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Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na posouzeni Vzniku synergického efektu u
konsolidovaného subjektu. V praci je nutné¢ zvolit vhodné ukazatele pro hodnoceni
synergického efektu. Na zakladé hodnoceni ukazatell a dalSich dostupnych informaci je

zhodnoceno, zda konsolida¢ni celek dosahl synergického efektu z akvizice.

Abstract

The diploma thesis focuses on the assessment of synergistic effect in a consolidated
entity. The thesis is necessary to select appropriate indicators for the analysiss of the
achievement of synergy. It is evaluated whether the consolidated group achieved a
synergistic effect of the acquisition based on the evaluation indicators and other

available informations.
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fuze a akvizice, koncern, konsolida¢ni celek, finan¢ni ukazatele, synergeticky efekt,
hodnoceni synergii
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UvVOD

Fuze a akvizice dosahuji stale vétSiho rozmachu v této dobé. V piipadé fuzi a akvizic jiz
ale nejde pouze o spojovani podnikii vramci jedné zemé, cCastéji vznikaji velké
nadnéarodni spolecnosti. K rozvoji mimo jiné ve velké mife piisp€la rozvijejici se
globalizace. V jeji prospéch hovoii moznosti podniku v oblasti sniZzeni nakladi na
produkci, logistiku, vyssi kupni sila. Globalizace umoziuje uspokojit preference vice
zékaznik, jelikoz i zdkaznik na ¢eském trhu ma moznost si koupit kokosovy olej ¢i jiné
vyrobky z rostlin, které se kvili vhodnému podnebi péstuji pouze v zahrani¢i. Dale je
lepsi dostupnost strojii na globalnim trhu. To vSe ma za nésledek velkou oblibu ve

spojovani podnikd.

Tyto vyhody nemusime spatfovat pouze pii fuzich a akvizicich uskute¢nénych se
zahrani¢im. I v rdmci jednoho statu dochazi ke spojovani podnikli za dosazenim mnoha
vyhod, které nasledné zvysuji hodnotu podniku, a to jak pro akcionafte, tak pro vSechny
¢leny podilejici se na jeji ¢innosti. K podnikovym transakcim mize dochazet v rdmci
stejného oboru nebo se spolecnost mize rozhodnout pro koupi podniku z jiné oblasti
podnikéani. V§e ma sviij vyznam. Zvyseni podilu na soucasném trhu, a tim i narast zisku
prostiednictvim Uspor z rozsahu, pfipadné zvySeni podilu na soucasném trhu, vyuziti
distribu¢ni sité partnera, spolecna reklama partnerd, technologické transfery, vyuziti
znalosti managementu silnéjsiho podniku, zvySeni kapacity zadluzenosti, to je pouze

¢ast divodu, proc se rozhodovat pro fuze a akvizice.

Tato prace je zpracovana V souladu spozadavky projektu Vyzkum konsolidujicich
subjektii v podminkach CR — IGA 15/2015 za spoluprace Mendelova univerzita a VUT
Vv Brné. Pro jeji praktickou ¢ast bylo nutné zvolit si odvétvi, v rdmci kterého bude efekt
spojovani podnikl sledovan. V mé praci budou hodnoceny spolecnosti, které podnikaji
V oblasti zemé&délstvi. Mnohé spole€nosti vyuZzivaji Cinnosti jinych, tfeba 1 menSich
spolecnosti, které zajiStuji pro matetskou spolecnost ¢innosti, které by pro ni byly
Z hlediska nékladi nevyhodné, ona jim naopak poskytuje prostfedky potfebné pro jeji
rozvoj. Spole¢nosti pro analyzu bude vybranych pét a v ramci kazdé z nich bude mym

ukolem poukazat na to, zda bylo dosazeno synergickych efektt.
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CILE PRACE, METODY A POSTUP ZPRACOVANI

Cilem diplomové prace je, na zdkladé analyzy podnikovych dat konsolidujicich

subjektu, zhodnotit existenci synergického efektu, jako disledek akvizice.

