidujiciho subjektu wviznych oblastech. Tattast obsahujedkolik podkapitol,

Z nichz se kazda samostatenuje jedné z oblasti projevu potencialniho synéegio
efektu. Vysledky jednotlivych ukazatehodnoceni synergického efektu jsou vzajemn
porovnavany mezi matgkou spolénosti a konsolidaim celkem. Na zakladtéchto

vysledki je stanoveno, zda doslo kekavanym synergiirdi nikoliv.

11



CILE A METODY RESENI DIPLOMOVE PRACE

Cilem této diplomové prace je pomoci vhodnych metodavrzenych ukazatel

zhodnotit existenci synergickych eféki konsolidujiciho subjektu.

12



1 TEORETICKA VYCHODISKA

Tato ¢ast prace poskytuje zékladni teoretickd vychodigkajici se problematiky
spojovani podnik a gremen spolénosti Wetns definice stZejnich pojni jako koncern,
fuze ¢i akvizice. V souvislosti s problematikou fuzi avadic jsou také popsany jejich
motivy a rizika snimi spojend. Dale je vtéto ke wnovana pozornost
konsolidované &etni za¥érce a jednotlivym metoddm konsolidace. &akapitoly
obsahuje teoretické vymezeni ukazatghodnych pro sledovani vzniklych synergii
v riznych oblastech. Navrhované ukazatele jsou daléityypri zpracovani praktické

¢asti diplomové préace.

1.1 Spojovani podniki

Fuze a akvizice jsou dv@zané procesy spojovani podiijkpri nichz dochazi ke zémé
vlastnické struktury. Krogh toho existuje také spojeni podiijkkdy se vlastnicka

struktura nerni, a to ve forna sdruzeni podnikatélnebo kartelu*

AvSak je teba brat v potaz, Ze kartelové dohody jsou v napnesSine stati zakazané.
V ramci Ceské republiky tuto problematiku upravai@kone. 143/2001 Sb., o ochrén
hospodéské soutze Z hlediska tohoto zakona jsou jakékoli dohody nsitZiteli,
jejichz cilem nebo vysledkem je naruSeni hospsldi soutZze, zakazané a neplatné,
pokud tento nebo zvlastni zakon nestanovi jinakonpbkud Wad pro ochranu

hospodéské soutZze nepovoli provagtim pravnim pedpisem z tohoto zakazu vyjimku.
2

Vymezeni ekonomicky spjaté skupiny

Ekonomicky spjata skupina je definovanawélasceCeské narodni banky 123/2007
Sb., o pravidlech obégtného podnikani bank, sfi@lnich a Gernich druzZstev
a obchodnilt s cennymi papiryEkonomicky spjatou skupinou osob se rozund nkbo
vice fyzickych¢i pravnickych osob, které, neni-li prokdzan opatedgtavuji jediné

riziko, a to z dvodu vzajemného propojeni tim, Ze jsou ve vztaHadajici a ovladané

' HRDY, M. a J. STROUHALFinan¢ni fizeni s. 109.
2 7akong. 143/2001 Sb., o ochramospod#ské soutze.
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osoby, nebo jejich vzdjemné vztahy jsou takové pgyde finakni problémy jedné

z osob mohou Zsobit platebni potiZe alespedné z ostatnich osob.

1.1.1 Formy propojeni organizaci

V dusledku zvySovani kvality trzniho préstli a globalizace tth s ¢imz je spojena
také vy3Si koncentrace ¢ldy prace, dochazi krozévani koordinace zdrdj
prostednictvim spoléného misobeni hierarchie a trhu. Nasledujici graf ilugtmizné

formy propojeni podnii

Propojeni podnikd

Kooperace Koncentrace

Ptilezitostnd Kapitalové
spolecenstvi Ucasti

Zajmova Podfizené
spolecenstvi koncerny

Nepodfizené

Kartely
koncerny

Spolecné
podniky

Flze a akvizice

Graf 1: Propojeni podniki dle intenzity (Zdroj: Frevzato z€)

Mohou vznikat §izné formy vzajemnéhoigobeni subjekt od zcela volnych uskupeni,
zachovavajicich svou ekonomickou a pravni samastgtaz po takové, kde organizace
apln¢ ztraceji svoji nezavislost. V takovémigacd z ntkolika spol€nosti vzniké jejich

® VyhlaskaCeské narodni banky 123/2007 Sb., § 2.
* BLAZEK, L. Management: organizovani, rozhodovani, oidwani,s. 42.
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spojenim jeden subjekt. V ramkiboperacede o dobrovolnou spolupraci podhjkez

si zachovavaji pravni acasténé i hospodéskou samostatnost. Ekonomicka
samostatnostthto podnik se omezuje na oblasti stanovené ve sndaugpolupraci.
Ucelem spoluprace podriikje zvyseni jejich konkurenceschopnosti piedhictvim
spolé&ného vykonavani ditych ¢innosti, kterymi jsou nagklad nakup a prodej nebo
vyzkum a vyvoj a dalSi. Nejznaj8imi formami kooperace jsou fifezitostna
spole&enstvi, zdmova spalenstvi, kartely a spaleé podniky (joint-venture).
IntenzivrgjSi a uzsi spojeni podnikvznika v oblastikoncentrace Sdruzené podniky
vykonavaji pod jednotnym vedenim vesSkeré &wénosti. Z tohoto pohledu sdruzené
subjekty ztriceji hospotikou samostatnost. Wtipad fuze ¢i akvizice dochézi ke
ztrag i pravni samostatnosti podniku @vibdu spojeni spotmosti v jeden celek.
Typickymi formami kooperace jsou kapitalovéasti, podizené koncerny, neptidené

koncerny a flzei akvizice.®

1.1.2 Koncern

Problematika koncernu je deském pravnimiadu ramco¥ upravena v 8§ 71-91
zakonac. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci€refinici koncernu najdeme v 8 79.
Jedna se o jednu nebo vice osob, jez jsou podrgednptnémuizeni §izena osoba)
jinou osobou nebo osobantidici osoba) v ramci koncernu. Jednotnifeenim je vliv
fidici osoby naiinnost fizené osoby sledujici zatelem dlouhodobého prosazovani
koncernovych zajiinv ramci jednotné politiky koncernu koordinaci ankegni fizeni
alespa jedné z vyznamnych slozek v rAantainosti koncernuV souladu s 8 74 a § 79
téhoz zakona jgizena osoba vzdy ovladanou osobotidéci osoba je ovladajici
osobou. Pokud je ovladajici osobou obchodni kogegrge matiskou obchodni
korporaci, v pipack, Ze je ovladanou osobou obchodni korporace, cageime ji jako
dceinou obchodni korporaci. Existenci koncernu jsotojelenové povinni bez

zbyteiného odkladu uvejnit na svych internetovych strankaéh.

V ramci koncernu funguji pra¢n samostatné podniky pod jednotnym vedenim.
V piipact existence jednoho ovladajiciho a jednotiovice ovladanych podnik

® BLAZEK, L. Management: organizovani, rozhodovani, oMivani,s. 42-43.
® zakong. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 74-79.
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hovaime o tzv.podiizeném koncernu Podniky se spoteiym vedenim, avSak ve

vzajemré rovnocenném postaveni ozngeme jakanepodkizeny koncern ’

Typy koncerni

Koncerny lze¢lenit navécné (realné) dinanéni. Realné koncerny tzeme dale dit
na horizontalni a smiseng Determinujicim faktorem pro ¥azeni koncernu do dané
kategorie je existencergvaZzujicic¢innosti. Pokud tedy dkterd z¢innosti koncernu
vyrazre pirevaZzuje, jedna se o horizontalni koncern. Naopgkipad, Ze veSkeré

¢innosti jsou vykonavany ve srovnatelném objemugdev. smiSeny koncern.

Druhou kategorii jsou finami koncerny, jez se zabyvaji pestrou Skalou finérh
¢innosti. Na rozdil od &nych koncertd se tedy nesoustdi na vyrobnii obchodni

ginnost.®
1.1.2.1 Organizace koncerni

Z hlediska vniitni organizace koncernu rozliSujerkencern mateské spolénosti nebo
holding V ramci koncernu maiské spolénosti aplikuje ovladajici podnikizeni ve
vSech funknich oblastech, tj. v oblasti ndkupu, vyroby, pjedénvestic, distribuce,
financovani apod. Naproti tomu holding se vyana centralizaci pouze finaniho

strategickéhdizen.’
Neholdingovy typ¥izeni

Tento typtizeni v minulosti zcelaipvazoval. Kromi fizeni celého koncernu méska
spoleé&nost gedstavuje i nejvyznangsi vyrobni a odbytovou jednotku koncernu, ktera
je pak déletlenéna na podnikové oboryj dokonce dalSi podobory (divize). AvSak tyto
divize nedisponuji pravni subjektivitoujgstoZze vykazuji ¢které znaky hospodské
samostatnosti, a to i ve finém oblasti (nap vlastni finakni zdroje, uzakeny okruh
Gcetnictvi aj.). Dcéiné spolénosti, jeZ jsou saiésti takovéhoto holdingu, jsoétginou

......

vyrazre menSi nez matseka spolénost, pro kterou vykonavaji népnejSi ¢innosti.

"BLAZEK, L. Management: organizovani, rozhodovani, oidiani,s. 43.
8 MACVHON, L. Koncern, jeho cile, organizai struktura afdici struktura s. 13-14.
® BLAZEK, L. Management: organizovani, rozhodovani, oidivani,s. 43.
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Celkovou bilagni sumu mateské spolénosti vyrazg ovliviuji finanéni investice,

které&asto pevysuji objem ostatnichsenych investic (budov, stibj vybaveni)®
Holdingovy typ Fizeni

Pro holdingovy typizeni je charakteristicke, Ze se nigk& spolénost ¥nuje pouze
fizeni svych dadénych spolénosti. Nerealizuje tedy vlastni vyrobu a odbyt. dilod)
negedstavuje Zadnou novou samostatnou pravni formelzerjej ani ztotofovat
s koncernem jako celkem, ktery nema vlastni pr&ubjektivitu. Nekteré holdingové
spole&nosti mohou mit slovo holding ve svém nazvu. Naagdktohoto ozné&eni pak
muze dochazet k omyin tykajicim se ztotozZmi finartnich vysledk holdingoveé
spole&nosti s celym koncernem. Je tedghia vZdy porovnavat jak koncernovotetini
zawrku, tak za¥rku matéské spolénosti (holdingu).

Lze rozliSit manazerskya financni holding ManaZersky holding vyuZziva centralizaci
strategickéhatizeni ve vSech furtkich oblastech. U finaniho holdingu jde pouze
o centralizaci finatniho strategickéhdizeni. Finatni holding je zaréen na drzbu
(vlastnictvi) a spravu kapitélovycltasti v oviadanych podnicich. V rdmci téianosti

je klicova zejména kontrola finaniho hospodéni.**

1.1.2.2 Koncernové cile

Obecré pii sdruzovani podnik dochazi k omezovani jejich hospésiée, gipadre
I pravni samostatnosti, coZgulstavuje ,,d& za vytv&eni potencialu pro dlouhodobé

zvySovani ekonomického efektu daného sdruZenigaka i jeho jednotlivyctgasti.'?

V ramci koncernu se jednotlivé koncernové cile @daefi ve vzajemné shéds cili
mateéské spolénosti. Povinnosti deagych spolénosti je v prvnifact naplréni téchto
cila i v ptipact, Ze by to mohlo byt na ukor jejich vlastnichiciMezi hlavni cile, které

jsou koncerny sledovany, pat

» udrZeni a posileni pozice na domacintipgure i zahranénim trhu,
» zvySeni konkurenceschopnosti fiapvsemi moznymi oblastmi (naklady,

ceny, produktivita, inovace, platebfiidodaci podminky aj.),

19 MACHON, L. Koncern, jeho cile, organizai struktura ardici struktura s. 21-22.
" Tamtéz, s. 22-24.
12 BLAZEK, L. Management: organizovani, rozhodovani, oidivani,s. 43.
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* lepSi vyuziti kapitalu, jenz je vazan v hmotnycimehmotnych investicich,
zasobach, pohledavkach, a tim snizeni kapitalow&eé& podob noveého

vlastniho i ciziho kapitalu.

13

1.2 Podnikové kombinace

Podnikovd kombinace je ¢étnim pojmem pouzivanym pro ozeai akvizénich
proces, jez maji svou pravni Upravu zakotvenu v Mezinafok standardech¢étniho
vykaznictvi (IFRS). Této problematice se konk&étménuje Mezinarodni &etni
standard IFRS 3/

Tento &etni standard vstoupil Wiinnost v roce 2004, kdy nahradil stavajici standard
IAS 22 - Podnikové kombinacé lednu 2008 byl standard novelizovan. Novelizova

verze nabyla &innosti 1.éervence 2009

Podnikové kombinacefedstavuji spojovani samostatnych podniicetnich jednotek)
¢i jejich ¢innosti do jediného podniku étni jednotky). Podnikovou kombinaci se
rozumi vznik ekonomického celku. Mezinarodnietni standard IFRS 3, ve &mi
acinném od 1. 7. 2009, definuje podnikovou kombingdio ,transakci nebo jinou
udélost, ve které nabyvatel ziskdva kontrolu nadnij@ ¢i nékolika podniky.”
Transakce, které seskdy nazyvaji jako ,prava fuze" nebo ,faze rovnyctse také
povaZuji za podnikové kombinace ve smyslu tohoRIE®

Podnikové kombinace tedy ozngi transakce vedouci ke vzniku samostatného
ekonomickeho celku. Pravni forma aplikovana v rampeocesu nabyti kontroly
neovliviiuje metodiku zachyceni podnikové kombinace dle IFBRSv (Eetnictvi.

Vysledkem je poskytovani srovnatelnych informadvatelim &etnich vykaa. *’

13 MACHON, L. Koncern, jeho cile, organizai struktura afdici struktura s. 15.

1 SKALOVA, J. Ucetni a da@ové souvislostifemen obchodnich spof@osti s. 19-20.

> UCETNi KAVARNA. Podnikové kombinace a reporting pro mateu spolénost podle IFRS
[online]. 2008 [cit. 2015-02-11].

16 Oficialni preklad zvéejnény v Narizeni Komise E& 495/2009 ze dne 3ervna 2009

" SKALOVA, J.Ucetni a d@ové souvislosti femen obchodnich spat@osti s. 20.
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1.3 Piemeény spol&nosti

Pojem preneny spolénosti se v ceském obchodnim pravu pouziva pro cema
procesi vedoucich ke spojovani nebeélehi obchodnich spaleosti, wetne zmegny
pravni formy spolénosti. Lze tedy konstatovat, Zze pojemiemeny spolénosti je
castén¢ shodny s ozrgenim proces tykajicich sepodnikovych kombinacivV ramci
pienen vSak najdeme i takové transakce, které za podéik@mbinace povazovat

nelze.'®

Problematiku pemén spolénosti vCeské republice upravujeakon ¢. 125/2008 Sb.,
o premmendch obchodnich spaleosti a druzstev Premgna  spolénosti mize byt

realizovana nasledujicimi @poby:

a) fuzi spol€nosti nebo druzstva,

b) rozdlenim spolénosti nebo druzstva,
c) prevodem jréni na spolénika,

d) zmenou pravni formy,

e) piemistnim sidla spoknosti do zahraxi. *°

Flze a rozéleni slokenim Ize za jistych okolnosti povazovat za podnékkembinace.
V piipact sloweni nebo splynuti se jednd o podnikovou kombinagifedpokladu, Ze

je realizovano nezavislymi spékeostmi.*

1.4 Fuze

Fuze je jednou z moznosti spojeni podnigi které vznikd nova spateost. Fuzi je

moZné realizovat prastdnictvim slodeni nebo splynutf?

Obecrt tento pojem ozriaje proces, kdy zanika jedna nebo vice spaisti a jejich
jméni prechazi na nay fuzi vzniklou spolénost, nebo na jiz existujiciho pravniho

nastupce. D@&eského obchodniho prava byly fuze v potlelmweni a splynuti fijaty

8 SKALOVA, J.Ucetni a da@ové souvislosti femen obchodnich spat@osti s. 20.
19 74kon¢. 125/2008 Sb., oipminach obchodnich spaieosti a druzstev, § 1.

20 SKALOVA, J. Ucetni a da@iové souvislosti femen obchodnich spat@osti s. 20.
?'HRDY, M. a J. STROUHALFinan¢ni fizenj s.109.
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na zéklad Treti snernice Rady EU¢. 78/855 EHSze dne 9.sijna 1978 o fuzich

akciovych spoknosti 22
Definice pojmi slowieni a splynuti najdemedanku 3 atlanku 4 gislusné srérnice:

,,Pro ely této srernice se ,fuzi slodenim” rozumi operace, kterou jedna nebo
vice spolenosti pevadi v dsledku zruSeni bez likvidace celé své obchoderijma
jinou spolehost vyrdnou za pideleni akcii nastupnické spaieosti akcion&im jedné
nebo vice zanikajicich spotesti a pipadre doplatek na dorovnani, ktery neroci
10 % jmenovité hodnotyrdélenych akcii, nebo, nemaji-li jmenovitou hodnosjich

Ucetni hodnoty.??

,,Pro (ely této smarnice se ,fuzi splynutim“ rozumi operace, kterowcevi
spole’nosti peevadi v dsledku zruSeni bez likvidace celé své obchodehijma
spole’nost, kterou zakladaji, vygimou za pideleni akcii nové spolmosti jejich
akciondum a pipadre doplatek na dorovnani, ktery nebraci 10 % jmenovité

hodnoty pidélenych akcii, nebo, nemaji-li jmenovitou hodnogjich (retni hodnoty."
24

Flze slowenim

Fuze slodenim edstavuje jednu ze dvou forem flze, které &estini minimala dveé
spole&nosti, gicemz jedna z nich je povazovana za nastupnickowladza zanikajici.
Jedna se o procegj gterém se jedna nebo vice spwlesti rusi bez likvidace a dochazi
k prevodu veSkerého majetkugvadjici spole€nosti jako celku na jinou existujici
spol&nost. Spolénici zanikajici spoknosti obdrzi cenné papiry nebo podily na
zakladnim kapitalu iejimajici spolénosti. V rekterych gipadech mze dojit

i k vyplaceni hotovost?>

22 gKALOVA, J. Ucetni a da@iové souvislosti femen obchodnich spof@osti s. 20-21.

23 Tieti smérnice Rady EWk. 78/855 EHS ze dne Hjna 1978 o fuzich akciovych speheosti,clanek 3.
4 Tamtéz glanek 4.

% SKALOVA, J. Ucetni a da@iové souvislosti femen obchodnich spat@osti s. 21.
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V zahranéni literatu'e mizeme najit tento typ ze pod pojmenmerger Situace je
znazorgna na nasledujicim obrazku, kde jsou spubsti A a B tzv. slodeny do

spolesnosti A.%°

Spolecnost
A

Spolecnost A Spolecnost B

Obrazek 1: Faze slowenim (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fuze splynutim

Tento proces fuze je charakteristicky vznikem ngpélenosti. v ramci fuze splynutin
zanikaji minimalg dwe z(kastréné spolénosti bez likvidace arpvadi vSechna akti
a pasivana no¥ zalozenou spotmost Cenné papiry, jez rpdstavuji podil n.
zakladnim kapitalu nav vzniklé spolénost, jsou rozaleny mezi spoléniky
zanikajicich spolkost. Krom¢ cennychpapifi je mozné spolmikim vyplatit ¢ast

hodnoty v hotovost?’

Fuze splynutim se zahranéni literatde vyskytuj¢ pod pojmentonsolidatiol. V tomto
piipac se spoji dva nebo vice podail vytvai zcela novou spobnost. Tato situace |
charakteristickd tim, Zptvodni spolénosti estavaji fungovat a jejich akciamné&e

stavaji akcioné v nové vzniklé spolénosti 2

2 GAUGHAN, P. A.Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructur, s. 14.
2" SKALOVA, J. Ucetni a duiové souvislosti femen obchodnich spateosti s. 21
8 GAUGHAN, P. A.Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructur, s. 12-14.
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Spolecnost
C

Spolecnost A Spolecnost B

Obrazek 2: Faze plynutim (Zdroj: Vlastni zpracovani)

| pres patrné rozdilynezi merger a consolidati jsou tyto pojmy stejré jako dalSi
odborné terminy #to oblasti, dkdy vzajemg zaménovany. Obecé lIze fici, Ze
oznaeni consolidationse aplikuje \piipadt, Ze se jedna o kombinaciilplizné stejre
velkych podniki. V pripac, Ze se podniky vyraznisi svoji velikosti, pak je vhodjsi
uzit terminmerger.V praxi je vSak toto rozliSerasto smazavano, a tudiz se lze se
S pojmem meger pouzivanym pro oztiani kombinace zahrnujici jak firmy stejné,

odligné velikosti®®

Flze mohou byt realizovany jak mezi nezavislymilapwstmi, tak spoknostmi
tvoricimi jeden koncern. pripad fazi vramci nezavislych spaleosti dochaz
k preméné vlastnické struktury, jde tedy o podnikovou kondain Fuze probihajic
v rdmci koncernu maji charakter spiSe orgamizh zngn.