Pro zjisténi soucasného stavu matefskych spolecnosti a koncerni bude nejdiive
proveden rozbor vykazi za posledni sledované obdobi pomoci fundamentalni analyzy.
Nasledn¢ budou vyhodnoceny dle zjisténych informaci o synergiich ukazatele, které
pomohou zjistit naplnéni synergickych efekti. Pro vypocet ukazatelli budou pouzity
jednotlivé polozky z vykazi matefskych spolecnosti a konsolidovanych vykazi

koncernu.

Pti zpracovani diplomové prace bude nejdiive nutné zjistit divody pro akvizice a také,
jak je mozné hodnotit dosazeni synergického efektu. O vzniku synergii mnoho ceské
literatury nepojednava, proto je tfeba zjistit mnohé informace o této problematice ze
zahraniéni literatury, pfedevsim anglické. Dalsi dilezitou ¢asti pfi zpracovani je rozbor
ucetnich vykazli matetskych spole€nosti, konsolidovanych vykazi koncerni vcetné
ptiloh a zhodnoceni soucasné situace spolecnosti a jejiho vyvoje. Jelikoz vysledky
diplomové prace jsou soucasti projektu Vyzkum konsolidujicich subjektti v podminkéach
CR — IGA 15/2015 za spoluprace Mendelova univerzita a VUT v Brné, tfi ukazatele pro
vypocet byly stanovené a dalsi tfi si zvolim dle zjisténych tdaji tak, aby souvisely
s moznosti zjisténi naplnéni synergickych efektt. Po vybéru vSech ukazatelti stanovim
za pomoci ucetnich vykazl za roky 2008 az 2014 jejich hodnoty. Nasledn¢ budou tyto
hodnoty zobrazeny v grafech pro lepsi nazornost pii srovnavani hodnot matefskych
spolecnosti a koncernti. V zavislosti na téchto hodnotach a dalSich zjiSténych
informacich bude provedeno zhodnoceni, zda doSlo k naplnéni synergického efektu ¢i
nikoli. Jako posledni zjistim nejlépe hodnocenou matetskou spolecnost z hlediska
vybranych ukazatela a nejlépe hodnoceny koncern. Zde bude mozné urcit, zda matetska
spole¢nost hodnocené jako nejlepsi si svilj dobry vysledek udrzi i za cely konsolida¢ni

celek.
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1. TEORETICKA CAST

1.1.PFemény obchodnich korporaci
V dob¢ soucasné globalizované ekonomiky jsou pfemény obchodnich korporaci stale

Cast&jSim jevem. Také finan¢ni objemy dosahuji vyssich a vyssich Cisel [1].

Pro proces pfemény je tieba vypracovat celou fadu dokumentti pravniho a ucetniho
charakteru, coz klade vysoké naroky na vSechny zucastnéné subjekty. Premény jsou
procesy Casto Casové a organizané velmi naroc¢né, kdy ani vySe jejich nakladd neni

zanedbatelna [1].

Pravni iprava piemén v Ceské republice

Od 1. 1. 2000 do 30. 6. 2008 piemény obchodnich spole¢nosti a druzstev upravoval
obchodni zédkonik. Nésledné ho nahradil zdkon o pfeménach, ktery byl dosud jiz pétkrat
novelizovan. Vyznamna novela vstoupila v G¢innost k1. 1. 2012, a to zakonem
¢. 355/2011 Sb., diky némuz byla novela rozsahlejsi nez pivodni zakon. Tato novela
vychazela ze smémice EU a z povinnosti Ceské republiky implementovat smérnice do
svych pravnich uprav. Nové vyhlaSend smérnice méla za cil nastavit takovou Upravu,
aby doSlo ke sniZeni administrativni zatéZze kladené na spolecnosti a doSlo tak ke
zvySeni jejich konkurenceschopnosti. Posledni novela zakona o pfeménach nabyla
ucinnosti k datu 1. 1. 2014, jelikoz navazovala na novy zékon ¢. 89/2012 Sb., obCansky

zakonik [2].