Zasadni otazkouipfuzi je stanovenvySe zakladniho kapitalu nastupni spol€nosti
a vymeénnych porgru, tj. podily, jez obdrzi vlastnici zanikajicich spéteosti Pokud
nemize byt vynénny pongr zcela pesré vypccitan, tak aby odpovidal realné hodhn
pavodnich akcii¢i podili, 1ze spolénikim zanikajici spoknosti vyplatit tzv. doplate

na dorovnani Wotovosti *°

29 GAUGHAN, P. A.Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructur, s. 14.
%0 SKALOVA, J. Ucetni a da@iové souvislospremen obchodnich spof@ost s.21-22.
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1.4.1.1 Typy fazi

Z hlediska strategického vyznamu lze dle literatagyrozlisit 3 zakladni kategorie fuzi.
Horizontalni fuze

Jednd se o typ fuzefigkterém se zpravidla spojuji podnikygpbici ve stejném odivi
s obdobnym fednmétem podnikani (nap fuze v ramci automobilového {pmyslu).
Ptinos pro tyto fuzujici podniky ipdstavuji Uspory z rozsahu a vzniklé synergické
efekty vyvolané nap vhodnym doplanim ¢i rozSienim stavajicich zdrdj(know-how,

technika, volné finaini prostedky a;j.).
Vertikalni fuze

Vertikalni fuze pedstavuje rozgéni podnikani kupujici spaleosti s cilem posileni
dodavatelskéhdettzce a dosazeni Uspor nakiad/ ramci vertikalni faze se spojuji
firmy raznych vyrobnich féazi, nd#p vyrobce s obchodnikem, ktery pejd
distribuované zbozi prodava.iidadem tohoto typu fuze iie byt sldovani

hardwarovych a softwarovych firem.
Konglomeratni faze

Tento druh faze spojuje spoheosti z odliSnych oblasti podnikani. Mezividy pro
realizaci fuze pdat ekonomie zrozsahu, diverzifikace podnikatelskydhik ¢i

efektivnsj$i vyuZiti frebyt&ného kapitalu kupujici firmy?**

1.5 Akvizice

Slovo ,akvizicé pochazi z anglickéhoagcquisition, acquirg coz v gekladu znamena
»Ziskani, nabyti, kodfp Ptimou definiciakvizicebychom weské pravni Upravhledali

maurre.

Pod pojmem akvizice rozumime nabyttitého majetku nebo prav dané spgolesti.
Akvizici lIze realizovat sloéenim spolénosti, nebd nastupnicka spodaost ziska

majetek, prava a zavazky zanikajicich spotesti. DalSi moznosti je pak akvizice

1 SLAVIK, J. Financni privodce nefinainiho manazeras. 132-133.
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kapitalového podilu v jiné spaieosti, ¢i koupe podniku na z&klatdsmlouvy o koupi
podniku.*?

Pojem akvizice pouzivany v ekonomicky&hpodnikatelskych souvislostech ozoge
proces ziskani nového podniku pod svoji kontrolukvidice jsou provaghy
spole&nostmi za Gelem dosazeni négrejSich podnikovych cll z hlediska
strategického, taktického, organimého, obchodniho, fin&niho ¢i jiného pisobeni.
Akvizice tedy predstavuje postup,ipkterém jedna spomost fabyvatel ziskava
kontrolu nad druhou spaleosti €ilova spolénos). V ramci tohoto procesu vlastnici
cilové spolénosti WtSinou ziskavaji od nabyvatele vypdani v podob perezité
Uhrady nebo akcii. Akvizice e byt realizovana jako igvzeti ¢i skoupeni
rozhodujiciho podilu akcii cilové spofesti. Kupni cena, kterou nabyvatel hradi
vlastnikim pavodni spolénosti v pegznich jednotkach, ipdstavuje pro nabyvatele
investici do cennych paggii(pii koupi podilué¢i akcii), nebo ptizovaci cenu koupeného
podniku. Kupni cena akvizice je sjednavana meziavislymi osobami na zaklad
trzniho principu. Akvizice jsou sloZitym procesemjgich piprava obvykle trva
nékolik mésiai. V rdmci tohoto procesu jde zejménarfppavu Eetni za¢rky k ziskani
relevantnich &etnich Udaj, vyjednavani o cer znalecké ocemi, atd. Celou transakci
je nutné promitnout doc¢étnictvi jako celek k witému okamziku, jenz byva zpravidla
nazyvan rozhodnym dnem. Rozhodnym dneidZenbyt nap den @innosti smlouvy,
sjednany den fedani afevzeti majetku a zavaizk okamzik schvaleni smlouvy
nejvyssSim organem spdaleosti a jiné. Avsak jeddezité, aby s timto dnem bylo spojené
skute&né grevzeti kontroly nad nabyvanym subjektéimmajetkem. V pipact akvizice
mezi nespojenymi subjekty je stanoveni okamzikk&is kontroly klEéovym faktorem
Uspschu celé akvizice®

V ramci odborné zahrafmi literatury najdemetzna ¢lenéni akvizic (Take-overk

Jednim z nich jéleréni na:

o pratelské prevzeti(Friendly),
* nepratelské prevzeti(Hostile),
e bily ryti ¥ (White Knigh}.

2 HRDY, M. a J. STROUHALFinancni fizenj s. 109.
¥ SKALOVA, J. Ucetni a da@iové souvislosti femen obchodnich spof@osti s. 19-23.
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Pri pratelském pevzeti se jedna o situaci, kdy management da@f nabidku tykajici s
pirevzeti spolénosti svym akcion@m. V rdmci této formy akvizice jsou tedy ®btrany
spokojené. Nejatelské pevzeti oznéuje proces, dy je statutarni organ ciloy
spole&nosti proti gipadné realizaci akvizice a snazi sgegwdcit akcion&e, aby
nabidku odmitli. \situaci, kdy management citi, Ze prgvodobré neni \jeho silach
odrazit nepatelskou nabidk, miZe pozadat jinou spaleod o vytvaeni tzv.
protinabidky. Tato situace se oznge v prekladu jako tzv. bily ryfi(White Knighy. 3

Druhy akvizic

Jednotlivé druhy akviz Ize rozliSit velmi podobnym Zisobem jak typy fazi. Nekteré
literarni prameny udavaji stejnou kategorizaci jakgripadt fuzi ¢i dokonce toto
cleréni vyznamo¥ slwuji, jiné krome horizontalni, vertikalni a konglomera
pridavaji jest ¢leréni na koncentrické akvizice. Grafickéeneéni jednotivych druhi
akvizic poskytuje nasledujici obraze

Druhy akvizic

Horizontalni Vertikalni Konglomeratni

Ziskani spolec¢nosti

Ziskani spole¢nosti Ziskani spoleénosti, Ziskani spole¢nosti N
I . v A nepusobici v

podnikajici ve kterd je dodavatelem s pfibuznymi 7 ) .

A M | . pribuzné oblasti

stejném oboru nebo odbératelem ve produkty, vyrobnimi - o =
i e robni L (diverzifikace rizika
stejném vyrobnim procesy, navazujicimi viastnikd expanzi do

konkurence) odvétvi sluzbami

neptibuzného oboru)

Obrazek 3 Clenéni akvizic dle zanru investora (Zdroj: Prevzato z€°)

**DONNELLY, R.Mergers and Acquisitiol [online]. 2005 [cit 2016-01-02].
% SKALOVA, J. Ucetni a d@iové souvislosti femen obchodnich spateost, s. 26
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1.5.1 Majetkova akvizice

Majetkovymi akvizicemi rozumime takovy typ transgktti kterém dochazi kievodu
aktiv, majetku, pipadre zavazk jedné spolénosti na druhou. Financovani majetku
v ramci akvizice probiha luformou pe#zitého, a nebo nepé&riteho plreni, jez je
realizovano kupujicim. V ramci akvizice s&Xe jednat o tzv. koupi celého podniku, tj.
vSech aktiv a zavatk nebo jen jehaasti. Jednotlivé poloZzky aktiv a zavazkak
prechazi na kupujiciho a sliji se s jeho dosavadnim majetkemC¥ské republice je
tento typ transakce oz&mvan jako prodej zavodu jehoZz pravni Upravu najdeme

v novém obianském zakoniku v § 2188,

1.5.2 Kapitalova akvizice

Kapitalové akvizice lzéadit k transakcim, ip kterych dochazi k ijigvodu vlastnického
podilu (tedy akcii¢i podili), nebo k fuzi spoknosti. StZzejnim cilem kapitalové
akvizice byva zejména dosaZeni podstatného nebwodojiciho vlivu na kupované
spoleé&nosti. Nabyvatel tak pragdnictvim svého vlivu kontroluje celou spétest, ve
které ziskal majoritni podil. Vifpad, Ze je nabyvatelem spdleost, je tato transakce
zaznamenana Vv jejich aktivech jako fitiahinvestice v podab koupenych akciii
podili. Na zaklad téchto transakci pak vznikd vysSi ekonomicky celekosou
strukturou matiské a dcgné (ovladané) spotaosti.”’

Management buy-out

Management buy-out (zkraceMBO) piedstavuje situaci, kdy je cilovy podnikepzat
jejim sowasnym managementem. V ramci tohoto procesu se azeAnstavaji
vlastnici. Tato forma akvizice se vyznge pedevsSim tim, Ze kupujici je detailn
seznamen s danou sp@iesti, a je tedy schopen stanovit jeji velniegmé ocetni.
Zarovei zde neni velky prostor pro realizaci synergickgbdkti, jelikoZz veSkeré znamé
efekty nely jiz byt realizovany v dob vykonu ¢innosti managementu. Podrobné
informace tykajici se fpdnétu koug poskytuji managementu ditou vyhodu ve
srovnani s jinymi investory, kievZzdy musi kalkulovat s jistou mirou nejistotygasto

tak cilovou spolénost utitym zpisobem podaguji. DalSi vyhodou MBO je Uspora

% SKALOVA, J. Ucetni a da@iové souvislosti femen obchodnich spat@osti s. 22.
¥ Tamtéz, s. 22.
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nakladi v souvislosti s jejich vynalozenim ndue diligencenebo také to, Ze ve
spol&nosti Zistava stejny management, coZ zjednodusuje integiacich firemnim
principi a usnaduje realizaci budoucich z&mi. Vzhledem k tomu, Ze se z manaier
stavaji vlastnici, dochazi k odstign konflikti zpisobenych setem zajnh mezi €mito
dvéma skupinami. Management se poté jako novy vlasmike sougedit na
maximalizaci hodnoty firmy. Tato forma akvizice j}hodna zejména u malych
a stednich podnik, jejichZ akcie nejsou obchodovany naejeych trzich. @vodem je
to, Ze pevzeti spolénosti managementem v tomtoigace neovliviiuje likviditu akcii
a nedochazi tedy ani k navySeni diskontni mirymtéofaktoru. Vyhodou rize byt i to,
Ze \titelé dané spolmosti jiz znaji nové vlastniky Zid¢Siho psobeni

v managementu firmy, co? vede k jejich pozitivnipiijimani této nové skutaosti.>®
Management buy-in

Management buy-in (zkrace&nMBI) je takova forma akvizice, kdy je cilova spaiost
pievzata externim managementem. Jedna se o manaigly firem, ktéi obvykle
disponuji zkuSenostmi ze stejného oboru. $Stggko u MBO jde o formu akvizicefip

které se z manaZestavaji vlastnici firmy>®
Leverage buy-out

Leverage buy-out (zkracenLBO) predstavuje specifickou formu akvizice. Hlavnim
znakem je to, Ze kupujici k uskuteni akvizice, tj. k uhrazeni kupni ceny akvizice,
VYyuZiva fevazr cizich zdrofi. Tento zdroj financovani fiie mit pozitivni dopad na
miru vynosnosti dosahovanou vlastnikyavddem je existence tzv. slavého Stitu,
v pripact financovani cizim kapitalem, ktery se tak stawandSi nez kapital vlastni. Je
treba brat v potaz, Ze vyhodnost financovani cizimpitéem trva jen do éitého
momentu, protoZe s rostoucim zadluzenim dochazi zkgSovani poZadované
vynosnosti ze strany poskytovateatizich zdroji. Fri urcité mite zadluzeni podniku je

témst nemozné sehnat dod&é zdroje financovanf®

B HLAVA ¢, J.Flze a akvizices. 74.
% Tamtéz, s. 75.
O HLAVA C, J.Flze a akvizices. 75-76.
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1.6 Motivy fazi a akvizic

Jednim z primarnich cilfuze ¢i akvizice je moznost dosaZzeni ekonomického zisku.
Ekonomického zisku je vramci fuzi a akvizic dosarer ipack, Zze sodet hodnot
obou firem je vysSi, nez by byl, kdyby k Zadné riajeé transakci nedoSlo. Pokud
bychom uvazovali hodnotu firmyg jako PV, (Present Valuga hodnotu firmyB jako
PVg, pak se hodnota nédwzniklé spolénosti AB bude rovnatV,;. Ekonomicky zisk

tedy vznikne zaigdpokladu, ze
(PV, + PVg) < PVyp.

Samozejmé¢ musime kalkulovat i s titou vySi naklad, které s sebou dana fuze
akvizice nese. Pro zhodnoceni vysledného efekiedye nutné tyto naklady zahrnout do

vypocétu timto zgisobem
Celkovy zisk = PV, — (PV, + PVy) — naklady.

VySe zmigné naklady fedstavuji rozdil mezi kupni cenou a hodnotou daievé&
spole&nosti. Jestlize firmad kupuje podnikB, potom kupni cena za firmB je
vyjadiena jakoPg (Valug cena majetku) a hodnota spwiesti B jako PV. Rovnice ma

poté nasledujici tvar:
ZlSk=PVAB_(PVA+PVB)_(PB_PVB)

Pri fuzich a akvizicich je wlezité sledovat ceny akcii, resp. reakci invastoa
piipadnou fuzki akvizici. Pokud ceny akcii ve své souhrnné hoémpat oznameni flaze
poklesnou, jedna se o signal ze strany invéstdgri timto davaji najevo, Ze nepovazuji
fuzi za ginosnou. Kazdou analyzu faze akvizice je vhodné prov&t smérem od
cilové firmy B a snazit se odhadnout jeji hodndtld; a teprve poté se soimtit na
zmeénu perznich toki vyvolanou danou fazi nebo akvizicirdd zapoetim fuzeci
akvizice bychom vzdy i znat odpo¥d na otazku, prd by mély dvé firmy mit

spolenou hodnotu vy$$i neigejich samostatném fungovarit.

Zahranéni literatura pistupuje k problematice ekonomického zisku velmdganym

zpisobem. Hodnota podniku trhe byt definovana jako séasna hodnota budoucich

1 KISLINGEROVA, E. a kolManazerské finance, 644-645.
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cash flow. Ztohoto divodu, m«li mit fuze ekonomicky smyshy souwasna hodnota
spojenych spolmostiméla byt rovna sotiasné hodnétbudoucichcash flow cilovych

spolenosti plus zisku dané transakce. Tuto situaci vy§ajk nasledujici obraze

The present value of the bidding
business

The present value of the target
business

A gain (increased income / reduced
expenses) from combining

Present value of the combined
business

Obréazek 4 The rationale for mergers(Zdroj: Prevzato z€?)

1.6.1 Synergicky efek

Synergiilze charakterizovat jako pozitivni efekt vznikajith zaklad spojeni firem
¢innostici majetku. Tento efekt se vyz&ige lepSimi vysledky oblasti budoucich cas
flow nowé vzniklé skupiny podnik v porovnani vysledky jednotlivych spotaosti
pied jgich spojenim. Hodnoty vySSiho cash flow mohou dttvnény nag. rychlejSim
rastem vynos, vySSimi marzemi, efektivijSim vyuzitim zdrojia nebo snizenim naklac

kapitalu vdisledku vhodj$iho financovani*®

Dle zahranini literatury slovo synergy bylo odvozeno od stafeckého slova syneia,
coz vpiekladu znamena spolupraccooperation a slova sunergos vyjagici
tymovou praciorking togethe). V podnikatelském prostdi je synergicky efekiasto
popisovan jaka®2 + 2 = £ coz znamend, Ze suma ldfe dosazena dma nebo vice

subjekty misobicimi spoléné je vySS nez suma, které by bylo dosazeni jgjich

2 ATRILL, P. Financial Management for Ni-specialistss. 376.
“3HLAVA C, J.Flze a akvizic, s. 37.
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individualni ¢innosti. Pojem synergie jéasto uzivan vokh ¢i vyjadiovan nejasé

z davodu neporozumni jeho sprdvnému vyznamu v kontextu fuzi a akvimergers
and acquisitions Synergie skdy slouzi k popisu jakési zahadné chemie meziv
navzajem spojenymi entitami. Ve sktrtesti jde o nejizn€jSi kombinace hmotnych,
nehmotnych a finamich aktiv takovym zfisobem, Ze jejich spalea hodnota je vyssi,
nez sodet jejich individualnich hodnot. Synergicky efeke jednim z hlavnich
motivatnich faktofi pti rozhodovani o mozné realizaci fuze akvizice, nicmeén
nejednou management jak spwlesti provadjici akvizici, tak cilové spolaosti
tenduje k piliSnému zjednoduSovani z hlediska uvazovéani o bcidb gFinosech
akvizice. Management jasto nespravnpreswdéen, Ze vzajemna kombinace podnik
povede vzdy k lepSim vysletl. Synergie ve skutaosti znamena, Ze hodnota celku
je wetsi nez suma jehdasti. Technicky se jednd o schopnost &mého podniku
generovat vySSi hodnotu pro akcitmanez jaké by dosahovala jako samostatna
jednotka. Z ekonomického hlediska se jednd o sabsipskupiny podnik ziskat
konkurergni vyhodu v porovnani s dalSimi konkurenty na trBedna se o omezeni
konkurergnich firem z hlediska jejich vstupu na trh, pracés moznosti expanze na
nové trhy. Nedosazeni synergického efektu z vy&eného hlediska vede k selhani
akvizice. Nicmén nekdy mize dojit k takzvanéeverzni synergii, ktera je vyjatena
rovnici 2 — 1 = 2 a znamena, Ze zbaveni s@éutasti majetku podniku nevede ke

snizenf jeho celkové hodnof.
Existuji mizné giklady konkrétnich synergickych efékt

* ZvySeni vynosnosti investovaného kapitdlu u ciloygole&nosti z divodu
aplikace efektivnich procés systém.

* SniZeni nakladovosti &itych proceé a Uspora z rozsahu (naklady na vstupy,

marketingové naklady, ndklady na administrativi aj.

e Zisk vySsSiho podilu na trhu (umiZje lepSi vyjednavaci pozici s agthteli

a dodavateli).

» Zisk nové inovace, kterou je firma schopna uvédtimaa tim z ni profitovat.

“RAY, K. G.MERGERS AND ACQUISITIONS: Strategy, Valuation amegration s. 310.
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45

Vstup na nove trhy, na které by se jinak bylo vebiniizné dostat.

RozSfeni oborucinnosti diky gmuz mize firma realizovat marzi i z dalSich

ginnosti.

Ziskani daovych vyhod (nap moznosti snizeni davého zakladu

prostednictvim d#éoveé ztraty, vydaj na vyzkum a vyvoj aj.).

Dle Kislingerové Ize synergického efektu dosahmémhymi zpisoby:

Usporou z rozsahu— i spojeni dvou spot@osti A a B dochazi k isporam
z rozsahu zejména v oblasti vyroby diky poklesunittk naklad na jednotku
produkce. DalSi prostor pro pokles nakiagredstavuje oblast distribuce,
managementu, marketingu apod. Na z&klashiZzeni celkovych nakléd
spolenosti AB poté vzroste jeji hodnota. Uspora z rozsahuigsto patrna

piedevsim u horizontalnich fazi.

Finanénimi Usporami — vétSi spolénost obvykle disponuje lepsi finam
stabilitou, ktera ji umaiuje cerpani levejSich cizich zdraj ve WtSich
objemech. V ramci tohoto procesu dochéazi k Uspovamblasti transadnich
néklad.

Diferenéni vykonnosti — jedna se o vyuZziti vykogjsiho managementu jedné
z firem ve firméch dalSich. Diky efektivnimu zavetdemen v dalSich firmach
je zpravidla vykongjSi management schopen zvysSit produktivitué¢ahto
spole&nostech, tim i trzby, a nasledriedy i zisk. Nahrazeni ipodniho

managementu novym a lepSim poté vedéskurhodnoty firmy.

VétSim podilem na trhu— spojenim firem vznika&si trzni sila subjektu, ktera

je spojena s vysSim podilem na trhu.

B HLAVA ¢, J.Faze a akvizices. 38.
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» Koncentraci znalosti(znalostniho kapitaldgi know-how) — velké firmy mohou
vyuzit potencialu malych firem, a tim dosahnou ¢oyah Uspor fi jejich
pievzeti. Malé firmy mohou byt vé&iem zcela jedinmé, ale nemusi mit
vhodnou technologiéi dostatek finadnich prostedki k udrzeni své pozice na

trhu, coz dava prostogtsim firmam, které timto kapitalem disponuji.

46

Dle zahranini literatury Ize zdroje potencialnich synergiidélz do dvou skupin:

* Provozni synergieovliviuji ¢innosti dané skupiny podnika zahrnuji uspory
z rozsahu, zvysSujici se trzni silu a zvySeni paédmatstu podniku. Obeen

ukazuji @ekavané hodnoty budoucich genich tok.

* Finanéni synergie jsou naproti tomu vice ciléj$i a zahrnuji dégové vyhody,

diverzifikaci, vysSi kapacitu dluhu a umagi vyuziti prebyte&né hotovosti.

47

1.6.2 Fuze a akvizice jako strategie

Akvizice mohou pro spotmost gedstavovat strategii, pomoci které bude dosazeno
stanovenych ail Vzdy je vSak nutné vyhodnotit, zda je tato staepro danou
spol&nost vhodn&i nikoli. V rdmci rozhodovaciho procesu bylm dojit k posouzeni
vhodnosti rozhodnuti o realizaci akvizice. Nakupolefnosti v podstat znamena
investici do hmotnych i nehmotnych aktiv jiné sgolesti. Jde tedy o ziskani novych
nemovitosti, straj, zaizeni, ale i pateff licenci, know-how¢i zakazniki. Akvizice
tedy gredstavuje investni variantu k ziskangthto aktiv internim zfisobem. Avsak je
tieba brat v potaz, Zze zvySeni hodnoty firmy pomdofizice jiné spolénosti je
narané, a to pedevsim z dvodu pozadované akvigii prémie ze strany prodavajiciho.
Vyjimkou je situace, kdy lze podnikigvzit za vyhodnych podminek (rfag divodu
neschopnosti efektivniho provozovani prodavajicahav gipact koups v konkurzu).
Akvizice by nela byt uskuténéna pouze za fedpokladu, Ze je management firmy

“S KISLINGEROVA, E. a kol ManaZerské finance, 645-646.
“" DAMODARAN, A. The Value of Synerdggnline]. 2005 [cit 2016-01-03].