Nyni pravni Gipravu pfemén pravnickych osob zajistuje novy obcansky zakonik a zakon
o preménach. Obcansky zakonik upravuje zdkladni souvislosti pfemén, vymezuje
zakladni pojmy, definuje rozhodny den a dile zde miZeme najit dal$i zminky o
pfeménach, napi. o slouceni nadace s jinou nadaci, nebo jeji zména pravni formy na

nadacni fond [2].
Druhy pi‘emén obchodnich korporaci [2]:

o flze,

e rozd¢leni,
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e zména pravni formy [2].

Zména pravni formy

Zménou pravni formy nezanikd pravnicka osoba ani jeji jméni neptfechazi na pravniho
nastupce, pouze se méni jeji vnitini poméry a pravni postaveni jejich spole¢nikt. Pokud
nestanovi zakon jinak, mlze spoleCnost zménit svou pravni formu na jinou formu

spolecnosti nebo na druzstvo. Zakladnim dokumentem je projekt zmény pravni formy

[1].

Rozdéleni

Podstatou je ptfechod jméni nebo rozd€lované spolecnosti na jinou spole¢nost nebo na
jiné spolecnosti. Je mozny prechod veSkerého jméni rozd€lované spolecnosti
(rozstépeni) na néstupnické subjekty nebo pouze prechod urcité ¢asti jmeéni (odstépeni).
Nastupnicky subjekt muze jiz existovat nebo vznikne teprve v disledku realizace

rozdé€leni [1].

V ptipadé rozsté€peni prechazi na jiné subjekty veskeré jméni a rozdélovana spolecnost
tak zanika bez likvidace. V pfipad¢ odStépeni na jiny subjekt prechdzi pouze ¢ast jméni
spolecnosti a rozdélovana spole¢nost nezanikd a nadale existuje jako pravnicka osoba,

ovSem bez vymezené ¢asti jméni [1].

Fuze

Fuzi miize byt také oznacovano spojovani obchodnich korporaci. Spojovani obchodnich
korporaci se uskuteCiiuje za ucelem vytvofeni jednoho ekonomického subjektu a
zaroven 1 ziskdnim kontroly nad Cistymi aktivy a hospodéiskymi operacemi ptipojené
korporace. Dlvodem ke spojovani je nejCastéji koncentrace kapitdlu, majetku,
pracovnich schopnosti a dovednosti, technologii, snaha o dosazeni vyssi efektivnosti
hospodateni, snaha o ziskani lepSiho postaveni na trhu, ziskani konkuren¢ni vyhody,
lepsi kapitalové vybavenosti spolecnosti, dafiovych Uspor a optimalizace nebo moZnosti

vstupu zahrani¢niho kapitalu [3].
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Zakladni zptisoby spojovani obchodnich korporaci [3]:
e kapitadlové akvizice, kdy dochazi k ziskani akcii, které umoziuji ovladani
ekonomického subjektu bez ohledu na pravni formu jeho ¢asti,
e majetkové akvizice, které maji za cil ziskat majetek spojované korporace i
vSechna jeji prava,
e pravni spojovani, které probiha podle smlouvy uzaviené mezi spojovanymi

korporacemi [3].

a) Akvizice kapitalu
Podstatou je koupé akcii, vlastnickych podilti nebo ucasti za ucelem pievzeti kontroly
jedné korporace nad druhou, kdy dojde k vytvofeni ekonomické skupiny pravné
samostatnych korporaci. Akvizici kapitalu si kazdd korporace ponechavd pravni
subjektivitu, avSak jeji obchodni, financni, technicka, vyrobni i mocenska politika je
propojena, sleduje spolecné cile a spolecny prospéch ekonomického celku. Vedle
rozhodujiciho nebo podstatného vlivu dochdzi k alokaci volného kapitalu akvizitéra,
ktery mu piinasi ekonomicky prospéch v podobé dividend nebo podili na zisku.
Ekonomicky prospéch ovSem ocekava i investor, ktery vkladd do neprosperujici
korporace tzv. rizikovy kapital. Kapitalové posileni znamend pievzeti kontroly, zménu
podnikatelského mysleni a fizeni a vysokou osobni angazovanost, aby po jisté dob& 4-5

let doslo k vysokému zhodnoceni vkladu [3].