32



jednoznéné preswdcen o redlnosti i@dpokladanych synergickych efékga jejim

pozitivnim ginosu.*®

1.6.3 Koupé podhodnocenych podniki

Za predpokladu, Ze se kupujicimu poidaalézt firmu, ktera je finamim trhemci jejimi
vlastniky podhodnocena, Ize jejim ndkupem inkasakamzity zisk, ktery je tak
motivem vedoucim Kk realizaci akvizice. Tento zigktyaren rozdilem mezi vnihi
hodnotou spoliosti a cenou, za kterou se jeji akcie obchodujifimancnim trhu.

V piipact tohoto investiniho zangru by se kupujici & zabyvat otazkami typu:

» Mam jako kupuijici fistup k dostatasnym zdrojim financovani?

 Mam dostaténé kapacity na vyhledavani a moznost ziskani Sirédzsahu
informaci tykajicich se podhodnocenych firem?

* Mam adekvatni zkuSenosti sipthem akvizice?

» Jsem schopen efektignintegrovat pevzatou spoknost do své organizai

struktury?

Prilezitosti k ndkupu podhodnocenych firem vznikagt$inou na mé# rozvinutych
trzich z divodu poskytovani mén kvalitnich informaci ¢i jejich nedostaténé

dostupnosti*®

1.6.4 Diverzifikace jako néstroj snizovani rizika

Jednim z motitr pro akvizici spolénosti je mozZnost eliminace rizik plynoucich
z ¢innosti podniku a také snizeni volatility trzeb sttednictvim koup firmy z jiného
oboru podnikani. Viipad kladnych vysledik se tato skutaost projevi rostouci
hodnotou firmy z dvodu poklesu rizikovosti za jinak nezngnych podminek. Obeén
Ize fici, Ze nutnost diverzifikace je s#j$i u soukromych firem, jelikoz jejich vlastnik je

vétSinou zcela vazan na riziko jednoho obdfu.

B HLAVA C, J.Faze a akvizices. 35-37.
4 Tamtéz, s. 39-40.
SO HLAVA ¢, J.Fuze a akvizices. 40.
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1.7 Rizika fazi a akvizic

Neni zadnym tajemstvim, Ze spousta fuzi v praxiumgdje, tak jak se gwodre
piedpokladalo. Ti, kdo obhajuji fuze a akvizice, budwerdit, Ze tyto operace povedou
ke sniZzeni nakladnebo zvySeni vynds tak aby obhdjili tzvprice premium(vyssi
cenu), kterd musi byt zaplacezasto to zni velmi jednoduse, &tapojit paitacové
systémy, slotit nékolik odckleni, vyuzit siljSi vyjednavaci pozice s dodavateli diky
své velikosti a vynosy skupiny podiikoy nely byt vétSi, nez by byly P jejich
samostatném fungovani. Teoreticky 1 + 1 = 3 znélgkavSak v praxi mohou jithdy
véci opanym snerem. Historické trendy ukazuji, Ze zhruba dietiny velkych fazi
ztroskota na svych vlastnich podminkach, coz znameéa ztrati svoji hodnotu na
akciovém trhu. Motivy, které vedly k realizaci fugeakvizice, se mohou ukazat jako

chybné a efektivnost plynouci z Uspor z rozsaha jedosazitelna.

Jednou z fekazek vramci faziéi akvizic mize byt to, Ze manaiejsou natolik
koncentrovani na danou transakci, Ze zanedbavajikkiové ¢innosti, coz nasledn
ovliviuje vysledek procesu. Sance nadaspjsou dale omezovany ¥ipad velmi
odliSnych firemnich kultur spoteosti, kterych se majetkové a orgadidazmeny
tykaji. Ve chvili, kdy je gjaké spolénost gedmetem akvizice, je rozhodnuti o realizaci
¢asto zalozeno na konkrétnim produkiu moznosti trzni synergie a rozdily ve
firemnich kulturachd&chto spolénosti jsoucasto ignorovany. Je chybodeppokladat,
Ze personalni problémy je snadn@&konat. Nafiklad zangstnanci cilové spobmosti
byli zvykli na gimy kontakt a komunikaci s top managementem, pruZm@covni
dobu nebo uvokny styl oblékani. Tyto aspekty pracovniho pifedi se mohou zdat
nevyznamneé, avSak pokud je vedeni odstraniZzemnarazit na odpor ze strany

zantstnand s vysledkem postupného sniZzovani produktivitycpra

DalSi pohled na selhani fuzi a akvizi&indSi vysoce uznavana studie celisvé
poradenské spataosti McKinsey. Tato studie dochazi k 2ay, Ze se spotmostic¢asto
piiliS uprens zan®tuji na snizovan nakladpo fuzi, zatimco v oblasti vynds nasledé
ziskii selhavaji. Fazujici spalrosti se mohou na sniZzovani nakiabustedit natolik,
Ze zanedbavajickteré sve kazdodenni obchodni aktivitimz pobizeji méa trpelivé
zakazniky k odchodu. Tato ztrata dynamikiijmpa je jednim z dvodi, prac se

spol&nostem neda vytvaret hodnotu pro akciofi@ AvSak pamatujme, Ze ne vSechny

34



fuze a akvizice jsou nel&mné. Velikost a globalni rozsah organizad& enposkytovat
uréité vyhody. Nicmén sliby tvarca realiza&nich plari tykajicich se fuzi a akvizic
vyzaduji peélivou kontrolu ze strany investior Uspsich dané transakce zavisi na tom,
jak realné tyto sliby afedpoklady jsou a jak dod jsou d¢ spole€nosti schopné
vzajemné integraceizachovani pibshu kazdodennictinnosti.>*

1.8 Konsolidovana (etni zawrka

Konsolidovana &etni za¥rka predstavuje detni za¥rku skupiny podnilt. Jedinénost
této etni za¥rky spaiva v tom, Ze na danou skupinu podnigohlizi, jako by Slo
o0 jeden celek, ifgstoZe tento celek nedisponuje vlastni pravni &tibjwu. Vzhledem
k primarnimu cili této prace, jimz je zhodnoceniiseence synergickych efakt
u konsolidujiciho subjektu, jefigstup ke konsolidovanymcéatnim vykaam a jejich

nasledné vyuziti pro hodnoceni existence syneggiasto ki¢ové.

Jestlize skupina ekonomicky spjatych podngkesahne stanovena kritéria vztahujici se
k povinnosti sestavit konsolidovanodetni za¢rku, musi ke konci &etniho obdobi
vedle svych individualnich ¢@tnich zawrek sestavit také konsolidovanouwetni
zawrku. Povinnou sotasti konsolidované ¢étni zavrky je konsolidovana rozvaha,
konsolidovany vykaz zisku a ztraty &ilpha. Déle niZze byt tato z&rka doplréna
dvéma vykazy, a to ighledem o petZnich tocich a ijghledem o zrnéach vlastniho
kapitalu. V giloze najdeme podroksi informace tykajici se konsoli¢ksiho celku

a jeho uspitadani, pouzitych metod konsolidace, stanoveni Katemiho rozdilu, ale

také metod a Zisobu oc#ovani majetku v rdmci celkd?

Pokud tedy chceme ziskat detailni informace o kiashemim celku poskytne nam je
praw konsolidovana &etni zavrka. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze k posouzeni
ekonomické vykonnosti skupiny podiilkze vyuZit konsolidovanych¢étnich vykas.
Data obsazena v individualnéetni za¥rce matéské spolénosti, gipadre zawrkach

jednotlivych podniki ve skupig umozni analytikovi ziskat Uplny obraz o dané sképi

1 INVESTOPEDIA.The Basics of Mergers and Acquisitignsline]. 2010 [cit. 2016-01-03].
*2yyhlaskag. 500/2002 Sh., kterou se provfichéktera ustanoveni zakoa563/1991 Sb., odétnictvi,
8§64 a867.
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ktery mu ponize Winit kvalifikované za¥ry. Na zaklad aplikace vhodnych metod Ize
poté zkoumat existenaciznych synergickych efektv rAmci skupiny podnik

V ¢eském pravnimradu najdeme definici konsolidovan&etni zaerky v zékor
¢. 563/1991 Sb., océtnictvi

.Konsolidovanou detni za¥rkou se rozumi detni za¢rka sestavena a upravena
metodami konsolidace. Nestanovi-li se dale jinakanoveni tohoto zakona tykajici se
Gcetni zavrky se pouziji i pro konsolidovanou@ini zaerku; konsolidovana detni

zawrka je owrovana auditorem.®?

Podrobrjsi a dikladnsjsi vymezeni konsolidovan&étni zaérky uvadiCesky detni
standard pro finatini institucec. 115 Konsolidace

.Konsolidovanou detni za¥rkou se rozumi detni za¥rka ekonomického
seskupeni detnich jednotek, ktera sluje stav majetku a zavazk dosazené vysledky
hospod@eni matéské spoleénosti (ovladajici osoby) s jeji podilovoudasti v dcéinych
spole’nostech, pidruzenych spol&ostech, spolgych podnicich (ovliadané osoby), ve

o4

kterych vykonavéaiimo nebo nefimo rozhodujici nebo podstatny viiv*

StZejni funkci konsolidovanécatni zaerky je poskytovani relevantnich informaci
o finartni situaci, vykonnosti a z&nach hospodéké situace &etni jednotky
piedevsim externim uzivafeh. Konsolidovana etni zawrka je (&etni zarkou,
ktera je sestavena za skupinu vzajermpnopojenych jednotek (za tzekonomickou
jednotku), tak jako by se jednalo jeden celek V piipact konsolidované &etni
zawrky je &etni jednotkou pravtato ekonomicka jednotka (skupina podnjka to bez
ohledu na to, Ze pravni subjektivitéistAva pouze na urovni jednotlivych podiik

zahrnutych do skupiny®

1.8.1 Konsolidaéni celek a pravni Gprava

Konsolida&ni celek je dle z&kona o cétnictvi a provagcich vyhlaSek tvien

konsolidujici @etni jednotkou a konsolidovanymi ¢etnimi jednotkami. Do

%3 7akong. 563/1991 Sh., osétnictvi, § 22, odst. 1.
> Cesky @&etni standard pro finani instituces. 115 Konsolidace, bod 1.
%5 ZELENKA, V. a M. ZELENKOVA. Konsolidace tietnich vykaz, s. 13-14.
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konsolidované &etni za¥rky jsou zahrnuty i fidruzené detni jednotky a jednotky pod
spoleénym vlivem. Ramcovy rozsah konsolitého celku je tedy dle naSich zakonnych

predpisi podobny jako podle IFRS?

Dle novelyzakona o ®etnictvi ¢. 563/1991 Sb., sdnnosti od 1. 1. 2016existuji
now 3 kategorie skupind@tnich jednotek. Toto #azeni do fislusné kategorie dale

ovliviiuje povinnost sestaveni konsolidované&tai za¥rky. Dle zakona o detnictvi

rozliSujememaloy st'edniavelkouskupinu @etnich jednotek:

Zarazeni do fislusné skupiny detnich jednotek zavisi na dosaZenielpateni)

stanovenych kritérii:

. hodnota celkovych aktiV/,
. roeni Ghrngistého obratd®,

. pramérny paset zandstnand *°.

Mala skupina Ucetnich jednotek je takova, kterd sestava z konsolidujicietai
jednotky a konsolidovanychc¢eétnich jednotek a ktera na konsolidovaném zéklad

nepiekracuje k rozvahovému dni alesp@ z uvedenych kritérii:

a) aktiva celkem 100 mil. K
b) cisty obrat 200 mil. K,

c) prameérny patet zaméstnand v praibéhu etniho obdobi 50.

Za stiedni skupinu etnich jednotek se povaZuje takova skupina, ktera neni malou
Gcetni skupinou a zéarowiena konsolidovaném zaklaahepi-ekraéuje k rozvahovému

dni alespé 2 z uvedenych hragich hodnot:

a) aktiva celkem 500 mil. K
b) ro¢ni thrngistého obratu 1 000 mil. &

c) pramérny paset zangstnand v pribéhu &etniho obdobi 250.

® ZELENKA, V. a M. ZELENKOVA. Konsolidace detnich vykaz, s. 49.

>" Aktivy celkem se rozumi Ghrn zji§hy z rozvahy.

%8 Ro¢ni Ghrn &istého obratu vypaiteny jako rozdil vynasa prodejnich slev,&keny paitem zapeatych
meésial, po které trvalo &etni obdobi, a vynasobeny dvanacti.

% Priamérnym poétem zaméstnanci se rozumi pimérny prepaiteny evidesini paset zangstnand dle
metodikyCeského statistickéhdadu.
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Velkou skupinou Wketnich jednotek je ta, ktera na konsolidovaném zakiad
pirekraéuje k rozvahovému dni alespa2 hranéni hodnoty uvedené jako kritéria pro

zarazeni do $edni skupiny detnich jednotel®

Povinnost sestavit konsolidovanou &etni zawrku se tyka stednich a velkych skupin
Gcetnich jednotek. Mala skupina ¢ainich jednotek nema povinnost sestavit
konsolidovanou &etni za¥rku s vyjimkou pipadi, kdy je rektera &etni jednotka ve
skupirs subjektem viejného zajmu®*

Dle ceskéhozakona o detnictvi konsolidujici detni jednotky, které jsou emitenty
investiénich cennych papirprijatych k obchodovani na evropském regulovaném, trhu
pouziji pro sestaveni konsolidovanéetni zaérky mezinarodni &etni standardy
(IFRS).®?

Miry vlivu

Podstatnym vlivem se rozumi takovy vyznamny vliv ndzeni nebo provozovani
podniku, jenZ neni rozhodujici ani spiig. Za podstatny vliv se povazuje nejraén

a4

20% podil na hlasovacich pravech v jir@tii jednotce.

Spolagnym vlivem se pro dely sestaveni konsolidovanéaini za¥rky rozumi takovy
vliv, kdy osoba v konsolidaim celku spolu s jednou nebo vice osobami nez&mmiu

do konsolidaniho celku ovladaji jinou osobu a zaré\ee nejedné o rozhoduijici vIi?

Rozhodujici vliv je giimo nebo nefimo uplatiovany vliv ovladajici osoby v dané

korporaci. Rozhodujiciho vlivu spa@leost dosahne jestlize:

a) se nazakladnim kapitalu druhé spolénosti podili z vice nez0 %,

b) ziskalanadpoloviéni vétSinu hlasovacich pravspojenych s &asti na zakladnim
kapitalu spolénosti, nebo

c) je opravinajmenovat vétSinu ¢lena predstavenstva, doztirrady, spravni rady

nebo jiného vedouciho organu sgmlesti.®*

60 7akong. 563/1991 Sb., odétnictvi, § 1c.

1 TamtéZ, § 22a, odst. 1.

2 ZELENKA, V. a M. ZELENKOVA. Konsolidace tetnich vykaz, s. 20.

63 7akong. 563/1991 Sh., odétnictvi, § 22, odst. 4 a 5.

64 zakong. 125/2008 Sh., oipménach obchodnich spaieosti a druzstev, § 217, odst. 1.
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1.8.2 Metody konsolidace

Metody konsolidace vramateského pravnihdadu upravuji zejména dva pravni
predpisy, a taCesky &etni standard pro podnikatele020 a Vyhlask&. 500/2002 Sb.,
kterou se provagi néktera ustanoveni zakona 563/1991 Sb., o d&@tnictvi.
Nejpodrobgji se konsolidaci #nuje jiz zmigny CUS pro podnikatelec. 020
Konsolidovana detni za¢rka. Tento standard vymezuje zakladni pojmyetws
konsolid&nich pravidel, charakterizuje jednotlivé konsotidiametody a pravidla pro
konsolidaci pehledu o pe¥znich tocich.

Pred zahajenim konsolidace konsoliduji¢étini jednotka stanovi a vyhlasi konsotidia
pravidla, podle kterych konsolidovanéetni jednotky vetrg zahraninich podniki
upravi pedkladané Uudaje pro sestaveni konsolidovarétnii zaérky. Kromg
konsolid&nich pravidel konsolidujici d@tni jednotka vymezi konsolitiai celek,

popiipad dilsi konsolid&ni celek ve formi organiz&niho schématdf?
Pti sestavovani konsolidovanéaini za¥rky se vyuzivaji nasledujici metody:

a) plna konsolidace ktera je pouzitaip zahrnutikonsolidované detni jednotkydo
konsolidované &etni zarky,

b) konsolidace ekvivalencgi ktera se pouZzije p zahrnuti pridruzené detni
jednotkydo konsolidovanédetni za¥rky,

c) pomérna konsolidace jez je aplikovana ip zahrnuti Ucetni jednotky pod

spole’nym vliverdo konsolidovanédgtni zawrky.

1. PIn4& metoda

Tato metoda odpovida zakladnimu pojeti mysSlenky skbdace, totiz tomu, Ze
konsolidovana &etni z&¥rka predstavuje zobrazeni majetku, zavgzklastniho
kapitadlu a vysledku hospoftmi skupiny podnik, jako by to byl jediny podnik. Jeji
pouziti umoauje zobrazit nejen podil na vysledcich vyplyvagoilastnického podilu
matdéského podniku, ale i celkové vysledky a celkovylpdma strukturu aktiv a pasiv.
Metoda plné konsolidace je konsolidujictetni jednotkou aplikovana wipacd

%5 Cesky &etni standard pro podnikatele020 Konsolidovanadtni zavrka, bod 3.
% vyhlaskag. 500/2002 Sh., kterou se provfichéktera ustanoveni zakoa563/1991 Sb., odétnictvi,
§ 63, odst. 3.
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ovladanych afizenych osob (démych spolé€nosti). Ri pouziti metody piné
konsolidace se postupuje tak, Ze se k jednotlivgiozkam rozvahy a vykazu zisku
a ztraty matiskeho podniku firazuji gislusné polozky ddeych podniki, které se tak
agreguji do celkového zobrazenfe® touto agregaci se ovSem musi v§ibuzajemne
transakce mezi jednotlivymi podniky. Nagohledavky a zavazky mezi samostatnymi
podniky se stavajiipkonsolidaci pohledavkami a zavazk§évsobs samym, coz ztraci

ekonomickou logiku.
Konsolidace plnou metodou miékolik etap:

1. Prvnim krokem je fetfidéni a Uprava 0ddj jednotlivych individuélnich
Gcetnich zagrek ovladajicich &idich osob a ovladanychienych osob.
Uprava ocedni aktiv a zavazk u matéského podniku.

3. Sumarizace udajucetnich z&wrek ovladajici afidici osoby a ovladanych
afizenych osob. Dochazi k agregaci jednotlivych peloZ individualnich
Gcetnich zavrek ovladanych &zenych osob.

4. Vylouc¢eni vzajemnych operaci mezi podnikyitiod konsolidéni celek.

5. Vypoget konsolidaniho rozdilu®’. Konsolida&ni rozdil se odepisuje 20 let
rovnomernym odpisem.

6. Rozcleni konsolidovaného vlastniho kapitdlu a vyleni podilovych
cennych papira poditi. Vy¢lereni vétSinovych a mensinovych podil

7. Rozdleni konsolidovaného vysledku hospeeta EZného detniho obdobi.

8. Vyporadani podil se zgtnou vazbou®®

2. Ekvivalenéni metoda

v v s

Ekvivalertni metoda je povaZzovana za nejjednodussi konsolidametodu, kterou
vyuZivaji &etni jednotky uplatujici podstatny vliv. Od metody pIiné konsolidace se
odliSuje gedevSim tim, Ze vramci této metody se t’zjji§ pouze dopady vkladdo

jiného podniku, tedy dopady vlastnictvi cennychipapného subjektu. Konsolidace se

67 Konsolida¢ni rozdil je rozdil mezi ptizovaci cenou podilkonsolidované &etni jednotky a jejich
ocerénim podle podilové dasti konsolidujici 8etni jednotky na vySi vlastniho kapitalu vyiédého
realnou hodnotou, ktera vyplyva jako rozdil reAmymdnot aktiv a redlnych hodnot ciziho kapitalu ke
dni akvizice nebo ke dni dalSiho zvySesasti (dalSiho piizeni cennych papimebo podil).

%8 Cesky &etni standard pro podnikatele020 Konsolidovanadtni zavrka, bod 4.
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promitne v majetkové strukitel konsolidujici detni jednotky Upravou hodnoty pailil
které vlastni, a to tak, Ze jeji historicka cengigsmeni na skuténou hodnotu podil
V kategorii vysledku hospodeni se zjisuje podil konsolidujici &€tni jednotky na
vysledku hospodeni, kterého dosahkidruzeny podnik®®

3. Pomérna metoda

Ponerna metoda je ditym kompromisem mezi plnou a ekvivater metodou. Stefh
jako metoda plné konsolidace je zaloZena na viggtnkoncepci, ale do konsolidované
Ucetni za¥rky se zahrnuje majetek a vysledek hospeda pouze ve vysi, ktery
odpovida podilu konsolidujicicétni jednotky. Tato metoda konsolidace je vyuzivana
pro konsolidaci Getnich jednotek pod spa@leym vlivem. Etapy konsolidace p@mou
metodou jsou obdobné etapam pouzityfnkonsolidaci plnou metodou. Rozdilem je
pouze to, Ze vylateni vzajemnych podil mezi jednotkami ve skupinprobiha

v prislusném porru. Problematika konsolidaich rozditi je feSena steph jako

u metody piné konsolidac€

1.9 Ukazatele hodnoceni synergického efektu

Pomoci vhodnych ukazatelze sledovat existenéi miru dosazeni synergického efektu
u konsolidujiciho subjektu. Tato kapitola obsahuévrh ukazatél vhodnych ke
sledovani dosazeni synergického efektuianych oblastech. V kapitole motivy fazi
a akvizic jsou uvedeny projevy synergického efektudmci skupiny podnik
Jednotlivé synergické efekty jsou patrné zejménablastech nakladovosti prodes
financni stability, trzeb a ziskdéi podilu na trhu. Tyto oblasti Ize popsat vhodnymi
ukazateli, jejichz vysledky slouZzi k naslednémurxeni miry dosazeni synergického

efektu.