Kapitalova akvizice se obvykle uskuteciuje [3]:

e koupi akcii na kapitalovém trhu,

e JUpisem akcii, obchodnich podilii nebo ucasti pii zakladdni novych
spolecnosti nebo pii zvySovani zdkladniho kapitalu,

e pfijetim nabidky pfevzeti, kterou je vefejny navrh smlouvy o koupi cennych
papird, snimiz ma majitel pravo ucasti na kapitdlové spolecnosti.
Navrhovatel v ni projevuje vili ziskat ucastnické cenné papiry v takovém
rozsahu, aby mohl ovladat cilovou spole¢nost nebo zvysit svij vliv v jim

ovladané spole¢nosti [3].
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b) Akvizice majetku
Akvizitor ziskava od jiné spole¢nosti majetek spolu se vSemi pravy a zavazky, aby mohl
korporaci nebo zavod prevzit. Za ziskanou obchodni korporaci nebo zavod zaplati trzni
cenu, kterd je uvedena v kupni smlouvé a muze byt hrazena penézi i nepenézitou
formou. Jde o klasicky nékup a prodej, pfi kterém dojde ke skute¢nému spojeni dvou
korporaci, avSak po pravni strance se jejich vzajemné postaveni nezméni. Ob¢ si
zachovavaji pravni subjektivitu, pouze koupena korporace ¢i zavod fakticky splyvaji
s majetkem nového vlastnika. Akcionafi, piipadné spolecnici kupujici korporace
ovladaji jejim prostfednictvim nové¢ ziskanou korporaci a akcionafi, ptipadné spolecnici
prodavané korporace pozbyvaji moznost dale vykonavat kontrolu nad korporaci c¢i

zavodem [3].

Koupé¢ se neuskuteciiuje na kapitalovém trhu, ale prostfednictvim ptimého nakupu od
prodévajici spolec¢nosti. Kupujici nepotizuje dlouhodoby finan¢ni majetek, ale soubor
aktiv a zavazki, které se ke korporaci vazi. Akvizice se uskuteciiuje na zékladé smlouvy
o prodeji korporace nebo zdvodu a musi mit pisemnou formu. VySe kupni ceny je
stanovena trhem, obvykle zde nejsou detailné uvedené trzni ceny jednotlivych aktiv a
zavazkl. Kupujici pfejima soubor polozkoveé v ti€etnim ocenéni prodavajiciho, takto
nasledné vznika ocenovaci rozdil. Kupujici ma ale moznost nechat soubor individualné

precenit znalci, kdy mu pak vznikne kladny ¢i zaporny goodwill [3].

c) Pravni spojovani obchodnich korporaci
K pravnimu spojovani dochdzi proto, ze korporace cht&ji vytvofit novy, vétsi
ekonomicky 1 pravni celek. Pravni spojeni je disledkem ekonomického spojeni, které
vznikd nejcastéji z pfevzeti kontroly nad spojovanymi korporacemi, jelikoZz hlavnim
cilem je fteSit Spatnou financni situaci piejimané korporace nebo naopak pievzetim
prosperujici korporace, kdy je hlavnim cilem pomoct v feSeni problémi piejimajici
korporace. Dalsi divody pro spojovani mohou byt i rizné dil¢i faktory, jako naptiklad
nedostatek kvalifikovaného managementu, daflova optimalizace, posileni trzni pozice,

ziskani novych kapacit, atd. [3].
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Pravni spojovani obchodnich korporaci se uskutecnuje [3]:
o flzi,

e pievodem jméni na spole¢nika [3].

Fuaze se mize uskute¢nit mezi ¢eskymi, ale i zahrani¢nimi fyzickymi ¢i pravnickymi
osobami. RozliSuje se fuze slou¢enim nebo splynutim. Pii fazi slouéenim vstiebava do
sebe jedna obchodni spolecnost druhou ptipadné vice spolecnosti, vytvoii se tak veétsi
ekonomicky celek a pokracuje existence této posilené obchodni spole¢nosti. Slu¢ované
obchodni spolecnosti nebo druzstva zanikaji bez likvidace a zaroven jejich majetek a
zavazky ptechazeji na nastupnickou spolecnost. Pti fazi splynutim jsou zacastnénymi
spole¢nostmi pouze zanikajici spolecnosti nebo druzstva, ty maji zaroven pravni
postaveni zakladatelli nastupnické spole¢nosti nebo druzstva. Alespont dvé obchodni
spole¢nosti nebo druzstva zanikaji bez likvidace a vznika novy nastupnicky subjekt, ve
kterém splynuly. Na néstupnickou spole¢nost nebo druzstvo piechazi jméni zanikajicich

subjekti [3].

Pievod jméni na spoleénika mizeme chapat také jako urcity druh fuze neboli slouceni
dvou spolecnosti. Spolecnici mohou za urcitych podminek stanovenych u jednotlivych
forem obchodnich spolecnosti rozhodnout, Ze spolecnost rusi bez likvidace a Ze jméni
spolecnosti véetné vSech pradv a povinnosti pievezme jeden piejimajici spolecnik.
Ptejimajici spole¢nik musi byt ke dni podani navrhu na zapis pfevodu jméni fyzickou

nebo pravnickou osobou [3].

1.2.Akvizice a fuze
V souvislosti s pfistupem firem na zahraniéni trhy dochazi k prerozdélovani trhu, ¢asto
ve prospéch nejsiln€jSich firem na trhu. Zakladnim néstrojem k ziskavani vétsiho podilu
na trhu se staly fuze a akvizice. K tomu velice pfispivéa postupné sjednocovani Evropy a

tento proces se nevyhyba ani Ceské republice [4].

Fuze a akvizice souviseji s nakupem a prodejem spolecnosti, coz se uskuteciiuje na trhu,

kde jsou komoditou jednotlivé podniky [4].
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Pokud jedna spole¢nost kupuje spolecnost jinou, mély by platit stejné principy jako u

kterékoliv jiné investi¢ni akce [4].

Nakup spolecnosti by mél piispét pozitivné k rustu akcionarské hodnoty. Odhad piinosu
a nakladt z ndkupu a prodeji podniku je ovSem velmi naro¢ny, a to nejen proto, ze ve

spojitosti s nakupem jsou ohromné finanéni ¢astky [4].

1.2.1. Vymezeni pojmi

Akvizice

Obecny vyznam slova akvizice je oznaceni procesu ziskavani ¢i nabyvani. Pojem
akvizice miZe byt definovan ve dvou rovinach. Pravo ho chépe jako nabyti, at’ prav ¢i
drzby. V obchod¢ zna¢i vyhledavéni, ziskavani novych obchodnich pratel nebo
jednotlivych obchodl. Akvizice tedy mlze znacit koupi majetku, miize se ziskat ale
1 jinou ¢innosti. Akvizice pfedstavuje postup, pii které jedna spole¢nost (znacena jako
nabyvatel) ziskd kontrolu nad druhou spole¢nosti (ozna¢ovanou jako cilovou). Jsou
spolecnostmi provadény za Ucelem dosahnout strategickych, taktickych, organizacnich,
obchodnich, finan¢nich a dalSich cili. Akvizice se provadi jako prevzeti ¢i skoupeni
rozhodujiciho podilu akcii cilové spole¢nosti, kdy mlize byt tento postup dohodnuty ¢i
nepratelsky. V procesu akvizice vlastnici cilové spole€nosti Casto ziskavaji vyporadani
od nabyvatele, a to formou penézit¢ uhrady nebo akcii. Kupni cena vyplacena
vlastnikim plivodni spolecnosti je pro nabyvatele investice do cennych papirGi nebo
pofizovaci cena koupeného podniku. Kupni cena akvizice je vysledkem trznich

podminek a je sjednavana mezi nezavislymi osobami [2].