Pokles nékladovosti proaiesi Uspory z rozsahu by seéhy projevit snizenim fixnich
nakladi na jednotku produkce a naopailstem pidané hodnoty a nasleélizvySenim
celkového vysledku hospoigani. Patrd nejvhodrijSim ukazatelem pro sledovani

nakladovosti procesje ukazatel rentability trzeb (ROS). K ziskanggio pohledu na

%9 Cesky &etni standard pro podnikatele020 Konsolidovanadtni zavrka, bod 5.
"0 Cesky &etni standard pro podnikatele020 Konsolidovanadtni zavrka, bod 6.
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sledovanou oblast je vhodné uvazovat i dalSi ukdzata to ukazatel celkovych
vloZzenych aktiv (ROA) a ukazatel rentability via$im kapitalu (ROE). Poslednim
ukazatelem, navrzenym pro sledovani této oblasti, ukazatel &né likvidity.
Primérena hodnota likvidity je zasadni podminkou pro paéimi schopnosti existence
podniku. Z dlouhodobého hlediska Ize mezi rentathili a likviditou pozorovat
negativni korelaci. Z uvedeného vyplyva, Z#li$ vysoké ¢i naopak velmi nizké
hodnoty nejsou Zadouci ani v jedné z oblasti. dg tteba sledovat ukazatele rentability
a likvidity spole&né. Pokud jde o vztah matky a koncernu, projevem igyoecho
efektu by v delSimcasovém horizontu & byt rast ukazatdl rentability skupiny
podniki, vzhledem k hodnotam u m#&ké spolénosti, v kombinaci sifiméienou

hodnotou likvidity

Ve finartni oblasti by v pipad vzniku synergického efektu do dojit k finareni
Uspde a posileni finaimi stability koncernu, kterd se projevuje snazSifistgppem
k ¢cerpani cizich zdrdj a poklesem transakich naklad. Cizi zdroje se zaroviepro
podnik stavaji lev&Simi, coz se projevi klesajicimi nakladovymi urolde sledovani
této oblasti lze vyuzit ukazatele celkové zadlui@inoCelkovd zadluZzenost
konsolidujiciho subjektu by &wa byt nizSi nez celkova zadluZenost nské
spole&nosti. Dophikovym ukazatelem v této oblasti bude multiplikatelastniho
kapitalu. Pomoci tohoto ukazatele Ize rozpoznatirgaci zaporny vliv financovani

podniku cizimi zdroji.

DalSim projevem synergie je vyuziti difesam vykonnosti podniku, diky které je
vykonrgjSi management jedné spéesti schopen na zakkadicinné aplikace svych
technik zvysit produktivitu spot@osti ve skupi& a tim i trzby a zisk. Tuto oblast Ize
sledovat pomoci ukazatele produktivity prace, ktggyvyjaden podilem fdané
hodnoty a pimérného pdétu zangstnand. Konkrétnim projevem synergického efektu
je zvySena produktivita prace vramci skupiny p&dni Za elem vytvdeni
komplexniho obrazu o konsoli&i@m celku budou analyzovany celkové trzby
skladba vysledku hospoiggni matéské spolénosti a konsolidéniho celku a &které
vybrané polozky €etnich vyka# s cilem identifikace vzniku synergii. Pozornostéu

vénovana také analyze vyvoje ukazatglopisujicich ostatni oblasti potencialniho
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vzniku synergii z @ivodu stanoveni jejich vzdjemnym vazeb s ohledemeagativnici

pozitivni korelaci.

Velikost trzniho podilu je zji8ha pomoci ukazatele trzniho podilu na trhu. Obdxn
pii spojeni podnik mélo dojit ke zvySeni trzniho podilu, atim ziskaih&Siho

konkurergniho postaveni.

V ramci praktickéc¢asti diplomové prace jeiepd zkoumanim jednotlivych ukazatel
provedeno ekonomické zhodnoceni konsdindao celku s vyuzitim horizontalni
a vertikalni analyzy &etnich vyka#. Vychodisko pro ob analyzy poskytuji absolutni
ukazatele, jez jsou prezentovany v zakladnidetnich vykazech. Mezi absolutni
ukazatele pat stavové veliiny, jez tvai obsah rozvahy a tokové ughy, které jsou
zobrazeny ve vykazu zisku a ztraty. Cilem horizimtéanalyzy je znifit relativni

a absolutni pohyb jednotlivych vé&l spol&né s jejich intenzitou v witém ¢asovém
horizontu. Vertikalni analyzaceétnich vykaa zobrazuje podil jednotlivych poloZzek
Gcetnich vyka# na celkové bila#ni sunt v ramci rozvahy a na celkovém obratu

v rAmci vykazu zisku a ztrat{*

V ramci této diplomové prace bude analyzovar&ohk po sol& jdoucich wetnich
obdobi. Konkréta se jednd o obdobi mezi lety 2004 — 2014, tzn. ath grvni
konsolidace. Analyza téttasovérady by ngla umoZznit objektivajSi pohled a zajistit
veétSi vypovidaci schopnost. Na zakladskanych vysledk lze hodnotit ekonomickou
situaci jak matiského, tak konsolidujiciho subjektu. Teoretické eyeni vybranych
ukazatel slouzicich ke sledovani existence synergickéhoktefeje uvedeno

v nasledujicim textu préce.

1.9.1 Ukazatele hodnoceni nakladovosti procds

Tyto ukazatele jsou konstruovany jako pwmvysledného efektu dosazeného
podnikanim k gjaké srovnavaci zakladn Jejich vysledky zobrazuji pozitivni nebo
naopak negativni vliv likvidity na rentabilitéizeni aktiv nebo financovani spétesti.
Interpretace &hto ukazateél je velmi podobna, tj. kolik K zisku gipada na 1 K

jmenovatele.

"LKISLINGEROVA, E a kol.Manazerské finance. 79-88.
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ROS — ukazatel rentability trzeb (return on sales)

Priznivé vysledky rentability trzeb poukazuji na dfefost podniku. Tento ukazatel
pomeéiuje zisk s celkovymi trzbami. V praxi Ize pracowhejmén dvéma odliSnymi
konstrukcemi tohoto ukazateleii Rypoctu Ize dosadit d@itatele bu’ Cisty zisk po
zdaréni EAT, nebo hodnotu EBITu, tedy ziskidied zdasnim a nakladovymi uroky.
Jmenovatel je tv@n trzbami, které figpdstavuji trzni ohodnoceni vykibrpodniku za

urcité casové obdobi.

EBIT
ROS =
Trzby z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb + Trzby z proje zboZi
nebo
EAT
ROS =

Trzby z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb + Trzby z proje zboZi

72

Pfi srovnani dznych podnik je vhodné docitatele dosadit EBIT, coz umdije
vzajemné vyloteni zkreslujicich vlii zpisobenych odliSnou skladbou kapitalu (zisk,

aroky, velikost cizich zdrgj. 3

Z davodu zamezeni moznému zkresleni v ramci kons@iid® celku bude pracovano
pouze ze ziskem vztahujicim se k podnika@wénosti. Tento ukazatel nakladovosti

proces bude tedy p&itan jako pondr provozniho vysledku hospodmi a trzeb.
ROA — ukazatel rentability celkovych vloZzenych akt (return on assets)

Rentabilita aktiv (8kdy také nazyvana prodéki sila —Basic Earning Powgrpati ke
stZejnim neritkim rentability. Pordfuje vygenerovany zisk s celkovymi aktivy
vloZzenymi do podniku bez ohledu na zdroje jejichaficovani. V literafte se tento

ukazatel vyskytuje v nasledujicich konstrukcich:

"2 KISLINGEROVA, E a kol.Manazerské finance. 99-100.
"8 SEDLACEK, J.Financni analyza podnikus. 59.
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nebo

roa < EBITA -0
~ Aktiva
nebo
ROA = EAT
~ Aktiva’
nebo

EAT + Groky (1 —t)

ROA =
Aktiva

NejkomplexrgjSim ukazatelem je prvni tvar, kde je na misitatele dosazen EBIT.
Jedna se o ziskipd zdaginim a nakladovymi aroky, a tudiz je vhodnypack, kdy
porovnavame data sasovém obdobi, ve kterém senh vySe dad nebo struktura
financovani (pasiv). Druhou moZnosti je dosazentitiiele cistého zisku zvySeného
0 zdarné vyplacené uroky z kapital@iteli. Pronénnat reprezentuje vysi dénv %
vyjadieni. Takto konstruovany ukazatel umoje srovnani mezi podniky s odliSnym

podilem ciziho kapitélu ve strukeipasiv.”*

Pro (Eely této diplomové prace je vyuzito prvniho tvakamatele rentability aktiv, kdy

je docitatele dosazen vysledek hospiefd ged zdagnim a nakladovymi uroky EBIT.
ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu (return on common equity)

Mira vynosnosti vlastniho kapitalu je ukazatel aVy gedevsim pro vlastniky firmy.
Akcion&i, spole&nici nebo dalSi investb pomoci tohoto ukazatele sleduji, zda jim
jejich kapital ginasi dostatny vynos s ohledem na velikost invéniho rizika.

Cisty zisk (EAT
ROE — y (EAT)

Vlastni kapital

" KISLINGEROVA, E a kol.Manazerské finange. 98-99.
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Klicovym faktorem ovliviujicim rozhodnuti investora o fipadné investici do
spole&nosti je, aby hodnota tohoto ukazateteyySovala uroky, které by bylo mozné

obdrZet z jiné formy investice na finarim trhu.”®
Bézna likvidita (current ratio)

Béznd likvidita n@fi, kolikrat pokryvaji okZzna aktiva kratkodobé zé&vazky podniku.
Jinymi slovy tento ukazatel vyjadie, kolikrat je podnik schopen uspokoijit sv#itele,

kdyby veSkera ot¥na aktiva penenil v daném okamziku na hotovost.

Obézna aktiva

Béznd likvidita = Kratkodobé zavazky
Pro asgsnostcinnosti podniku ma kéiovy vyznam uUhrada kratkodobych zavazk
z odpovidajicich polozek aktiv. Stanoveni ,idealhtddnoty @zné likvidity je velmi
problematické. Budeme-li vychazet z dopmmych strategii prdizeni pracovniho
kapitalu, pak by se podle jpmérné strategie tato hodnotaéla pohybovat v rozmezi
1,6 — 2,5, podle konzervativni strategie ma bytSvygez 2,5 a v souladu s agresivni
nizsi nez 1,6, avsak ne nizsi nez 1. Roleni strategie se vzdy jedna o volbu mezi

vyS8Sim vynosem s vysokym rizikem nebo nizSim rizikenizkym vynosem.

Jednou ze z&kladnich podminek existence podnigtigtena hodnota likvidity, ktera
podniku umo#uje penenit sva aktiva na pe#ni prostedky a dostat tak ¢as
veSkerym svym zavaskn z podnikani. K tomu, aby byl podnik likvidni, pebujecast
svych zdroj vazat v obznych aktivech, zasobach, pohledavkach a na bainkottu.

Z tohoto divodu se tento ukazatelistava a je viimém protikladu s rentabilitou,
jelikoz vazané progedky okkZznych aktiv musi byt profinancovany, coZ nejen véze
kapital v €chto kratkodobych majetkovyctastech, ale také vytiianaklady spojené

s financovanim &hto aktiv. Rizeni likvidity je otazkou strategie kazdé firmyti P
analyze jeiteba vzit v Gvahu, Ze 8bny majetek negeneruje Zzadny zisk, naopak kapital
je v okéznych aktivech vazan. Jde tedy o vy kompromisu mezi co mozna nejnizsi

arovni likvidity pfi soutasném neohroZeni existence podniKu.

> SEDLACEK, J.Financni analyza podnikus. 57.
" KISLINGEROVA, E a kol.Manazerské financ¢e. 103-104.
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1.9.2 Ukazatele hodnoceni finaini Uspory a stability

Projevem synergie v této oblasti je pokles celknaédluzenosti a snizeni nakladovosti
ciziho kapitalu. Pojem zadluZzenost vyja@ miru financovani majetku spofesti
cizim kapitalem. Mii vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financov@udniku. Vyssi
mira zadluzenosti do jisté miry zvySuje rentabifitumy, a tim i jeji trzni hodnotu,
avSak sotasre zvySuje riziko finagni nestability. Jefeba tento vzajemny pam

spravnym zpisobem vybalancovat.
Celkova zadluzenost (debt ratio)

Celkova zadluZzenost@dstavuje podil celkového dluhu k celkovym adaiv Cim vétsi
je podil vlastniho kapitalu, tim&t8i je bezpénostni polStachranici ¢titele dané firmy
v pripact likvidace. Existuje zde st zajmi mezi vlastniky a &fiteli, vlastnici hledaji

vétSi finartni paku, naproti tomudiitelé preferuji nizSi ukazatel zadluZzenosti spojeny

s nizSim rizikem.

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Je-li ukazatel zadluzenosti vysSi nez oborovgn@r a spolénost ma zajem ziskat
dodaténé zdroje, pak pravpodobré bude muset nejprve zvysitigwlastni kapital.
V¢fitelé by v takovémto ifjpact nechéli podniku pijcovat dalSi penize nebo by

poZadovali vysi trokovou sazBu.
Multiplikator vlastniho kapitalu

Podil cizich zdraj ve struktile pasiv ovliviuje rentabilitu podniku. V podstatdochazi

k pasobeni dvou faktdr, urokové redukce zisku a finam péky. ZvySeni zadluZzenosti
na jedné stranzvysuje finadni paku, coz ma pozitivni vliv na rentabilitu viaito
kapitalu. Protichdn¢ vSak misobi zvySeni nakladovych Unipk které je spojeno

s rostoucim podilem cizich zdéojTento faktor ma negativni dopad na rentabilitu,
protoZe dochazi k poklesu ukazatele arokové redalstel. Spolény vliv téchto dvou
faktoni Ize vyjadit jejich soinem, jenZ je nazyvan jako ziskovyidek finartni paky

neboli multiplikator vlastniho kapitalu.

" SEDLACEK, J.Financni analyza podnikus. 63-64.
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EBT A

EBIT VK~ !

Tento ukazatel udava, kolikrat je vloZzeny kapitisinilka ,zvétSen” pouzitim cizich
zdroji k financovani. Pokud je hodnota&t$i nez 1, pak zvySovani podilu ciziho
kapitalu pozitivi ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapital(®

1.9.3 Ukazatele hodnoceni diferedini vykonnosti

Schopnost efektivhvyuzit tzv. diferetini vykonnost je ovlivinatadou faktol. Muze
se jedna jak o nové vyrobni faktory, kterymi jingdmik disponuje, tak o lidsky kapital
ve forme schopnosti efektivnihtizeni, uplatani znalosti, know-how apod.

Produktivita prace

Tento ukazatele udéava kolik jednotekidané hodnoty je vyprodukovano jednim
zamestnancem. Rmeérny patet zangstnand vychazi z uddj dostupnych ve vyrmich

zpravach spolmosti.

Pridana hodnota

Produktivita prace = —————— — -
Primérny pocet zaméstnanci

Pro zachovani vypovidaci schopnosti tohoto ukaezg¢efadouci, aby subjekty, v ramci
kterych je produktivita prace ¢fena, podnikaly ve stejném oboru. Vzhledem k tomeu, 2
v pifipacdt sledovaného konsolidujicino subjektu tato podmiskééna neni, bude
porovnavana produktivita prace konsotidéno celku a nejsikjSiho podniku v rdmci
této skupiny.®

V ramci této oblasti bude zkouman vyvogkterych jiz znamych ukazafelveetns
dosahovanych hodnot vysledku hospedé@ matéské spolénosti a konsolidéniho
celku v danémcasovém obdobi s cilem identifikace vzajemnych vazi€bome
porovnani absolutnich hodnot vysledku hospedabude sledovana podraiin jeho
skladba. Rové¥ bude prezentovan vyvojditych s€zejnich polozek rozvahsi vykazu

zisku a ztraty s ohledem na moznou existenci synerg

8 KNAPKOVA, A., D. PAVELKOVA a K. STEKER. Financni analyza: Komplexni prodce
s priklady,s. 125.
" Tamtézs. 111.
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1.9.4 Ukazatel hodnoceni trzniho podilu

Velikost trzniho podilu slouzi k analyze konkufehpozice firmy na trhu. ZvySeni
trzniho podilu je jednim z projékladneho synergického efektu v oblasti konkdngn
pozice a psobeni na trhu. Vtéto praci je vyian trzni podil v procentualnim
vyjadieni.

Obrat spoletnosti

Trinipodil =
T podt Celkovy obrat v odvétvi

80

8 PRISPEVATELE WIKIPEDIE. Trzni podil[online]. 2014 [cit 2016-01-03].
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2 ANALYZA SOU CASNE SITUACE

Tato kapitola se zabyva popisem a analyzou vybrarstibjektu. V prvnicasti jsou
uvedeny zakladni informace o konsolidujicim suljedELSEV Group a.s. Dalgiast
je zangiena na celkové ekonomické zhodnoceni konsitide celku. Posledniast
této kapitoly je ¥novana analyze jednotlivych ukazaétehodnoceni existence

synergickych efekt, jez byly navrZzeny v ramci teoretickésti prace.
Zdroje informaci

Data pouzita pro dely této diplomové prace pochazeji zaje¢ dostupnych &etnich
vykazi matéskeé spolénosti INELSEV Group a.s. a konsolidovanyatetnich vykaa
tohoto konsolideniho celku. DalSi paebné informace byly ziskany z vyrach zprav

a zprav auditora vztahujicich se k dané skupiodnilkii. VSechny zmiované soubory
jsou dostupné vramci Veného rejgiku a Sbirky listin na webovych strankach

Justice.cz

2.1 Zakladni informace o konsolidanim celku

Akciova spoleénost INELSEV Group a.s. byla zaloZzena pod obchodrdavem OKMP
spol. s.r.o. Litvinov v roce 1993. V roce 1998 doké znéné ndzvu na OKMP s.r.o.
V prabé¢hu roku 2002 byla spataost transformovana na akciovou sgalest s nazvem
OKMP a.s. V rdmci zgn uskuténénych v celém tehdejSim spoénstvi OKMP Bhem
roku 2005 doSlo ke zém¢ obchodni firmy na OKMP Group a.s. V ramci holdinggi
postup@ prosazovala spataeost INELSEV s.r.o. a jeji obchodni zka. Na tuto
skute&nost reflektovala valna hromada rozhodnutim @m&imazvu celého spalenstvi
na INELSEV Group a.s. Soasré byla takto deklarovana i zZma zangieni
spol&enstvi a roz$éni okruhu poskytovanych sluzeb. Tato ¢ma firmy byla
rejstikovym soudem zaregistrovana ke dni 28rvence 2008. Od této dobyetns
roku 2014 k zadné dalSi zm¢ nedosSlo. Spotsost INELSEV Group a.s. neni ovladana

zadnou dal$i pravnickou osobou, ani nentésti 7adné dalsi konsolidujici skupifiy.

8L vyroeni zpravy spolenosti z let 2004-2014.
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Organizaéni schéma hatlingu

Nasledujici graf zobrazuje konsoliaa celek, ktery je tvien matéskou spolénosti

aspole&nostmi zéazenymi do konsolidaiho celku, tj. dcgnymi podniky.

OKMP a.s. INELSEV Group a.s.
(od r. 2005 OKMP Group a.s.) (vr. 2008 doslo ke zméné nazvu)
CHEMOPETROL OKMP ( )
s.r.o.
d r. 2005 OKMP s.r.o. .
fodr sr.o) INELSEV Sevis s.r.o.
.2011 ik fuzi
CHEMOPETROL ELSEV (r. 2011 vznik fdzi)
s.r.o.

(od r. 2005 ELSEV s.r.0.) \_ y
INELSEV s.r.o. INELSEV s.r.o.
ELSEV s.r.0. odr. 2014
(od r. 2005 OKMP INVEST INELSEV INVENT s.r.o.

s.r.o.) (od r. 2010 SoftControl s.r.0.)
a N 4 N
CHEMSERVIS a.s. INELSEV MOTORY a.s.
(v |Et6CthJOR005|;§(;OS7)|NELSEV (zména nazvu v r. 2013)
e ) \ g
INELSEV control s.r.o.
ATS control s.r.o. (od r. 2008 podnika pod timto
nazvem)
SoftControl s.ro. | odr. 2013 INELSEV ZPA a.s.
(od r. 2010 SoftConrol Net (r. 2009 ZPA - DZ.a.s. zarazena
s.r.o., r. 2012 vyloucena z do konsolidace)
konsolidace)
\ J AVATES a.s. (r. 2005
zarazena do konsolidace)
FeEltech s.r.o. (r. 2005
zafazena do konsolidace)
OKMP s.r.o. (r. 2014
zarazena do konsolidace)

Graf 2: Organiza¢ni schéma konsolid#&niho celku (Zdroj: Vlastni zpracovardle vyrasnich zpré&)
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V levé ¢asti grafu je zobrazena situac roce 2004, tedy vwoce, kdy doSlo poprvé

konsolidaci. Pravéast gedstavuje satasnou situaci, tedy stay31. 12. 201« Z grafu
je patrné, Ze skupina INELSEV tvorena matiéskou spolénosti a deviti dagnymi
spole&nostmi.

Predmét podnikani

Predmétem podnikani mateké spolénosti je ¢innost organizénich a ekonomickyc
poraddé. Firma je vedouci spaiaosti holdingu INELSEV, ktera smluynzaji¥'uje
sluzby pro se dceéiné spolénosti. Matéska spolénost zejmén zaji¥uje vedeni
Ucetnictvi a mzdovéhodétnictvi svych spolaosti. \ rAmci své&iinnosti se také énuje
spra svych kapitalovych ¢ast.

Konsolid&ni celek tvéi matéskd spolénost INELSEV Group a.s. ispolé&nosti
zarazené do konsolidaiho celku, tj. dcéné podniky. Pedn®tem podnikan
jednotlivych dcénych spolénosti jsou tizné ¢innosti. Nasledujici tabulka poskytt
prehled hlavnth ¢innost dceginych spolénosti.

Tabulka 1: Pfedmét podnikani dcefinych spole&nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyéoi zprav
z roku 2014)

NAZEV SPOLECNOSTI

. Servis a opravy v oboru méreni a regulace a silnoproudé
INELSEV Servis s.r.o. lelKirsiea

INELSEV s.r.o. InZenyrskd a montazni firma

INELSEV INVENT s.r.o. Ridici systémy prdmyslovych celkl

Opravy, revize a vyroba elektrickych stroji tocivych
a netocivych, diagnostika

INELSEV MOTORY a.s.
INELSEV control s.r.o. Ridici systémy prdmyslovych celkl
INELSEV ZPA a.s. MontaZe a opravy v oboru silnoproudé elektrotechniky

AVATES a.s. Opravy a Udrzba v oboru kovo a elektro

FeEltech s.r.o. Vyrobni a obchodni ¢innost

Vyroba, obchod a sluzby
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Metody konsolidace a miry vlivu

Pro vSechny d@amé podniky byla pouZzita metoda plné konsolidace

INELSEV
Group a.s.

INELSEY s.r.o. INELSEY INELSEVY
Servis s.1.0. conirol 5.1.0.

INELSEY INELSEYV INELSEY
INVENT s.r.o. ZPA as. MOTORY a.s.

FeEltech s.r.o. AVATES a.s. OEMP s.r.o.

Obrazek 5: Miry vlivu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&ai zpravy z roku 2014)

Rozsah konsolidace a ajsob provedeni

Konsolidovana &etni zaérka skupiny INELSEV byla poprvé sestavovana v 12@e4.

Udaje v konsolidované &tni za¥rce jsou vyjageny v tisicich korunackieskych
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(tisicich K&). Konsolid&ni pravidla jsou vypracovana v souladu se zakonem
o Getnictvi 563/1991 Sb., vyhlaskou 500/2002 Sk eskymi &etnimi standardy pro
podnikatele v platném 2ni. Konsolid&ni pravidla jsou vyhlaSena métkym
podnikem INELSEV Group a.s.€mito pravidly sefidi vSechny podniky zazené do
konsolid&niho celku. Pro &ely sestaveni konsolidovan&eini zaerky skupiny
INELSEV byly sjednoceny detni postupy a Zjsoby océ&ovani jednotlivych sloZzek

majetku a zavazka jejich vykazovani v individualniétni zaerce.®
Konsolida¢ni rozdil

Konsolid&ni rozdil je rozdil mezi pizovaci cenou podilu konsolidovaného podniku
a jeho ocetnim podle podilové dasti konsolidujici detni jednotky na vysi viastniho
kapitalu snizeného o hospdasiéy vysledek BZného éetniho obdobi ke dni akvizice
nebo kde dni navySenicasti. V @gipad této skupiny podnik je za den akvizice
povazovano datum 31. prosince roku, ve kterém ldazice uskuténéna. Tento
postup je odlidny od #sobu zji§ovani konsolid&niho rozdilu dleCeského detniho
standardu pro podnikatete 020. K akvizicim dosSlo zejména v letech 2001 @22
Ucetni zaerky ke dni akvizice nejsou k dispozici a naklady ziskani paebnych
informaci by pevySily vynosy z této operace. Vyfm konsolidaniho rozdilu tedy
vychazi z detnich z&wrek k 31. prosinci roku, kdy akvizice nastala. Kaligacni
rozdil je odepisovan rovnaimé po dobu dvaceti let na vrub provoznich naklad
piipadré ve prospgch provoznich vynas dle povahy rozdilu. Vifpadech, kdy je vySe
konsolid&niho rozdilu mensi neZ 900 tisi¢ Ke rozdil odepsan jednorazo

2.2 Ekonomické zhodnoceni konsolidéniho celku

Tato kapitola se zabyvd ekonomickym zhodnocenimpiskuINELSEV. K tomuto
hodnoceni je vyuzito vertikdIni a horizontalni azgl (Cetnich vyka#, a to rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. V ramci horizontalni aagglysou analyzovany nejtezitéjSi
polozky rozvahy avykazu zisku a ztraty z hledigkpch relativnich zmin vcase.
S pomoci vertikalni analyzy je hodnoceno zastouglamiych polozek v jednotlivych

Ucetnich vykazech. Nejprve je analyzovana iski& spolénost a dale, na zaklad

82 \/yro¢ni zpravy spolenosti z let 2004-2014.
8 Tamtéz.
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konsolidovanych &etnich vyka#s, také konsolidéni celek. Cilem &hto analyz je
vytvoieni zakladniho obrazu o ekonomické vykonnosti stadgch subjek.

2.2.1 Materska spol€nost

Nejdtive je provedena horizontalni a vertikalni analyaavahy mateské spolénosti
v letech 2004-2014. Horizontalni analyza rozvahghyauje znény poloZzek aktiv
a pasiv v procentualnim vyjéehi, ke kterym doslo v fibchu sledovaného obdobi.

Tabulka 2: Horizontélni analyza rozvahy matdské spol€nosti za obdobi 2004-201&zdroj: Vlastni
zpracovani dle vyrinich zprav)

Hodnoty [v %] | 05/04 | 06/05 07/06| 08/07| 09/08| 10/09| 11/10| 12/11| 13/12| 14/13

AKTIVA
X Aktiv -5,5 -1,3| 101 11,9 75 20§ ~-1p 31 324 34
DM -6,5 24| -75| -35| 358 2,2 -0,9 7.7 -4(3 59
OA 19,6 216| 3044 70,5 | -53,4, 137,0 -3,0 | 98| 153,2 04

Cas. rozligeni| 26,7 | 131,6 -52,3| 31,0 00| -27,3 0,00 70,0 142,657,0

PASIVA
X Pasiv -5,5 -1,3| 10,1, 119 7,5 20,y -1 3L 32,4 3,4
VK 108,2 | 5,2 10,0 10,8 83 204 -08 2,1 347 3,0
VH 187,8 | -85,1| 93,0 | 143,0| -50,2 | 53,8 | -91,2 | 902,5| 285,8| -53,8
Cizi zdroje -86,8 | -73,1| 143 656, -158 359 -253 486 -38,80,73

Cas. rozligeni - - - - - - , - . .

Na zéklad uvedenych dat Ize pozorovat, Ze celkovy objemvakipasiv byl v prvnich
dvou letech miré klesajici. Tento pokles byl na stéamktiv zpisoben poklesem
dlouhodobého finamiho majetku, jenz wthto letech tvéil vyznamnou slozku
dlouhodobého majetku maiské spolénosti. Na stra& pasiv byl tento pokles, navzdory
rastu vlastniho kapitalu, Zigoben zejména poklesem v oblasti cizich Zdrkpnkrétré
poklesem kratkodobych zavazke spolénikam. V dalSich letech poté bilami suma
az na vyjimku vroce 2011 rostla, coZz je rozhodpozitivni aspekt hodnoceni
vykonnosti podniku. Signifikantniast byl zaznamenani@devsim v roce 2010 a 2013.
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Tento Gst byl zpisoben zvySenim objemu &mych aktiv. Rist ol#Znych aktiv byl
zpisoben zvySenim kratkodobych pohledavek a kratkdumbinartnino majetku.
V oblasti pasiv doSlo wthto letech k vyraznémuistu vlastniho kapitalu, konkretn
jedné z jeho slozek, a to vysledku hosgeda kkzného detniho obdobi. Nasledujici
tabulka zobrazuje vertikalni analyzu rozvahy rfeké spolénosti, jejiz hodnoty
znézotuji procentudlni podil jednotlivych poloZzek aktivpasiv na celkové bilani
SUITE.

Tabulka 3: VertikaIni analyza rozvahy materské spolé€nosti za obdobi 2004-2014Zdroj: Vlastni
zpracovani dle vyrinich zprav)

Hodnoty
[v %]

2004 | 2005/ 2006 200y 2008 2009 2010 2011 2012 2013El4P

AKTIVA

X Aktiv | 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0

DM 96,3 | 95,4 94,2 79,1 68,2 862 730 734 76,7 554685
OA 3,6 4.6 5,7 20,8 31,7 13,7 27/0 26,6 23,2 445 43,2
Casové

0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,C 0,0 0,1 011 0,0
rozliSeni

PASIVA

X Pasiv | 100,0| 100,0| 100,0( 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0( 100,0| 100,0

VK 416 | 91,7\ 97,8/ 977 96,y 975 97,2 97,8 969 988,29
VH 182 | 556 | 84 | 14,7 | 320 | 148 | 189 | 1,7 | 16,4 | 47,8 | 21,3
Cizi

_ 58,4 8,2 2,2 2,3 3,2 2,5 2,8 2,2 3.1 14 1,8
zdroje
Casové

_ .1 00 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,C 0,0 0,0 0,0 0,0
rozliSeni

Z vysledk vertikalni analyzy rozvahy je na prvni pohled patzngéna struktury aktiv
spol&nosti hem sledovaného obdobi. Zatimco podil dlouhodobéhajetku
vykazoval klesajici trend, tak ipadt obéZnych aktiv byla situace opaa. Na zaklag
absolutnich hodnot Ize konstatovat, Zze tento treisiu okkZnych aktiv byl velmi

vyrazny. Celkova bilatni suma za obdobi 2004-2014 vzrostiblFZné z 82 mil. K az
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na 171 mil. K. Ténmef 90 mil. nafist majetku byl z 80 % t¥en ok&Znymi aktivy. | fres
klesajici trend podilu dlouhodobého majetku na @elkh aktivech jeho absolutni
hodnota ve sledovaném obdobi postupmostla. Nejvyznam¥jSi polozkou
dlouhodobého majetku je rozhadwlouhodoby hmotny majetek, konkrétistavby.
Praw naist této slozky dlouhodobého hmotného majetku vedhrisstu absolutni
hodnoty dlouhodobého majetku. Rostouci hodnotu estaovlivnila skuténost, ze
matdska spolénost vlastni vesSkery nemovity majetek skupiny INENS Na zaklad
struktury pasiv Izdici, Ze spolénost vyuziva velmi konzervativni strategie finan@olv
majetku spolénosti. Krong roku 2004, kdy cizi zdroje dokoncegepySuji hodnotu
vlastniho kapitélu, lze hodnoty pém financovani spolmosti vlastnimi zdroji
povazovat za extréminvysoké. Pokles cizich zdifoy roce 2005 na hodnotu 8,2 % byl
ovlivnén predevsim poklesem kratkodobych zaviazW dalSich letech jsou cizi zdroje
téméf minimalni. Vlastni kapital se veétsiné nasledujicich let pohybuje na hranici
magickych 97 % celkovych pasiv. Vlastni kapitalty@ien gevazri nerozeélenym
ziskem minulych let a vysledkem hospotetd EzZného detniho obdobi. Zejména
v letech 2005 a 2013 vysledek hospead EZného detniho obdobi dosahl vysokych
hodnot, coZ vedlo ke skokovému zvySeni viastnilmtél. Akumulovany nerozdeny
zisk poskytuje matské spolénosti nejen moznosti dalSiho rozvoje, ale i fir@n
polst& v ekonomicky nefiznivém obdobi. Nasledujici tabulka zobrazuje taorialni

analyzu vykazu zisku a ztraty megke spolénosti v procentualnim vyjddni.

Tabulka 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrdy mateiské spol€nosti za obdobi 2004-2014
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vygnich zprav)

Hodnoty [v %] | 05/04| 06/05 07/06/ 08/07 & 09/08 10/09 | 11/10 12/11 13/12 14/13

Vykony 11,1 | -12,6| 7,7 11,9 11,3 15,8 -27,6 -5,8 -0,5 5,4
Pridana

18,2 | -13,8/ 2,9 25,6 4.6 33,7 -31,6 -6,4 -1,8 ¢4
hodnota
Provozni VH | 216,7| -26,5| 46,2 -106,5 245,52547,2 -70,3| -26,5| 94,8 -755%
Finanéni VH | 154,9| -86,7| 98,9 176,8 -50,9 31,2 -94/6 17242956 -52,7
VH za Géetni

187,8| -85,1| 93,0/ 143,0 -50,2 53,8 -912 902,5 285.83,8
obdobi
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Trzby matéské spolénosti tvdi pouze trzby za prodej vlastnich vyrdbk sluzeb.

Vyvoj provozniho vysledku hospoani secasté&né odrazi ve vyvoji trzeb, s vyjimkou
let 2008, 2013 a 2014, kdyahvyvoj trzeb a provozniho vysledku hospésla opany
priabéh. V roce 2008 navzdory 12%stu trzeb doslo k poklesu provozniho vysledku

hospodé&eni, jehoZz fcinou byl st mzdovych naklad V roce 2013 byla situace

opana, ges pokles trzeb doslo kstu provozniho vysledku hospddai diky ostatnim

provoznim vynodm. V roce 2014 vzrostly osobni naklady, a protoladSpoklesu

provozniho vysledku hospoi@ai i g‘es nepatrny nést trzeb. Svého maxima v oblasti

provozniho zisku spot@ost dosahla v roce 2010. Naopak v roce 2011 zazmalan

spole&nost pokles trzeb iflané hodnoty, coz sam@mé ovlivnilo i dosahovany

provozni vysledek hospoittni. V roce 2012 a 2013 stoji za zminku rapidniSewny

financniho vysledku hospodeni, coz bylo zfisobeno velmi vysokymi vynosy z poilil

v ovladanych &izenych osobach, tedy v dag/ch spolénostech.

Nasledujici tabulka zobrazuje vertikalni analyzukagu zisku a ztraty mateké

spol&nosti. Hodnoty jednotlivych poloZzek vyjagi procentualni podil na vykonech

piedstavujicicilrzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb

Tabulka 5: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty matefské spolg€nosti za obdobi 2004-2014
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav)

Hodnoty
[v %]

Vykony
Pridana
hodnota
Provozni
VH
Finanéni
VH

VH za
Uéetni
obdobi

2004 | 2005/ 200€ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 201@®A4?2

100,0| 100,0 100,0| 100,0 100,0  100,0 100,0/ 100,0 100,0| 100,0/ 100,0

66,6 | 70,9 70,0 66, 751 705 814 769 7564 758,27

-13,0| 13,7 115 156 -0,9 12 271 111 87 1699 3,

155,5 356,8 54,1 | 100,0 247,5 109,2 123,7 9,3 | 179,5 713,7| 320,3

142,1) 368,3| 62,9 | 112,7 244,8 109,6 1455 17,7 | 188,24 729,7| 319,9
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Ve sledovaném obdobi m#&d spolénost vykazovala dvakrat ztrdtu v provozni

oblasti, a to vletech 2004 a 2008. Velmi zajimawhwt&nosti je podil vysledku
hospodé&eni za detni obdobi na celkovych trzbach. Krénet 2006 a 2011 vysledek

hospodéeni za detni obdobi i Bkolikanasobs pievySoval celkové trzby vifslusSném

roce. Vysledek hospotieni za detni obdobi byl tvien gevazi financnim vysledkem

hospodéeni. Tato skutost je Zejma ztoho, Ze procentualni podil figaro

a celkového vysledku hospddai na celkovém obratu spom@sti je téndt shodny.
Zajimavy je opt rok 2013, kde vysledek hospddai EzZného detniho obdobi tvial
neuwtitelnych 730 % celkového obratu. V roce 2014 uzrtodd vysledku hospoéeni

béZného detniho obdobi nedoséhla tak vysoce nanigrnych hodnot, festo v tomto

roce Ize zaznamenat &psignifikantni podil vynos z podili v ovladanych d@izenych

osobach, které jsou zaraveejvyznamgijsi slozkou finatniho vysledku hospodeni.

2.2.2 Konsolidaéni celek

Nasledujici tabulka zobrazuje horizontalni analyamvahy konsolidéniho celku ve

sledovaném obdobi 2004-2014. Hodnoty jsou uvedgmpeentualnim vyjaeni.

Tabulka 6: Horizontalni analyza rozvahy konsolidd&niho celku za obdobi 2004-201&droj: Vlastni
zpracovani dle vyrinich zprav)

Hodnoty [v %] | 05/04 | 06/05 07/06| 08/07| 09/08| 10/09| 11/10| 12/11| 13/12| 14/13
AKTIVA
X Aktiv 1,4 316| 36,7, 11,9 2,4 9% 18,6 -216 21,8 -127
DM 3.9 46,9 | 33,1 22,9 43, -84 -1119 -0,7 -0 08
OA 0,1 306 37,1, 104 -40 -98 26,3 -252 283 -15,0
Cas. rozliseni| 211,4 | -40,7| 54,2 8,6 -23, 2,8 -221 -0l9 -24,7 ,4-G
PASIVA
X Pasiv 14 316, 36,7/ 11,9 2,4 9% 186 -216 21,8 127
VK 12,0 | 22,5| 53,5 159 13 52 103 -121 -43 -0,1
VH -12,3 | 53,4 | 179,8| -27,4| -28,3 | -57,2 | 88,8 | -55,3 | -97,2 | 5055,6
Cizi zdroje -6,0 39,2 22,3 85| -119 -29/6 36/1 -363 83,9 528,
Cas. rozlideni | 2400,0| -80,0 | 837,5 -10,1| 75,1| -14,1 -50,3 -83,[7 768,3-77,0
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Celkova bilagni suma konsolidamiho celku byla od roku 2004 do roku 2009 rostouci.
Zejména v letech 2006 a 2007 doSlo k vy&mu nafistu, jenz byl zfisoben jak
rastem dlouhodobého majetku, takédbych aktiv. Na stranpasiv se tentaist projevil
zvySenim vlastniho kapitdlu a cizich zdrojCizi zdroje byly tveéeny hlave
kratkodobymi zavazky a rezervami. Od roku 2010 Zznamenat kolisavy trend
vyvoje aktiv a pasiv. Na stranaktiv je tento kolisavy trend #poben vyvojem
pohledavek z obchodnich vztghkteré roviZz v obdobi od roku 2010 do roku 2014
sttidaw klesaly a rostly. Na zaklgdéto skuténosti Ize pedpokladat podobny trend
vyvoje trzeb, které jsou s pohledavkami z obchduniztahi spojeny. Na stranpasiv
lze kolisavy vyvoj od roku 2010fipsat vyvoji cizich zdraj. Nasledujici tabulka
zobrazuje vertikalni analyzu rozvahy konsotidigno celku, jejiz hodnoty znaziji

procentualni podil jednotlivych poloZek aktiv a ipasa celkoveé bilatni sunt.

Tabulka 7: Vertikalni analyza rozvahy konsolidaéniho celku za obdobi 2004-2014zdroj: Vlastni
zpracovani dle vyrmich zprav)

Hodnoty
[v %]

2004 | 2005, 2006 200y 2008 2009 2010 2011 2012 201R4P

AKTIVA

X Aktiv | 100,0| 100,0| 100,0( 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0( 100,0| 100,0

DM 11,2 11,5 12,9 12,5 13,7 192 19,5 14,5 18,3 14,16,3 1
OA 88,3 | 87,2| 86,6/ 86,8 85 80/3 800 852 813 8548
Casové

_ 0,4 1,3 0,6 0,7 0,6 0,5 0,8 0,3 0,4 0,3 0,3
rozliSeni

PASIVA

X Pasiv | 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0

VK 432 | 47, 7| 445 49,9 51,y 57,3 66,7 620 695 547266
VH 9,0 7,8 91 | 186 | 12,1 | 8,4 4.0 6,4 3,6 0,1 49
Cizi

_ 55,4 | 51,3| 54,3 48,6 47,1 405 315 36,2 294 4445643
zdroje
Casové

- .| 00 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0/1 0,0
rozliseni
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Majetkova struktura konsolidaiho celku je z 85 % twena olsZnymi aktivy. Podil
obe¢Znych aktiv byl do roku 2010 migrklesajici. Celko¥ Ize vyvoj podilu obZznych
aktiv na celkové bilatmi sun¢ ozna&it za pongrné¢ konstantni. Finaimi struktura
konsolid&niho celku je daleko vice vyvazgsi, nez je tomu u maitgké spolénosti.
Do roku 2006 byl majetek konsoli¢f@ho celku z ¥tSi ¢asti financovan cizimi zdroji.
Od roku 2007 do roku 2014 jiZgvaZzuji vlastni zdroje financovani. Stale se zvig$uj
vlastni kapital ovlivnil pedevSim nemaly nést nerozdleného zisku v &kolika po
soke jdoucich letech. Podil vysledku hosptetd nevykazuje Zadny jasny trend. V roce
2007 dosahl koncern vysokého vysledku hosperda gedevsim diky enormén
vysokym trzbam. Naopak v roce 2013 byla situacelimgpa konsolidovany vysledek
hospodé&eni za detni obdobi dosahl svého minima. V roce 2014 pakod& obratu
a konsolidani celek znovu vykazal potrmé vysoky konsolidovany vysledek
hospodé&eni. Nasledujici tabulka zobrazuje horizontélnilanavykazu zisku a ztraty
konsolid&niho celku v procentualnim vyjéehi.