Podnikova kombinace

Pojem podnikovéa kombinace je pojmem ucetnim a znaci akvizi¢ni procesy, které jsou
zobrazovéany v Giéetnictvi. Ridi se Mezinarodnimi uéetnimi standardy (IFRS). Rozumi
se jimi spojovani samostatnych podnikli ¢i jejich ¢innosti do jediného podniku.
Podnikovou kombinaci vznikne ekonomicky celek. Dle Mezinarodniho uc¢etniho
standardu IFRS 3 je podnikova kombinace transakce nebo jina udalost, pii které

nabyvatel ziska kontrolu nad jednim nebo né€kolika podniky [2].
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Prostfednictvi podnikovych kombinaci vznika jeden ekonomicky celek, bez ohledu na
zpusoby realizace transakce nebo na podoby dle obchodniho prava ¢i smluvni

uspofadani [2].

Piemény

V ¢eském obchodnim pravu jsou timto pojmem oznacovany procesy, které vedou ke
spojovani Ci déleni obchodnich spole¢nosti, véetné zmény pravni formy spolecnosti.
Miuizeme tedy fict, ze se Castecné prekryvd s pojmem podnikové kombinace, tento
pojem vSak obsahuje i takové transakce, které za podnikové kombinace povazovat
nelze. Pfemény jsou upraveny v zdkoné¢ o pfeménach a zahrnuji fuze, prevzeti jméni

jedinym spoleénikem, rozdéleni a zménu pravni formy [2].

Fuze

Pojem flze znaci proces, ve kterém zanikd jedna nebo vice spoleCnosti a jméni
spole¢nosti piebird pravni nastupce, ktery jiz existuje nebo fuzi vznika. Fuze mohou mit
formu slouc¢eni nebo splynuti. Fize mohou byt provadény mezi nezdvislymi
spolecnostmi, kdy dochdzi k vlastnickym zménam, nebo mezi spole¢nostmi, které¢ tvofi

jeden koncern, kdy jde pouze o organiza¢ni zménu [2].

1.2.2. Motivy akvizic a fazi
Motivi pro fuze a akvizice miZe byt nékolik. Kazda spole¢nost mize mit jiny divod

pro to, pro¢ naptiklad kupuje jinou spolecnost.
V ceske literatufe je mozné najit nasledujici rozdéleni motivl pro fuze a akvizice.

a) Synergicky efekt
Jeho podstatou je tivaha o tom, Ze spolecnost AB, ktera vznikla pfeménou spolecnosti A
a B, ma vyssi hodnotu, nez byl soucet hodnot spole¢nosti pfeménovanych [4].
Synergického efektu se mize dosahovat nasledujicimi zptisoby [4]:

e Usporou z rozsahu — kK usporam z rozsahu dochazi pfi spojeni spolecnosti A a B

zejména v oblasti vyroby, distribuce, managementu, marketingu apod.
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Celkové naklady spole¢nosti AB se snizi a tim vzroste jeji hodnota. Uspory
Z rozsahu jsou hlavnim cilem zejména u horizontélnich fuzi,

e finan¢nimi Gsporami — jelikoz vétsi spolecnosti byvaji finan¢né stabilnéjsi, je
moznost ¢erpat levnéj$i cizi zdroje a ve vétSich objemech. Transakéni naklady
pak mohou klesat,

e diferencni vykonnosti — casto byva, ze management jedné spoleCnosti je
vykonnéj$i nez management druhé spolecnosti. Cilovou firmou proto mnohdy
byva firma, kterd mé rezervy v fizeni naklada ¢i trzeb a nasledné tedy 1 zisku.
Zde je ucelem nahradit staré vedeni firmy novym a lepSim managementem, a tak
nasledné zvysit hodnotu druhé firmy,