Tabulka 8: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrdy konsolidaéniho celku za obdobi 2004-2014
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav)

Hodnoty [v %] | 05/04| 06/05| 07/06| 08/07  09/08 10/09 | 11/10 12/11| 13/12 | 14/13

Trzby za i
563,3 59,4 -66,5 -33,9 117,5 -1,9 | 1145 -69,2 24,2 0,0
prodané zbozi

Trzby za
prodej viast. 9,7 | 30,0 57,9 -155 10,7 -31,2 27,0 -33,7 269 ,010

vyr. a sluzeb

Pfidana
-3,2 19,8 47,0/ -2,0 3,1 -35,5 45]1 -26,2 2.9 -1,9
hodnota

Konsolidovany
-17,0 60,9 1646 -31,1 -259 -49,0 251 -399 -439 1592
provozni VH

Konsolidovany
_ 39,1 -594| -111 710 -145 -128872,8 -985| -391,9 56,1
finanéni VH

Konsol. VH za
-12,3 53,4| 179,8 -27,4| -28,3] -57,2| 88,6 -55,3 -97,2 5055,6
Uéetni obdobi
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Vyvoj trzeb konsolidéniho celku vykazuje uitou volatilitu. Podobny trend Ize
zaznamenat i u fgané hodnoty. Konsolidovany vysledek hospgedé v provozni
oblasti nekopiruje ve vSech letech vyvoj trzek¥idgné hodnoty, protoze je do zna&
miry ovlivnén zménou stavu rezerv. V roce 2009 doslo k tworbzervy, ktera snizila
konsolidovany vysledek hospaéai v provozni oblasti. Z tohototdodu, i ges
zvySeni trzeb a fiané hodnoty, doslo k poklesu konsolidovaného edkdl
hospodéeni v provozni oblasti. Konsolidovany vysledek hufgeni za detni obdobi
v letech 2006-2007 rostl, naopak v nasledujicielcht letech postugnklesal. Tento
pokles by se dal vystlit celkovou ekonomickou situaci v daném obdoldy kémnes
vSechna oditvi ekonomiky zasahly dopady &wvé hospod&ké krize.Nasledujici
tabulka zobrazuje vertikalni analyzu vykazu ziskuzteaty konsolidaniho celku.
Hodnoty jednotlivych poloZek vyjddji procentualni podil na celkovém obratu, ktery se
rovna sottu Trzeb za prodej vlastnich vyrabk sluzeka TrZzeb za prodané zboZzi

Tabulka 9: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty konsolidaéniho celku za obdobi 2004-2014
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vygnich zprav)

Hodnoty [v %] | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Celkovy obrat | 100 & 100 100, 100 100 100 100 100 100 100 100

Trzby za |
04 29 35| 08 06 1z 17 283 13 14 15
prodané zbozi

Trzby za

prodej viast. 99,6 | 97,1 96,5 99,2 994 98/8 98,3 97,2 98,7 98859
vyr. a sluzeb

Pridana

41,1 429| 39,3 37,7 43,8 405 37,8 42,7 48,2 39,254
hodnota

Konsolidovany
57 51 62 108 88 59 43 42 39 147 49
provozni VH

Konsolidovany
_ -08 05| -06/ -04 -02 -02 -05 -0 -03 -1,30,6-
finanéni VH

Konsol. VH za
36 35| 41 74 64 41 25 37 26 01 g2
Uéetni obdobi
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Trzby konsolidaniho celku jsou tésf zcela tvdeny trzbami za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb¢emuz odpovidaifblizné 98% podil na celkovém obratu spaiesti.
Trzby za prodané zbozZi se na celkovém obratu \adogsmém obdobi podilely pouze
0,5-3,5 %. Zajimavou skuieosti je to, Ze konsolidovany finam vysledek
hospod#&ni byl ve vSech sledovanych letech zaporny, napootu konsolidovany
provozni vysledek hospoitni dosahoval pouze kladnych hodnot. Tato skuatst
ukazuje, Ze dana skupina podhjk schopna generovat zisk v ramci své hl&umiosti,
coz je z dlouhodobého hlediska velndie¥ité. Vyvoj podilu konsolidovaného vysledku
hospodé&eni za detni obdobi odpovida trendu konsolidovaného proNmzwvysledku
hospod&eni. Ztohoto Ize jednoztw urit, Ze konsolidovany finami vysledek
hospodéeni dosahuje v absolutni hodéiataleko mensich hodnot nez konsolidovany
provozni vysledek hospotini. Nej¢tSiho podilu konsolidovaného vysledku
hospodé#eni na celkovych trzbach skupina INELSEV dosahtace 2007, a to diky
velmi vysokych trzbam s menSim relativnim islem vykonové spigby. Od roku
2008 az do roku 2013 vykazuje podil celkového \dislehospodini klesajici trend,
v roce 2013 je podil té&n 0 %, coz ukazuje na velmi nizkou hodnotu konsefeho
vysledku hospodani za detni obdobi vtomto roce. Vroce 2014 jiz¢ébploSlo

K narastu.
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2.3 Analyza ukazateli hodnoceni synergického efektu a srovnani
S odwtvim

V této kapitole je uvedeno srovnani jednotlivychardteli hodnoceni existence
synergického efektu matkého podniku a konsolidiaiho celku. V ramci analyzy jsou
vysledky €chto ukazatél rovreéZz porovnany s @mérnymi hodnotami danych
ukazateh v odwtvi. Zarazeni konsolidaniho celku do fislusného oditvi je stanoveno
na zaklad klasifikace ekonomickychinnosti CZ-NACE.

Tabulka 10: Zaiazeni konsolid&niho celku dle CZ-NACE (Zdroj: Vlastni zpracovani df€)

Sekce |C - Zpracovatelsky pramysl

Oddil |33 Opravy a instalace stroju a zafizeni

33.1 Opravy kovodélnych vyrobkd, strojl a zafizeni

Skupina

33.2 Instalace primyslovych stroju a zafizeni

Vzhledem k pestrému rozsahiegdmétu podnikani jednotlivych démych spolénosti
odpovidaji jejich ¢innosti sogasré vice kédim dle CZ-NACE. Po prostudovani
vyro¢nich zprav byla vybrana sekce zpracovatelskéhonpslu, v ramci které lze
vétSinu cinnosti dcéinych spolénosti zaadit do Oddilu 33 Opravy a instalace stroj
a zaizenia jeho ukitych skupin.

Primérné hodnoty ukazatel v ramci daného odtvi jsou dostupné na webovych
strankach Ministerstva pimyslu a obchodu ve statistickych a analytickychanatech.
Odwétvové pamery jsou zjifovany za celou sekci C Zpracovatelsky pimysl|

z divodu Siroké oblasti ysobnosti spoknosti tvaicich konsolidani celek. Srovnani
s odwtvim je provedeno pouze mezi lety 2007 az 2014al2at pedchazejici obdobi
nejsou dostupna. iodem je skuténost, Zze v roce 2008 klasifikace ekonomickych
ginnosti CZ-NACE nahradilatwodni klasifikaci OKE, ¢imz doslo ke zmnam ve
strukture klasifikace. Repaset dat z odstvové klasifikace OKE na novou klasifikaci
CZ-NACE byl proveden pouze od roku 2007. Ke zpracov byl pouzit
benchmarkingovy diagnosticky systém figaith indikatoé INFA.

8 CSU.Klasifikace ekonomickyatinnosti (CZ-NACEJonline]. 2015 [cit 2016-03-25].
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Rentabilita trzeb (ROS— Return on Sales)

Rentabilita trzebobecr udava, kolik K zisku (EBITu) gipadé na 1 K trzeb.
Z divodu zamezeniifpadnému zkreslenitipinterpretaci vysledk byl v tomto gipact
EBIT nahrazen provoznim ziskeVzhledem k tomu, Ze konsolidujiciho subjek pro
rok 2004 neni Zicetni za¥rky k dispozici Udaj o trzbach za prodej vlastnich vyiio
a sluZzebjsou celkové trzby stanoveny jako getitrzeb za prodej zboZi a vykio

Tabulka 11: Rentabilita trzeb ve sledovaném obdobi 2004-201¢&droj: Vlastni zpracovani dl
vyro¢nich zprav a dI&°)

ROS - Rentabilita trzeb [v %]

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Matefsky podnik |-13,0| 13,7 | 11,5 | 15,6 | -0,9 | 1,2 |27,1|11,1| 87 | 16,9 | 3,9

Konsolida¢ni celek | 57 | 51 | 62 |108| 88 | 59 | 43 | 42 | 39 | 1,7 | 49

Odvétvi 83 |63 | 47 |56 | 53|56 | 54|73

ROS

30,00%

25,00%
20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

4 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-5,00%

-10,00%

-15,00%

-20,00%

M Matefsky podnik  H Konsolidacni celek

Graf 3: Rentabilita trzeb v letech 2004-2014Zdroj: Vlastni zpracovani)

% MINISTERSTVO PRIMYSLU A OBCHODU. Benchmarkingovy diagnosticky systém fifrdoh
indikatori INFA [online]. 2016 [cit. 201-03-25].
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Vysledky vyvoje rentability trzeb mateké spolénosti \ porovnani konsolid&nim
celkem jsou porrné prekvapivé. V letech2004, 2008, 2009 a 20 se matiska
spole&nost pohybovala pod konsoligtdm celkerr V roce 2004 a 2008 dokon
dosahovala zaporné rentability, coz bylaiggbeno zapornym provoznim vysledk
hospodéen. Celkow jsou hodnoty matské spole&nosti na rozdil od konsolidaiho
celku znan¢é nevyrovnan. U konsolid&niho celku si Ize vSimnouistového trendu d
roku 2007, poté nasledoval pokles tici az do roku 2013, kdy nast mirné oziveni,
které je jizpatrné ve vysledcich roku 2014. Na zaklaechto vysledk lze fici, Ze
matdéska spolénost disponuje nizSi nékladovosti praces schopnos efektivrji

vyuzit své zdroje.

30,00%
25,00%
20,00%
15,00% -
10,00% -
5,00% -
0,00% -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-5,00%
M Matersky podnik  H Konsolida¢ni celek bk Odvétvi

Graf 4: Rentabilita trzeb ve srovnani s od¥tvim v letech 2007-2014Zdroj: Vlastni zpracovar

Vzhledem ktomu, Ze hlavnéinnost mateské spolénosti nespada do zpracovatelski
pramyslu, zameétime se zejména na srovnani konsalidao celku odwtvim. Od roku
2007 do roku 2009 hodnoty rentability trzeb korgaiiniho cdku prevySovaly piméry
odwtvi. AvSak od roku 2010 dosahov praméry rentability trzeb odwtvi vysSich
hodnot nez kosolidaini celek. Givodem niiZze byt jednak pomalejSi zoeni skupiny
INELSEV zcelos¥tové hospod&ké krize, jednak vySSi trzni ohodnoceni vykKo

dalSich podnii pisobicich ' odwtvi.

66



Rentabilita celkovych aktiv (ROA — Renturn on Assets)

Rentabilita aktiv poméiuje vygenerovany zisk s celkomy aktivy vioZzenymi dc
podniku,bez ohledu na zdroje jejich financovi Tento ukazatel vyjadje produkni

silu podniku.

Tabulka 12: Rentabilita celkovych vlozenych aktivwe sledovaném obdob2004-2014(Zdroj: Vlastni
zpracovani dle vyrmich zprav a dI®)

ROA - Rentabilita celkovych vloZenych aktiv [v %]

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Mateisky podnik | 18,4 | 56,0 | 88 | 151 | 32,2 149|196 | 1,9 | 16,4 | 47,8 | 21,6

Konsolidacni celek | 12,3 | 10,6 | 12,7 | 26,0 | 16,4 | 11,8 | 6,1 | 7,1 | 51 | 0,7 | 6,6

Odvétvi 116| 88 | 58 | 73 | 72 | 80 | 7,2 | 10,0

ROA
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M Matersky podnik  H Konsolidacni celek

Graf 5: Rentabilita celkovychvloZzenych aktiv v letech 2004-201¢@droj: Vlastni zpracovar

Ukazatelrentability celkovych vlioZenych aktiv mé& u konsalidiho celku podobn
pribéh jako rentabilita trzeb. @p je zde perny rast do roku 2007, poté pokles az
hodnotu 0,7 % voce 2013. Takto nizka hodnota bylaigpbena velmi malou hodnot
konsolidovanéb vysledku hospodan, na ®mz ngla vyznamny podil zaporr
hodnota finatniho vysledku hospodlani z diavodu prodeje cennych pafi Naproti

% MINISTERSTVO PRIMYSLU A OBCHODU. Benchmarkingovy diagnosticky systém fifrdoh
indikatori INFA [online]. 2016 [cit. 201-03-25].
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tomu vysledky maiské spolénosti jsol zvlase v nékterych letech velmi odlisn
Duvodem je to, Ze i vypoctu rertability celkovych vlioZzenych aktiv byl brar tvahu
EBIT, tedy vSebny slozky vysledku hospotni vcetrg financniho. Prag hodnoty
finanéniho vysledkuhospod&en matéské spolénosti dosahovaly letech 2005 a 2013

N 1

nejvysSich hodnotOtazkou astava strktura a tvorbafinancniho vysledku matské

spole&nosti. VysSich hodnot dlouhodobého hlediska dosahovala rfekté spolénost,

coz bypoukazovalo na vys produkni silu.

ROA
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20,00%

10,00% -
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M Matefsky podnik  H Konsolida¢ni celek & Odvétvi

Graf 6: Rentabilita celkovych viozenych aktiv visrovnani s odétvim v letech 200-2014 (Zdroj:
Vlastni zpracovani)

Pfi porovnani hodnot rentability aktiv pramérnymi hodnotami odwtvi dosahuje
matéska spolénost vysSich hodnot celém sledovaném obdobi p&awdiky jiz
zminovanému finadnimu vysledku hospodeni, ktery je velké ¢asti ovlivrén vynosy
z podili v dceinych spolénostech. Konsolidai celek vykazoval &Si produkni silu
pouze do roku 2009. ¥bce 2010 a 2011 byla rentabilita aktiv & shodna podniky
v odwtvi. V letech 201-2014 jsou odétvove pamery vyssSi, coz znd niZsi efektivitu
vyuziti aktiv konsolid&niho celku. Dilezité je ale zminit, Ze rozdily mezi produak
silou konsolidaniho celku a podniky odwtvi nejsou kromd roku 2013 nikterak
zasadni. Nizky konsdovany vysledek hospotkni vtomto roce byl ovlivnén

zvySenou spdebou material a energie a prodanymi cennymi papir
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Mira vynosnosti vlastniho kapité udava kolik K cistého zisku fipada na 1 K
investovaného kapitall

Tabulka 13: Rentabilita vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi 2062014 (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle vyrmich zprav a dI®")

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu [v %]

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Matefsky podnik | 43,8 | 60,6 | 86 | 151 | 33,0 | 152|194 | 1,7 | 16,9 | 48,5 | 21,7

Konsolidacni celek | 20,8 | 16,3 | 20,4 | 37,3 | 23,3 | 14,7 | 6,0 | 10,3 | 52 | 0,2 | 7,8

Odvétvi 15,1109 | 6,5 | 11,6 | 11,5 | 12,1 | 10,8 | 14,4
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Graf 7: Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2004-2014Zdroj: Vlastnizpracovar)

Rentabilita vlastniho kapitalu mas&é spolénosti dosahla prvnich dvou letecl
sledovaného obdobi aroce 2013 extréninvysokych hodnot. Yoce 2004 to bylo
zpasobeno vyrazhnizSim podilem vilastniho kapitave srovnani nasledujicimi lety.
V letech 2005 a 2013 za vysokymi hodnotami renitgbilastniho kapital matéské
spoleé&nosti stal velmi vysoky vysledek hospodani. Konsolidani celek dosahov:

8 MINISTERSTVO PRIMYSLU A OBCHODU. Benchmarkingovy diagnosticky systém fifrdoh
indikatori INFA [online]. 2016 [cit. 201-03-25].
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N 1

nejvysSich hodot rentability Yletech 2006-2009, tomto obdobi také dosaho\
nejvysSith ziski. Naopk v letech 20122014 byla rentabilita vlastniho kapité
konsolid&niho celku na nizké darov a pohybovala se pod drovni matéské

spole&nosti.
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Graf 8: Rentabilita vlastniho kapitdlu ve srovnani s od¥tvim v letech 2007-2014 (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Hodnoty rentability vlastniho kapitalu odwtvi jsou pondrné konstantni. ‘letech
2007-2009 dosahuje Insolidani celek vysSich hodnatez je paimér odwtvi. V roce
2010 doslo k poklesu rentability vliastniho kapi, a tento utlumujici trendiptrvaval
az do roku 2014. vodem byla zréna struktury financovani majetku sp&iesti, kde
vroce 2010 dosSlo ke skokovému navysSeni vilastnihoitdap coz zgsobilo jiz

zminovany pokles rentability

Ukazatelrentability vlastich aktivje velmi dilezity jak pro vlastniky firmy, tak i pr
potencialni investoryCim vy3sich hodni spole&nost dosahne, tim Iépe. Avsak felta
mit na pamniti, Ze struktura financovani do zZim& miry ovliviuje hodnotu tohot
ukazatele Jinymi slovy j¢ dulezité hodnotit ukazatel rentability vlastniho italu
v souvislosti spodilem vlastniho kapitalu a cizich zdt ve struktie pasi. Filis

vysoké financovani cizimi zdroji zvySuje celkovazikovost podnikani.
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Bézna likvidita (Current Ratio)

>V

Bézna likvidita neti, kolikrat pokryvaji oldZné aktiva kratkodobé z&vazky podn
Ternto ukazatel vyjatlije schopnost podniku dostat svym zavaul

Tabulka 14: Bézna likvidita ve sledovaném obdobi 2004-201&zdroj: Vlastni zpracovani di
vyrognich zprav a dI&®)

Bézna likvidita

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Mateisky podnik 0,07 | 0,59 | 2,95 |10,56|11,73| 7,06 |11,74|16,91| 9,00 | 46,19 33,51

Konsolidaéni celek | 1,96 | 1,97 | 1,89 | 2,38 | 2,33 | 2,54 | 2,87 | 3,30 | 4,35 | 2,59 | 3,02

Odvétvi 146 | 1,42 | 1,58 | 1,59 | 1,60 | 1,66 | 1,65 | 1,76
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Graf 9: Bézn4 likvidita v letech 200-~2014(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vzhledem ktomu, Ze doportena hodnota dzné likvidity se pohybuje intervalu od
1,6 do 2,5,lze hodnoty maiské spolénosti od roku 20C povaZzovat za vice ne
vysoké. Tyto hodnoty byly ovlivnény zejména rapidnim poklesem atkodobych

zavazki v roce 2005 kombinaci s rostoucimi péanimi prostedky na bankovnir

8 MINISTERSTVO PRIMYSLU A OBCHODU. Benchmarkingovydiagnosticky systém finanich
indikatori INFA [online]. 2016 [cit. 201-03-25].
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O¢tu. Zaimco zavazky si prabéhu dalSich let udrzovaly téth konstantni hodnott
perezni prostedky se stale hromadily, coZ vyvrcholil roce 2013, kdy &na likvidita

byla na arovni 46.

Bé¢zna likvidita konsolidaniho celku byl v podstat az na drobné vyjimé do roku
2012 rostouci. \fetech 2013 a 2014 migrpokleda. Obecs jeji hodnoty dosahoval
béhem celého sledovaného obc nadpfimérnych hodnot. Koncern tak naflje spiSe

konzervativni strategfizeni olZnych aktiv
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Graf 10: Bézna likvidita ve srovnani s odétvim v letech 2007-2014Zdroj: Vlastni zpracovar

~ v s

Ve srovnani dwtvim dosahuje konsolidai celek vysSich hodnotébem celéhc
srovnavaného obdobTl.ento fakt ukazuje na skuteost, Ze ¥tSina podnik v odwtvi
nevazetolik svého kapitalu obeéznych aktivech. | festo I1ze hodnoty odwi ozn&it

jako primerné.

Na zaklad vysledki tohoto ukazatele |ze konstatovat, Ze by konsdtidaelek nersl
mit problém sihrazenim svych kratkodych z&vazk, které jsou tvieny pgevainé
zavazky zobchodnich vztah Pokud jde o matskou spolé&nost, je otdzkc, zda by
nebylo vhodnécast volnych pef¢nich prostdki n¢jakym zpisobem investova

Penize na bankovningtl neginaseji podniku tégt zadny vynos
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Ukazatel finan¢ni stability

Ukazatel zadluzenosti vypovida o struietzdrofi financovan

Tabulka 15: Celkova zadluzenost e sledovaném obdobi 2004-201Zdroj: Vlastni zpracovani dl
vyro¢nich zprav a dI&)

Celkova zadluzenost [v %]

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Mateisky podnik 58,4 | 8,2 2,2 2,3 3,2 2,5 2,8 2,2 3,1 1,4 1,8
Konsolidacni celek | 55,4 | 51,3 | 54,3 | 48,6 | 47,1 | 40,5 | 31,5 | 36,2 | 29,4 | 44,4 | 36,4
Odvétvi 47,8 | 479 | 47,5 | 49,0 | 50,2 | 47,8 | 49,2 | 47,2
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Graf 11: Celkova zadluZensst v letech 2004-2014Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost konsolittdho celku s ve sledovaném obdc pohybovala mezi

30-55 %. Zpocatku Ize pozorovat pozvolna klesajici trend, ktsey roce 2011/2012

zmenil v rostouci. Hodnoty zadluZenosti misled spol&nosti byly \ celém sledovaném

obdobi krong roku 2004 extremé nizké. Givodem by velmi vysoky podil vlastnih

kapitalu v kombinaci me nulovymi cizimi zdroji. Matéska spolénost revyuziva

8 MINISTERSTVO PRIMYSLU A OBCHODU. Benchmarkingovy diagnosticky systém fifrdoh
indikatori INFA [online]. 2016 [cit. 201-03-25].
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Zadcé bankovni Wy a vypomoci. Tatoskut&nost znai dostatek vlanich finarénich

prostedki.

Celkova zadluzenost
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Graf 12: Celkovéa zadluzenost ve srcnani s odwtvim v letech 2007-2014Zdroj: Vlastni zpracovar

Primérné hodnoty zadluZenosti poda v odwtvi byly vletech 200-2014 ténst
konstantni, a to 50 %. Konsolitd celek postuph snizoval své zadluzeni az

hodnotu 29 % voce 2012, poté se &l pozvolna piblizovat hodnotam odwtvi.

Konsolidani celek je dlouhodobého hlediska podupnérem odwtvi, coz poskytuje
dobrou vychozi pozici pripads, Ze by podnik il zadjem o zsk dodateénych finargnich
prostedki. Vzhledem [nizSi zadluZenosti, a tim padem i nizSi rizikoy, by
potencialni ¥fitelé mohli poZadovat niZzSi Urokovou miru neZostatnich podnik
v odwtvi. Diky tomuto konsolidéni celek disponuje ditou vyhodou oblasti

ziskavani externich zdfofinancovani
Multiplikator vlastniho kapitalu

Pomoci tohoto ukazatele Ize hodnotit pozitiviii negativni vliv zadluzenosti r
rentabilitu. ZadluZzenost obeénzvysuje rentabilitu podniku, avSak pouze deitého
bodu. Srostoucim zadluZeniise zpravidla zvysuji i ndkladové &roa celkové néklad
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na cizi zdroje rostou. Zarokeoste i riziko. V jistém boglobjem néklad na cizi kapital
pievysi Uspory jim ziskané, a vtomto okamzikérzarentabilita vlastniho kapitalu

s rostoucim zadluzenim klesat.

Nasledujici tabulky zobrazuji vysledky multiplikédo viastniho kapitalu maiteké
spolenosti a konsolidéniho celku. Pokud je hodnotétsi nez 1, pak zvySovani podilu
ciziho kapitélu pozitivé ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tabulka 16: Multiplikator vlastniho kapitalu mate ¥ské spolénosti ve sledovaném obdobi
2004-2014Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&anich zprav)

Multiplikator vlastniho kapitdlu matefské spolecnosti
V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EBT/EBIT 0,99 | 1,00 | 0,99 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
A/VK 2,40 | 1,09 |1,02|1,02|1,03|103 103|102 |1,03]1,01] 1,02
Multiplikator 2,38 (1,09 (1,02 |1,02|1,03|1,03|1,03| 1,02 1,03 |1,01 1,02

Hodnoty multiplikatoru vlastniho kapitalu mé&s&é spolénosti jsou od roku 2005 do
roku 2014 tén& vyrovnané. Dosahuji hodnot je#ste prevySujicich hodnotu 1, coz
zn&i limitni hranici pro moznost zvysit rentabilituadtniho kapitdlu pomoci zvySeni
cizich zdroji. Vysledky ukazuji, Ze pouze vroce 2004 mohla is&te spolénost
zvySit svoji rentabilitu, kdyby ztSila podil cizich zdrdj na financovani svého
majetku. Zajimavé je i to, Ze vroce 2004 dosatovahtabilita viastniho kapitalu
hodnoty 44 %, v ostatnich letech pot&mych hodnot v intervalu od 2 % az do 61 %.
Nelze tedy najit Zzadnyifmo un®rny vztah mezi absolutnimi hodnotami rentability
v jednotlivych letech a hodnotami multiplikatoru astniho kapitalu. Hodnota
multiplikatoru 2,38 v roce 2004 je @gobena prayv strukturou pasiv v tomto roce.
V ostatnich letech je majetek mileého podniku financovan témz 99 % vlastnim
kapitadlem, tudiz spobmost nema zadné naklady cizich zdrajmultiplikator vlastniho
kapitdlu dosahuje hodnot blizicich se 1. Z uvedenéplyva, Ze zvysSujici se podil
zadluZzenosti by # jen velmi maly pozitivni vliv na rentabilitu vigsho kapitalu
spolg&nosti. Aplikujeme zde té#ii nulovy daiovy Stit z divodu, Ze ¥tSina cizich
zdroji matgskeé spolénosti je tvdena kratkodobymi zavazkyigdevsim z obchodnich

vztahi a nikoliv bankovnimi Géry.
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Tabulka 17: Multiplikator vlastniho kapitalu konsolidaéniho celku ve sledovaném obdobi
2004-2014Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykaich zprav)

Multiplikator vlastniho kapitalu konsolidaéniho celku
V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EBT/EBIT 0,98 | 098 |1,00| 1,00 | 1,00 | 0,99 | 0,99 | 0,99 | 0,99 | 0,96 | 1,00
A/VK 2,312,101 2,25|200 194|174 150|161 1,44 |1,83| 1,60
Multiplikator 2,28 | 2,05 | 2,241200| 193|173 | 148 | 160 | 1,43 | 1,76 | 1,59

U konsolid&niho celku je vyvoj multiplikatoru vlastniho kagitéznané odlisny od
vyvoje u matéské spolénosti. Nejvyznamgsim faktorem ovliviujicim tuto skuténost
je rozdilny podil cizich zdréj Na zéklad podilu hospod&kéeho vysledku ied
zdartnim (EBT) a hospodakého vysledku i@d zdasnim a nakladovymi udroky
(EBITu) lze konstatovat, Ze Urokové zatiZzeni koidsdhiho celku je tér nulové.
Z toho vyplyva vyhodnost financovani cizim kapitalektera se projevuje vysokymi
hodnotami multiplikatoru vlastniho kapitalu. Ve gBdetech sledovaného obdobéle

piipadna zvysujici se zadluzenost pozitivni vliv eatabilitu vlastniho kapitalu.
Ukazatel diferenéni vykonnosti

Pro sledovani dosazeni synergického efektu tykajicde diferetni vykonnosti je
sledovana produktivita prace konsolidého celku spokné s nejvyznamésim

podnikem skupiny, a to spaéleosti INELSEV s.r.o.. Produktivita prace je stanwve
jako podil gidané hodnoty a gmérného pdtu zangstnand. Nasledujici tabulka

zobrazuje hodnoty produktivity prace ve sledovaméaiobi.

Tabulka 18: Produktivita prace konsolidaéniho celku ve srovnani s podnikem INELSEV s.r.o. ve
sledovaném obdobi 2004-201&droj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav)

Produktivita prace
V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 (2010 2011 | 2012|2013 | 2014
Konsolidacni celek | 446 | 409 | 488 | 694 | 672 706 | 466 | 705 | 554 | 575 | 564
INELSEV s.r.o. 590 | 514 | 828 | 1476 (1399|1293 | 398 |1316| 846 | 849 | 756

Na zaklad ziskanych vysledklze konstatovat, Ze nejs#isi podnik skupiny INELSEV
dosahoval dle @kavéani, az na rok 2010, vySSi produktivity prdaeiém sledovaném
obdobi. Lze si vSimnout shodného trendu vyvoje pkadity prace u konsolidaiho

celku a vybraného podniku skupiny.ueme tedyici, Ze konsolidéni celek je zcela
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jisté¢ tazen pra¥ touto spolénosti. Dosahované hodnoty nabyvaly zwWasnekterych
letech velmi pozitivnich hodnot. NejvysSich hodrmbduktivity prace dosahoval
konsolid&ni celek spoléné s INELSEV s.r.o. v letech 2007-2009 a 2011.¢&¢hto
letech dosahla cela skupina nejvysSich hodnot grito konsolidovaného vysledku

hospodéeni.

Souasti dalSiho zkoumani je vy&leni nekterych neobvyklych hodnot jiz uvedenych
ukazateh a identifikace moznych synergickych efiekieZ nejsou prav kvili témto
vysledkim na prvni pohled patrné. Pro tentdellbyl analyzovan vyvoj &kterych
vybranych polozek detnich vyka# matdéské spolénosti a konsolidéniho celku.
Souwasti je analyza vzdjemného vztahu mezi vybranymazateli s drazem na

vyswétleni a popis jejich fibéhu ve sledovaném obdobi.

Nasledujici tabulka zobrazuje srovnani vybranyctazakel matéské spolénosti
v letech 2004-2014. Pro toto porovnani byly vybrampazatele ROA, ROE, ukazatel
bézné likvidity a vynosy z podil v ovladanych d&izenych osobach.az je kladen na

urcité podobnosti vyvojesthto ukazatel.

Tabulka 19: Srovnani vybranych ukazatei matefské spol€nosti ve sledovaném obdobi 2004-2014
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vygnich zprav)

Srovnani vybranych ukazatell materské spolecnosti

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Vynosy z podilt

v ovladanych a

fizenych osobach

a v ucetnich 18,0 | 44,9 | 5,1 94 |304|145| 198 | 0,7 | 20,3 | 92,3 | 38,4
jednotkach pod

podstatnym

viivem [v mil. K¢]

Bézna likvidita 0,1 0,6 29 | 106 | 11,7 | 7,1 | 11,7 | 16,9 | 9,0 | 46,2 | 33,5
ROE [v %] 43,3606 | 86 | 151330152194 | 1,7 | 169 | 485 | 21,7
ROA [v %] 18,4 | 56,0 | 88 | 15,1 32,2 (149|196 | 1,9 | 16,4 | 47,8 | 21,6

VySe uvedena tabulka srovnava vyvoj ukazatehtability s BZnou likviditou a vynosy
z podili v ovladanych afizenych osobach. Z uvedenych vyshkedje patrny velmi
podobny vyvoj gkterych ukazatél Na prvni pohled vidime té&h shodny vyvoj
ukazateh rentability vlastniho kapitélu a rentability celk@h vioZzenych aktiv. Tento
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Vyvoj zn&i naprostou fevahu vlastniho kapitalu v pasivech a &&mulové nakladové
aroky. Kromg roku 2004 oba ukazatele dosahuji velmi shodnyciedii. Zajimavou
vazbu lze pozorovat ve srovnani trenéthto ukazatel s vynosy z podil v ovladanych

a tizenych osobach. Vroce 2005 a 2013, kdy tyto vyndssahovaly nejvysSich
hodnot, dosahovaly nejvysSich hodnot také ukazaggiability. To zn&i velky podil
téchto vynos z podili v ovladanych atizenych osobach na kladnych vysledcich
rentability. Jestlize uvazime, Ze tyto vynosy, jedu sodasti finagniho vysledku
hospodéeni, plynou od ddeych spolénosti, I1ze zde jednoztyia& spatovat vznik
synergie. Ukazatel &iné likvidity je zde dopikovym ukazatelem poukazujicim na
skute&nost propojeni mezi vysi vyplacenych pdadil stavem bankovnihatin matéské
spole&nosti. \&tSina takovychto vyndsje v rozvaze zachycena na bankovnitul
Z tohoto divodu nap. v roce 2013 dosahuje megka spolénost nadpimérné vysoké

hodnoty zné likvidity.

Nasledujici tabulka zobrazuje samostatné hodnatgsiymateske spolénosti z podik
v ovladanych afizenych osobach a wétnich jednotkach pod podstatnym vlivem
v pribéhu sledovaného obdobi v letech 2004-2014.

Tabulka 20: Vynosy mateé‘ské spolé€nosti z podili v ovladanych afizenych osobach ve sledovaném
obdobi 2004-2014Zzdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav)

Vynosy z podill v ovldadanych a fizenych osobach - materskd spole¢nost [mil. K¢]

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Vynosy z podilti
v ovladanych a
fizenych osobach
a v Ucetnich 18,0 | 449 | 5,1 94 |304|145|198| 0,7 | 20,3 | 92,3 | 38,4
jednotkach pod
podstatnym
vlivem

Z tabulky uvedené vySe lIze pozorovat &mau volatilitu €chto vynos, které
v n¢kterych letech dosahovaly velmi vysokych hodnotppak v jinych se jejich
hodnoty pohybovaly v relati¥nnizkych hodnotach. NejvysSich hodnot bylo dosazeno
v letech 2005 a 2013j¢sto byla hodnota vyndg roku 2005 navySena jé&i vice nez

dvojnasobek v roce 2013.
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Vynosy z podilli v ovladanych a Fizenych osobach
[mil.k¢] a v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
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Graf 13: Vynosy mata‘ské spolé€nosti v ovladanych a¥izenych osobéach v letech 2004-2014droj:
Vlastni zpracovani dle vyaich zprav)

Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky podilu ogobmaklad a pidané hodnoty

u konsolid&niho celku. Tento ukazatel pek jednomu z vlasthnavrzenych ukazatel

Tabulka 21: Podil osobnich naklad na pridané hodno& v ramci konsolidaéniho celku ve
sledovaném obdob{Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav)

Podil osobnich nakladl na pridané hodnoté - konsolidacni celek [v %]

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 (2008 (2009 | 2010 | 2011|2012 |2013 2014

Osobni
naklady/Pfidana 78,8 | 858 |76,8| 63,1 | 751 |77,4| 101,7 | 74,5 |93,1 | 91,8 | 94,1
hodnota

Pfidana hodnota

R 229 | 222 | 266 | 391 | 383 | 395 | 255 | 369 | 273 | 280 | 275
[v mil. K¢]

Osobni naklady

R 181 | 190 | 204 | 247 | 288 | 306 | 259 | 275 | 254 | 257 | 259
[v mil. K¢]

Hlavni mysSlenkou tohoto ukazatele je stanoveni ned@&@ vysledku hospotkni
v provozni oblasti. Konsoligai celek dosahuje&tSiny vynosi ze své hlavnéinnosti.

Konsolidovany provozni vysledek hospoelsi ziskame jako rozdilfipané hodnoty
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a osobnich nakldda déle upraveny o tité polozky vykazu zisku a ztraty, z nichz
krom& zmeny stavu rezerv jsou ostatni poloZzky nevyznamnézéldad této avahy by
konsolid&ni celek n&l dosahovat nejvysSiho konsolidovaného provoznipsiedku
hospodéeni v letech, kdy je tento procentualni podil osobnnaklad na gidané
hodnot nejnizSi. Naopak v letech, kdy podil osobnich adkl dosahuje vySSich
hodnot, by se konsolidovany provozni vysledek hdsfami n€l pohybovat v nizSich
hodnotach. Tento z&v je postaven na skuteosti, Zze osobni naklady tio

nejvyznamgjsi slozku snizujici konsolidovany provozni vyslked®spodéeni.

Na zaklad vySe uvedené uvahy by konsoltda celek nél jednozn&né nejvyssiho
provozniho vysledku hospoidai dosahnout v roce 20G&hoz bylo dosazeno. Naopak
nejnizsi provozni vysledek hospddai by nél celek vykazovat vroce 2010, kdy
osobni naklady dokoncergvysily pgidanou hodnotu. Prévzde Ize pozorovat tité
provozniho vysledku hospoi@ami dosazeno vroce 2013. Pokud vSak nahlédneme
podrobrji do konsolidovanych &etnich vykas, zjistime, Ze nejnizSi vykonnosti celku
ve skuténosti bylo dosazeno v roce 2010, aviak vyslednalndto ovlivnilo ¢erpéni
rezervy, coz vyraznym #gobem provozni vysledek hospoelai navysilo. Naopak
v dalSim roce, tedy 2011, doslo k tvéntezervy v podobnéastce, a to 49 mil. & coz
vysledek hospodani vyrazg snizilo. Skuténa vykonnost podniku byla tedy v roce
2011 velmi vysoka, coz zarawvekoresponduje s vysledky podilu osobnich naklad
piidané hodnat vtomto roce. Hodnota tohoto podilu byla druhoynidgi bithem

sledovaného obdobi.

Praw tvorba a nasledné&rpani rezerv do ztaé miry ovliviuji vysledek hospodani
kazdé spolénosti a uéitym zpisobem jej tak mohou zkreslit ve smyslu hodnoceni

skute&né vykonnosti podniku v daném roce.
Ukazatel vyvoje trzeb

Trzby jsou jednim ze zakladnich ukazatelykonnosti podniku. V jejich vyvoji se
odrazi jak zminy tykajici se samotného podniku (hapavedeni nového vyrobku na trh,
rozSieni vyrobnich kapaciti vyuZziti raiznych marketingovych nastfgj tak i aktualni

hospodéska situace. Trvaly tst trzeb signalizuje schopnost podniku generovat
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hospodéské inosy ze své hlavniinnosti. Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj trzeb
konsolid&niho celku ve sledovaném obdobi.

Tabulka 22: Celkové trzby konsolida&niho celku ve sledovaném obdobi 2004-201Zdroj: Vlastni
zpracovani dle vyrinich zprav)

Celkové trzby konsolidac¢niho celku [v mil. K¢]

V letech 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Konsolida¢ni celek | 558 | 517 | 676 | 1038 | 875 | 975 | 674 | 866 | 566 | 719 | 648

Pro analyzu vyvoje trzeb byly vybrany trzby kondathiho celku, jez tvid jadro
ekonomickécinnosti celku. Z tabulky Ize vid, Ze celkové trzby vykazovaly rostouci
trend az do roku 2007, kdy také konsotigiacelek dosahl nejvyssiho provozniho
vysledku hospodeni. V letech 2008-2012 byly celkové trzby spiseséalici. V roce
2012 spadla hodnota trzeb @ma 50% uarove trzeb v roce 2007, coz je pikud
alarmujici vysledek. Na&dti v letech 2013 a 2014 nastal mirny obrat, kigigesl
zvySeni trzeb. Toto zvySeni trzeb bylo prgwodobré zpisobeno vstupem novych

podniki do konsolidace a roZéhim tak mnoZzstvi poskytovanych sluzeb.

Celkové trzby [v mil. Kc]
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Graf 14: Celkové trzby konsolidainiho celku v letech 2004-201&droj: Vlastni zpracovani)
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3 ZHODNOCENI DOSAZENI SYNERGICKYCH EFEKT U

Tato kapitola se zabyva zhodnocenim synergickélrektef v fiznych oblastech.
Najdeme zde &kolik podkapitol, z nichz se kazd&nuje dosazeni synergie \Ciié
oblasti. BRmito oblastmi jsou nakladovost proGefinancni stabilita, celkova vykonnost
podniku atrzni podil. V z&wu kapitoly je uvedeno celkové shrnuti s ohledem na
existenci synergickych efaku konkrétni skupiny podnik

3.1 Pouzitda metodika

Ke zhodnoceni dosazeni synergického efektu u kmhgiiho subjektu v jednotlivych
oblastech je vyuzito vysledkkonkrétnich ukazatélhodnoceni synergickych efékt
Tyto ukazatele byly navrzeny v kapitole ukazatetmrioceni synergického efektu.
Hodnoty tchto ukazatél jsou vzajem& porovnavany mezi matekou spolénosti

a konsolid&nim celkem.

3.2 Nakladovost proces

Prvni zkoumanou oblasti vzniku synergického ef¢gtnakladovost procésProjevem
synergického efektu v této oblasti je pokles fixnicdklad na jednotku produkce,
a tedy nasledna uspora naklaétera ma za nasledek zvyseni vysledku hosjeoda
Pro hodnoceni této oblasti byl priméravolen ukazatel rentability trzeb, ktery je dale
doplren ukazateli rentability celkovych vloZenych aktiventability vlastniho kapitalu
a na zavr ukazatelem &née likvidity.

Prvni z hodnocenych ukazateje ukazatel rentability trzeb, ktery dava do gom
provozni zisk a celkové trzby. Provozni zisk byl mmoznit objektivijSi srovnani
matdské spolénosti s konsolidénim celkem, protoZze je vtahovan pouze k provozni
¢innosti  podniku. Nasledujici graf zobrazuje vyvogntability trzeb matské
spole&nosti v porovnani s konsolitiaim celkem ve sledovaném obdobi 2004-2014.

82



ROS

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00% /\/
5'00% _#
0,00%

ZOOZl 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-5,00%
-10,00% I/
-15,00%
-20,00%

=== \atersky podnik  e===Konsolidacni celek

Graf 15: Srovnani ROS matéské spolgnosti a konsolidaniho celku v letech 2004-2014Zdroj:
Vlastni zpracovani dle vytaich zprav)

Z grafu je patrné, Ze na rozdil od pom¢é vyrovnaného vyvoje rentability trzeb
konsolid&niho celku, vyvoj tykajici se matké spolénosti byl zn&né nestabilni. Ve
dvou letech dosahovala rentabilita trzeb rské spolénosti dokonce zapornych
hodnot. Givodem byl zaporny provozni vysledek hospedd v €chto letech,
zpisobeny zejména vysokymi mzdovymi a ostatnimi praumz naklady. Na druhou
stranu prav v téchto letech 2004, 2008-2009 se konsdlidacelek pohyboval nad

matdskou spolénosti. Synergického efektu tedy bylo dosazeno peunento obdobi.

Ve zbyvajicich letech sledovaného obdobi se hodmatigské spolénosti pohybovaly
ponerné vysoko naddmi, tykajicimi se celé skupiny INELSEV. Zvl&st roce 2010,
kdy matéska spolénost dosahla nejvyssich trzeb ve sledovaném obdEbizaklad
vysledki tohoto ukazatele nelze dokazat vyrgzhexistenci synergii u konsolidujiciho

subjektu.

DalSim ukazatelem sledujicim tuto oblast je ukdzatetability celkovych vloZzenych

aktiv. Cilem tohoto ukazatele je 2ht tzv. produkni silu podniku. Nasledujici graf
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zobrazuje vyvoj rentability celkovych vloZzenych iakinategské spolénosti v porovnani
s konsolidanim celkem.
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Graf 16: Srovnani ROA mata‘ské spolé€nosti a konsolid&niho celku v letech 2004-2014Zdroj:
Vlastni zpracovani dle vyaich zprav)

Z grafu si Ize vSimnout, Ze nejvySSich hodnot reilityg celkovych vlozenych aktiv
dosahovala ve sledovaném obdobi rsk& spolénost. Konsolidéni celek vykazoval

vySSi produkni silu pouze v letech 2006-2007 a 2011¢&ahto letech tedy zcela jist

doSlo k synergickému efektu.

P analyze a interpretaci vysletlke dilezité vzit v Gvahu polozky ovlijici hodnoty
ukazatel. PredevSim se jedna o EBIT, jenZ je oviwnrovréZz velikosti finagniho
vysledku hospodeni, ktery zvlast u matéské spolénosti v rékterych letech
dosahoval znmé¢ vysokych hodnot. Nejvyznanyj$i polozkou finatiniho vysledku
hospodéeni byly vynosy z podil v dcginych spolénostech. S ohledem na tuto
skute&nost byla do grafu zanesena ré¥nirove: rentability celkovych vlozenych aktiv
matdské spolénosti, avSak bezéthto vynos. Tento vyvoj je reprezentovan
pieruSovanou linii. Zde Ize konstatovat, Ze b&hto vynog matéské spolénosti by
konsolid&ni celek dosahoval vySSi produk sily v celém sledovaném obdobi.
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Nasledujici graf prezentuje vyvoj posledniho ukeleatentability hodnoticiho Usporu

z rozsahu v jednotlivych letech.
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Graf 17: Srovnani ROE mataské spolénosti a konsolidaniho celku v letech 2004-2014Zdroj:
Vlastni zpracovani dle vydaich zprav)

Hodnoty rentability vlastniho kapitalu m&k&é spolénosti se ¥tSinu sledovaného
obdobi pohybovaly nad hodnotami dosazenymi konabdith celkem. V Bkterych
letech byly rozdily velmi znaé, konkrétd v letech 2005 a 2013. {Wodem byly
vysoké vynosy matské spolénosti z podil v ovladanych &izenych osobach. Prav
témito vynosy jsou vysledky vifpad® matégské spolénosti velmi ovlivieny, stejr
jako tomu bylo u pedchoziho ukazatele. S cilem podat objek§&in pohled na
interpretované vysledky byl tento ukazatel @ po eliminaci jiz zmignych vynos.
Tyto vysledky tykajici se maitské spolénosti zobrazuje ajp preruSovana modra linie.