e VveétSim podilem na trhu — pokud se snizi pocet konkurentii, zvysi se trzni sila
spole¢nosti. V tomto piipadé je oviem nutné mit na zieteli stanovisko Ufadu pro
ochranu hospodaiské soutéze,

e koncentrace znalosti — vyznamnych uspor je také mozné ziskat pifi prevzeti
mnoha malych firem spolu jejich know-how. Malé firmy byvaji ¢asto v né¢em
jedine¢né, ale nemusi mit dostate¢né financni prostiedky nebo potiebnou

technologii k tomu, aby udrzeli svou pozici na trhu, ptipadné ji zvétsily [4].

b) Daiovy motiv
Ziskova spolecnost s kladnym datiovym zakladem miize provést fuzi se spoleCnosti,
ktera ma vysokou dailovou ztratu, a tim na dani uSetfit. Je nutné ovSem mit na zfeteli, Ze

tento motiv nemuZe byt pro fuzi jediny nebo nejvyznamnéjsi, jelikoZ by se tak jednalo o

tzv. ,,zastfeny stav" a finan¢ni ufad by mohl dan doméfit [4].

¢) Riist ukazatele EPS
Dal$im motivem je rust zisku na akcii. Po fuzi miize zisk na akcii vzrist, i kdyz nedojde

k vytvofeni zadné nové hodnoty [4].

d) Diverzifikace
Tento motiv se muze uplatnit v piipadé, pokud poklesnou trzby v jednom sektoru
ekonomiky. Nékup spolecnosti, kterd se zabyva jinym oborem podnikéani, tak mize

stabilizovat celkové trzby [4].
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Pokles trzeb v jednom sektoru mize vykompenzovat rist trzeb v sektoru jiném. Efekt
diverzifikace byva ovSem casto fazen mezi ,,pochybné* argumenty, jelikoz hodnota

firmy neni pfimo zavisld na specifickém riziku, které Ize odstranit prostiednictvim

diverzifikace [4].

e) Osobni motivy manaZeri
Tento motiv byva povazovan za velmi dualezity. Platy manazerti totiz mohou byt
navazany na velikost spole¢nosti. Fize mize byt také obranou proti tzv. neptatelskému

prevzeti [4].

f) Motiv likvida¢ni hodnoty
Dtvodem k akvizici mize byt také to, Ze likvidaéni hodnota aktiv spolecnosti je vyssi

nez vynosova hodnota spolecnosti [4].

Dalsi literatura blize specifikuje motivy pro akvizice, které plynou z odborné literatury i

praktickych zkuSenosti.

Jsou jimi zejména [2]:
a) zvyseni podilu na trhu,
b) proniknuti na nové trhy nebo do novych zemi,
c) realizace ,,vyhodné koupé®, pokud je prodavajici v do¢asnych problémech,
d) dosazeni synergickych efektl ze spojeni,
e) ulozeni disponibilnich penéznich prostiedkil za ti€elem jejich zhodnoceni,
f) ziskani nehmotnych aktiv (technologie, licence, know-how),
g) ziskani vyjime¢nych zaméstnancl nebo tymu,
h) diversifikace rizik spojenych s ¢innosti kupujiciho,
1) odstranéni konkurence,
J) danové zvyhodnéni (moznost uplatnit ztratu jedné spolecnosti vici zisku
druhé),
K) zjednoduSeni organizac¢ni struktury,

I) uspora administrativnich nakladt v ramci skupiny [2].
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Zahrani¢ni literatura uvadi vétsi a podrobnéjsi rozdé€leni motivii pro fuzi a akvizici.
Z sirsiho hlediska ovSem mtizeme vidét, Ze tyto motivy jsou pouze vice rozepsané, ve
své podstaté jsou ovSem stejné jako uvadi literatura ¢eska. Zde mizeme najit rozdéleni

motiva do tfi skupin.