V letech 2006, 2007 a 2011 diced spolénosti tahly skupinu ssmem nahoru. Pokud
bychom brali v Gvahu jisté zkresleni vlivem vyaaspodifi, pak se konsolidai celek
pohyboval po celou dobu nad miateou spolénosti a dosahoval tak lepSich vyslédk

v oblasti Uspory néklad
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Nasledujici graf zobrazuje ukazatekEzhé likvidity, ktery slouzi jako dopék
k ostatnim ukazatéin nakladovosti procés

Béezna likvidita
50,0

45,0 /»\
40,0

35,0 I \\
30,0 I

25,0 I

20,0 I

15,0 PaN I

1(5),2 /f\v/ \J
0:0 ?4 e

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e Matersky podnik  e====Konsolidacni celek

,,,,,,

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vygnich zprav)

Z grafu Ize pozorovat velmi mirnyistovy trend u &né likvidity konsolidé&niho celku.
Konsolida&ni celek je vice likvidni pouze v prvnich dvou tdtesledovaného obdobi.
Od roku 2006 az do roku 2014 se uz hodnatynB likvidity matéské spolénosti
pohybuji nad hodnotami skupiny. Zejména ékterych letech byly zaznamenény
vyrazné rozdily, jez byly Zsobeny velmi nizkou hodnotou kratkodobych zéwazk
matdské spolénosti. Tato skut@ost vyplyva z toho, Ze matka spolénost fevazmi
poskytuje sluzby svym d&ieym spol€nostem, které zajifije sama bez vyuziti

externich subdodavek.

Podle mého nazoru lIze v oblasti Uspory naklgpatovat vznik synergii i festo, Zze ne
vSechny ukazatele konsolittdho celku se pohybuji nad ukazateli nigké spol&nosti.
Na zaklad podrobrjSi analyzy jak konsolidovanych, tak individualnickietnich

vykazi, |ze stanovit, Ze zejménakteré velmi pozitivni hodnoty mateké spolénosti
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jsou ve skuténosti zmisobeny vykonnosti skupiny, coZz poukazuje na existen

synergického efektu v této oblasti.

3.3 Finanéni stabilita

V oblasti finargni stability jsou hodnoceny dva ukazatele, a tkkaedl zadluZenost
a multiplikator vlastniho kapitalu. Celkova zadlogst poukazuje na finani stabilitu

a nezavislost podniku.

Celkova zadluzenost
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Graf 19: Srovnani celkové zadluZzenosti makské spol€nosti a konsolida&niho celku v letech
2004-2014Zdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav)

Celkova zadluZzenost masieé spolénosti a konsolidéniho celku byla v prvnim roce
konsolidace, tj. v roce 2004, na t&nstejné Urovni. Poté vSak zadluZenost rrskie
spoleé&nosti strng klesla az na uroweblizici se nulovému vyuZzivani cizich zdrojle
tedy zZejmé, Ze vtomto ohledu konsolishd celek vykazuje horSi fingni stabilitu.
Celkova zadluzenost konsolittdho celku vykazovala az do roku 2012 Kklesajiendt,
poté mirg vzrostla a v roce 2014 &ppoklesla na Urove36 %. Lze tedy konstatovat,
Ze konsolidani celek vykazuje velmi dobrou finami stabilitu a udrZuje si pigbnou

nezavislost.
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Graf 20: Srovnani multiplikatoru viastniho kapitadlu matefské spolé€nosti a konsolidaniho celku
v letech 2004-2014Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav)

Vysledky multiplikatoru vlastniho kapitélu ukazufie konsolidani celek by vy3Sim
podilem cizich zdrdj mohl zvysit rentabilitu vlastniho kapitélu. Na dizod matéské
spole&nosti, kde se hodnoty od roku 2005 pohybuji naibrdn Synergicky efekt v této

oblasti nelze povazovat za vyznamny.

3.4 Vykonnost skupiny

Projevem synergického efektu s vyuzitim difér@nvykonnosti je zvySeni produktivity
prace ostatnich spaleosti ve skupi&r ZvySeni produktivity prace nasletlnede i ke
zvySeni celkové vykonnosti podniku, zisku a nastgdji celkové hodnoty. Nasleduijici
graf zobrazuje fedevSim pibéh produktivity prace konsolidaiho celku spokné
s nejvyznamisSi spol€nosti ve skupi& v pribéhu sledovaného obdobi.id3toze
porovnani produktivity prace koncernu s nigkeu spolénosti, kwili rozdilnosti
oblasti podnikani, nemé&ipsS vysokou vypovidaci schopnost, byla produkévirace
matdské spolénosti z divodu dophujici informace z&azena. V grafu je jeji pbéh

vyjadien modrou ferusovanogarou.
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Graf 21: Produktivita prace konsolidaéniho celku a spolénosti INELSEV s.r.o. v letech 2004-2014
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vygnich zprav)

Z grafu je patrné, Ze jak produktivita misee spolénosti, tak i nejvyznamijsi
spol&nosti skupiny se pohybovaly nad konsodidian celkem. Produktivita prace
spole&nosti INELSEV s.r.o0. byla vyraznvySsi nez produktivita konsolitiaiho celku.
Lze se domnivat, Zec¢které spolénosti skupiny by naopak vykazovaly produktivitu
podstate nizZSi, neZz je produktivita celé skupiny, kterd @videntd taZzena
analyzovanou spoteosti. Produktivita prace konsolittdho celku byla az do roku
2009 rostouci, coz lze jednozima hodnotit jako pozitivni efekt. Od tohoto roku
vykazovala mira klesajici trend az do seasnosti s #Sim propadem v roce 2010.
Tento propad byl zisoben poklesem trZzelfigsowasre pomerné vysokych nakladech
na spotebu materidlu a energie. Vtomto roce r&@rspolénost INELSEV s.r.o.

zaznamenala velmi vyrazny pokles produktivity prace

Z hlediska synergického efektu vSak nelze jedné&zhatanovit miru jeho vzniku prév
kvili rozdilnému oboru podnikani mésiké spolénosti a konsolidéniho celku. AvSak
vzhledem k tomu, Ze hodnoty konsolidého celku se pohybovaly nejnize ze vSech
sledovanych, lze konstatovat, Ze na z&klatkazatele produktivity prace nebyly

synergie v této oblasti nagimy.
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Nasledujici graf srovnava vybrané ukazatele iské&espolénosti s cilem poukazat na
vzajemny vztah mezi nimi, a tim i na existenéppdnych synergickych efekt
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Graf 22: Srovnani vybranych ukazateti matefké spolénosti v letech 2004-2014Zdroj: Vlastni
zpracovani dle vyrich zprav)

Pro vzajemné srovnani byly vybrany ukazatele nékiesdti proces a jedna polozka
vykazu zisku a ztraty, jeZ je podstatnou & finaniho vysledku hospodeni.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ukazatehtability celkovych vlioZenych aktiv

a vynosy z podil v ovladanych aizenych osobach vykazuji ve sledovaném obdobi
shodny trend. V letech, kdy m&ska spolénost dosahla vysokych vynos poditi,
dosahla rovéZ vysokych hodnot rentability. Zejména v letech 208008 a 2013 byly

hodnoty &chto ukazatél spol&né svynosy z podil velmi vysoké. Vztah meazi
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ukazatelem ROE a ROA ztigjasnou pevahu vlastniho kapitalu a témnulové cizi
zdroje. S timto ukazatelem disponuje i Gnovikvidity, kter4 ve sledovaném obdobi
postupi rapidre rostla. Dostatek hotovosti nazwge vysokou finadni stabilitu

matdské spolénosti a potencialni rezervu pro cely koncern.

Jestlize uvazime zdroj vyniog podili v ovladanych d&izenych osobach, je jasné, Ze ve
sledovaném obdobi doSlo ke vzniku synergii v obMgtonnosti podniku. Ukazatele
mateéské spolénosti jsou diky specifické strukte koncernu, kdy maieka spolénost
poskytuje sluzby svym dceram a zamvaetahuje zisk z jejich podnikani, v tomto
piipadt jakymsi obrazem vykonnosti i konsolittdho celku. Synergicky efekt Ize v této

oblasti oznéit za vyznamny.

Nasledujici graf samostatrzobrazuje fehled vyvoje vynos matdské spolénosti

z podih v dceinych spolénostech.

Vynosy z podilli v ovladanych a Fizenych osobach
[tis. kg @ Vv ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
100000

o A
70000 I
60 000 I \
50 000 I \
40000 A\ I \‘
oo // \\ /\ II

10 000 i \ / \/\ /

A4

0 T T T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e \/ynosy z podilll v ovldadanych a fizenych osobach
a v Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

Graf 23: Vynosy mata‘ské spolénosti z podili v ovladanych a¥izenych osobach a vdetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem v letech 2004-2014Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich
zprav)

91



VySe vynos ve sledovaném obdobi Zmg& kolisala. \&tSinou se jednalo o vyplatu
vynodi z nerozdleného zisku minulych letékteré z dcéinych spolénosti. Celkova
suma vyplacenych vynasza dobu od roku 2004 do roku 20diila ténmei 295 000

mil. K¢&. Tatocastka tvai vice nez 50 % s@asné bilatini sumy celého koncernu.

Poslednim ukazatelemizaenym do oblasti sledovani vykonnosti konsginilao celku
je ukazatel podilu osobnich nakiada gidané hodn@ Tento ukazatel souvisi

s vyvojem konsolidovaného provozniho vysledku hdsfni.

Podil osobnich nakladli na pridané hodnoté
v ramci konsolidacniho celku
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Graf 24: Podil osobnich nakladi na pfidané hodno# konsolidaéniho celku v letech 2004-2014
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vygnich zprav)

Kiivka podilu osobnich ndkladna gidané hodnat v ramci konsolidéniho celku by
méla do ukité miry inverzg kopirovat vyvoj konsolidovaného provozniho ziskeend
vyvoje by n€l zachytit skuténou vykonnost skupiny. Naiklad ctiSténou o rezervy
Vv provozni oblasti, jez mohoucétni vysledek hospo#leni do znané miry zkreslit.
Z grafu vyplyva, Ze nejvykordsi byl konsolidéni celek v roce 2007, kdy také dosahl
nejvyssiho konsolidovaného provozniho vysledku bdagni. Poté aZz do roku 2010
jeho vykonnost klesala. Mirné ozivenfiglo v roce 2011, nicménv dalSich letech

vykonnost skupiny off mirr¢ klesala.
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Z vySe uvedeného vyplyva, Ze skupina dosahovalengmivé vykonnosti v provozni
oblasti. Pokud porovname vyvoj vykonnosti konsalidao celku a vyplacenych
vynosi matdské spolénosti, nelze pozorovat ¢jakou @Fimou zavislost. Tato
skute&nost vSak znd aplikaci jedné z vyhod spdaieosti podnikajicich ve skupina to

moznosti snizeni davé zatZe koncernu vhodnou fin&ni strategii v oblasti
schvalovani nerozteného zisku. Tato skuteost je patrna z velké volatility vynibs
matdské spolénosti z podih v ovladanych atizenych osobach. Tyto podily byly

vyplaceny s ohledem na aktualni fidansituaci celé skupiny.

3.5 Podil natrhu

Velikost trzniho podilu je jednim z ukazditdhodnoticich vznik synergického efektu
plynouciho ze spojeni podrikPra¥ spol&énym pisobenim podnik by konsolidani
celek n&l dosahnout vysSich trzeb, a tinitdi trzni sily, jejimz projevem je zvySeni
podilu na trhu. Nasledujici tabulka zobrazuje ik dosaZzenych trzeb v aivi,
konsolid&niho celku a maigké spolénosti v obdobi od roku 2007 do roku 2014.
Trzby v odwtvi jsou zjiStny jako celkové trzby oddilu 33 ©pravy a instalace strgj

a zatizeniv rdmci od¥étvi zpracovatelského pmyslu.

Tabulka 23: Celkové trzby ve srovnani s odétvim v letech 2007-2014Zdroj: Vlastni zpracovani dle
vyrognich zprav a dIé°)

Celkové trzby [v mil. K¢]
V letech 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Odvétvi 23263 | 21499 | 20419 | 25275 | 26949 | 35206 | 32128 | 34257
Konsolidacni | ) h30 | g75 975 674 866 566 719 648
celek
Matersky 11 12 14 16 12 11 11 11
podnik

Z tabulky si Ize na prvni pohled vSimnout rostotictczeb v odetvi, zatimco trzby
konsolid&niho celku byly od roku 2007 spiSe klesajici. Tetrend poukazuje na
rostouci konkurenci v odtwi. Na zaklad uvedenych hodnot byla sgtana velikost

trzniho podilu matské spolénosti a konsolidéniho celku. Nasledujici tabulka

% MINISTERSTVO PRIMYSLU A OBCHODU. Analytické materialy a statistiky: Finani analyzy
podnikové sféry gmyslu a stavebnictyonline]. 2016 [cit. 2016-03-25].
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zobrazuje velikost trzniho podilu konsokdého celku a matské spolénosti

v prislusném oddilu daného agvi.

Tabulka 24: Trzni podil matefské spol€nosti a konsolida&niho celku v letech 2007-2014Zdroj:
Vlastni zpracovani)

Trzni podil [v %]
V letech 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Matefsky podnik 0,05 0,06 0,07 0,06 0,04 0,03 0,03 0,03
Konsolidacni celek | 4,46 4,07 4,77 2,67 3,21 1,61 2,24 1,89

Trzni podil

6,00%

5,00%

4,00% \/\\
3,00% \/—A\

2,00% \/

1,00%

0,00% _# ' - - : 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e Matersky podnik  es==Konsolidacni celek

Graf 25: Srovnani trzniho podilu matda‘ské spolé€nosti a konsolidaniho celku v letech 2007-2014
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Jednoznéné Ize konstatovat, Ze hodnoty trzniho podilu korsshiho celku nabyvaly
ve sledovaném obdobi vySSich hodnot, nez tomu bytatéské spolénosti. Velikost
trzniho podilu konsolidaiho celku vykazovala po¥mé znanou volatilitu. Maximalni
hodnota trzniho podilu byla dosaZzena v roce 2008, @iblizn¢ 4,8 %, naopak v roce
2011 klesl trzni podil konsolidaiho celku az na hodnotu 1,6 %. Trzni podil kongern
sttidaw rostl a klesal. Celkovy trend vSak Ize oahgako klesajici, coz je Zisobeno

kolisanim trzeb konsolidaiho celku, a také vstupem novych firem do &div
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Pres klesajici trend velikosti trzniho podilu koneetre konstatovat, Ze synergického
efektu bylo v této oblasti zcela jistiosazeno. Vzhledem k tomu, Ze koncerrritdewt
dceainych spolénosti, dalo se &kéavat, Zze spojeninédhto podnik bude dosazeno
vétsiho trzniho podilu, nez kdyby spé&hesti podnikaly kazda samostatnV této
oblasti Ize synergicky efekt povazovat za vyznamny.

3.6 Celkové shrnuti

Z vySe uvedenych vysledKkze stanovit nasledujici z&y. Konsolid&ni celek v oblasti
nékladovosti procésdoséhl synergického efektu viditélpouze v letech 2004, 2008
a 2009. Produtni sila skupiny byla vySsi v letech 2006-2007 a 120Rentabilita
vlastniho kapitalu napovida, Ze v letech 2006, 28@011 dcéné spolénosti tahly
skupinu smrem nahoru. Na zaklad téchto vysledk Ize hodnotit existenci

synergického efektu jako nifi§ vyznamnou.

Pokud v8ak vezmeme v Uvahu polozky oilijici hodnoty analyzovanych ukazditel
matdéské spolénosti, zejména vynosy z podlilv dcginych spol€nostech, a jimi
zpiusobené jisté zkresleni interpretovanych vysiedke fici, Ze konsolidéni celek
dosahoval lepSich vysletlk oblasti Uspory naklad Tento z&er vychazi pedevsSim ze
skute&nosti, Ze tyto velmi pozitivni hodnoty ukazdtelakladovosti procésmatéske
spol&nosti jsou ovliveny vykonnosti celé skupiny, coZz poukazuje na eRrgbte

synergickeho efektu v této oblasti.

V oblasti finani stability nebyl na zakladvysledki vybranych ukazatél prokazan
vznik synergického efektu. Hodnoty misteé spolénosti dosahovaly lepSich vysledk
v celém sledovaném obdobi. Pokud bychom vsak hodrgsledky konsolid&niho

celku samostatn Ize konstatovat dobrou finami stabilitu koncernu.

Konsolida&ni celek vyuZival diferefmi vykonnosti az do roku 2009. Od tohoto roku
vykazovala produktivita prace mérklesajici trend az do séasnosti. Bylo zjidtno, Ze
cely koncern je vtéto oblasti tazen sgalesti INELSEV s.r.0., coZz se projevuje
kopirovanim trendu produktivity prace této sgalesti. Srovnani s matekou
spoleé&nosti ukazuje, Ze se konsolia celek pohyboval pod jejimi hodnotami, a tudiz
nebyly synergie v této oblasti naphy. Konsolid&ni celek zaznamenal nejvySsi

95



vykonnost vroce 2007, coZz je patrné z nejvysSitomsklidovaného provozniho
vysledku hospodeni kEhem celého sledovaného obdobi. Poté byla jeho ndsin

spiSe klesajici az na mirné oziveni v roce 2011.

V oblasti trzniho podilu bylo evidentndosazeno &kavanych synergii. Hodnoty
trzniho podilu konsolidaiho celku jsou v celém sledovaném obdobi vySSihoethoty
mateské spolénosti, coZ ukazuje vyssi trzni silu koncerntesd®oze trzni podil skupiny

vykazuje celko¥ spiSe klesajici trend, Ize synergicky efekt povakaa vyznamny.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo na zaklabnsolidovanych a individualniclétnich
vykazi s pomoci vhodh navrzenych ukazatelstanovit existenci synergickych efékt

u konkrétniho konsolidujiciho subjektu.

Diplomova prace je formathrozcilena na d¥ ¢asti, obsahuje teoretickou a praktickou
¢ast. V teoretick€asti se ¥nuje problematice spojovani podaikcetrg raiznych forem
propojeni podnik. Definuje nejznarsi formy spojovani podnik kterymi jsou fuze
a akvizice. Popisuje vzajemné rozdily mezi fazijepon a splynutim. Za#iuje se na
jednotlivé druhy akvizic a popisuje jeji tjikh. Vénuje se popisu kapitalove
a majetkové akvizice a dalSim specifickym formanezimez pati management buy-
out, management buy-in a leverage buy-out. Samm@statpitola pojednava o motivech
fuzi a akvizic, z nichz je nezn&mi praw¥ synergicky efekt, ktery je ipdmétem
zkoumani této prace. Jsou zde také popsany jed@qtliojevy synergického efektu.
Souasti kazdé fuzei akvizice jsou takeé rizika s nimi spojend, ktesdigba i téchto
procesech reflektovat. Dale je v teoreticésti popsédna konsolidovanéetni za¥rka
ajeji hlavni smysl. K popisu jednotlivych jejich etod je vyuzZito zakona
¢. 563/1991 Sb., o &@tnictvi, Ceskych detnich standafd pro (etni jednotky
a Vyhlasky¢. 500/2002 Sb.. Posledni kapitola teoreti¢&éti je zanifena na ukazatele
hodnoceni existence synergického efektu, kde jezeavsoubor ukazatelslouZicich

k tomuto @&elu wetrg jejich teoretického vymezeni.

Praktickacast je rozdlena na d¥ ¢asti. Prvnicast analyzuje s@asnou situaci a druha
cast je zamdrena na zhodnoceni dosazeni synergického efektulythoka cast
obsahuje nejprve zakladni informace o konsolidojicubjektu, pednetu podnikani
dcedinych spolénosti, mirach vlivu v ramci koncernu atugpbech konsolidace. Dale
bylo provedeno ekonomické zhodnoceni konsohdélao celku s vyuzitim horizontalni
a vertikalni analyzy &etnich vykah. Sg€Zejni kapitolou je analyza navrzenych
ukazatel hodnoceni synergického efektu. Vysledné hodnotingdivych ukazatel
byly porovndny mezi matskou spolénosti, konsolidenim celkem a mgmérem
odwtvi. Na zaklad vysledki provedenych vyptia v analytickéc¢asti je zhodnoceno,

zda je vramci konsoligaiho celku dosahovano synergii. Existence syneygltk
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efektl je sledovana vékolika oblastech. Pro&tSi nazornost interpretovanych vyslédk
jsou samoiejmé souwasti grafické vystupy. Synergické efekty jsou sle€dty
v oblastech nékladovosti proéesfinancni stability, vykonnosti podniku s vyuZzitim

diferertni vykonnosti a trzniho podilu.

Na zaklad vysledki jednotlivych ukazatél hodnoceni synergického efektu nelze jejich
miru povazovat zaifli$ vyznamnou. ¥tSina ukazatél hodnoceni synergického efektu
ukazovala lepSi hodnoty u megké spolénosti, coZ neni signalem existence synergii.
AvSak je teba brat v ivahu, Ze se jedna o specifickou struktoncernu, a tedy po
hlubSi analyze tetnich vykai# a stanoveni vzajemnych vazeb mezi jednotlivymi
ukazateli lze uiité synergie pozorovat v oblasti nédkladovosti psiceé celkové
vykonnosti podniku. Synergicky efekt dosazenymeacelého konsolidaiho celku je

naprosto #ejmy pouze v oblasti trzniho podilu.

Domnivam se, Ze hlavni cil prace byl spin Pomoci navrZzenych ukazdtepro

jednotlivé oblasti vzniku synergickych efékbyla zhodnocena mira jejich existence.
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