Motivy fuzi a akvizic byly pfedmétem rozsahlych vyzkumii provadénych v ramci tii
hlavnich vétvi spolecenskych véd: ekonomie, financi a strategického managementu.
Vétsina pozorovatelit se shoduje, ze fuze jsou zplisobeny mnozstvim motiva, které se
ne¢kdy prekryvaji nebo spolu mohou navzdjem soutézit. Neni zadna jednotnd teorie,
ktera vysvétluje motivaci pro fuze a akvizice. VSechny motivy se ale opiraji o dvé
zakladni hypotézy: maximalizace bohatstvi akcionaft a maximalizace bohatstvi
manazerti. Vyzkumy, které byly provedeny, poskytly nckolik motivii pro fize a

akvizice, které se opiraji vzdy o jednu ze dvou vyse uvedenych hypotéz [5].

V nasledujici ¢asti jsou motivy pro fuze a akvizice rozdélené do tii Casti. Nejprve se
zaméfim na vysvétleni hypotézy maximalizace bohatstvi akcionaili, ktera bude
obsahovat motivy, které podporuji tuto hypotézu. Mezi né patti zejména ekonomické a
finan¢ni motivy. Dals$i ¢ast zkouma hypotézu maximalizace bohatstvi manazerd.
V posledni tieti casti jsou uvedené strategické motivy pro fuze a akvizice, které
rozdéleny do dvou kategorii a to na maximalizaci bohatstvi akcionaii nebo

maximalizaci bohatstvi manazeru.

7w

e Hypotéza maximalizace bohatstvi akcionara

Tato hypotéza je jiz dlouho propagovéana v ekonomickych a finan¢nich oborech. Dle
hypotézy je touha maximalizovat hodnotu firmy pro akcionafe hlavnim motivem pro
akvizice a fuze. Jedna spolecnost se bude uchazet o druhou, jestlize hodnota potizené
firmy je vétsi, nez hodnota, kterou tvofi nyni pfi fizeni aktualnich vlastnikd. Hlavni
daraz této hypotézy je kladen na rozdil mezi kapitdlovou hodnotou firmy pii ptivodnich
vlastnicich a hodnotou, ktera ma spole¢nost spolu s nastupnickou spole¢nosti.
Kapitdlovd hodnota firmy je urCena jako diskontované budouci ocekavané zisky.

V mnoha piipadech by akcionafi vlozili vy$$i hodnotu do spolecnosti nez vlastnici,
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protoze ocekavaji budouci rist ziskovosti. Divody pro ocekavané zvyseni hodnoty
souviseji s hospodarskymi a finanénimi motivy. Dle hypotézy maximalizace bohatstvi
akcionaii jsou akvizice vnimény jako proces, jehoz prostfednictvim jsou podniky
nuceni k takovému chovani, aby maximalizovali hodnotu podniku. Tato hypotéza

rovnéz predpoklada, Ze bohatstvi akcionaiti obou firem se zvySuje v disledku akvizic

[5].

V nasledujici ¢asti jsou uvedené vyse zminéné motivy [5]:

e Ekonomické motivy

Mezi ekonomické motivy pro fuze a akvizice patfi motiv trzni sily a provozni
ekonomiky. Pokud firmy maximalizuji své zisky, bude fuze probihat pouze tehdy,
pokud produkuji ur¢ité zvyseni trzni sily, maji technologické nebo manazerské uspory
Zrozsahu, ptipadné pokud manazetfi néstupnické firmy maji zvlastni pohled na
ptilezitosti pro zvySeni zisku v nabyté spolecnosti. Zakladnim ocekévanim pii fuzi

vytvorené z ekonomickych motivi je rist ziskovost pro nabyvatele i nabytou firmu [5].

a) Trini sila
Dosazeni vétsi trzni sily bylo dlouho povazované za hlavni ekonomicky motiv pro fize
a akvizice. ZvySeni trzni sily znamena zvySeni velikosti firmy ve srovnani s ostatnimi
firmami ve stejném oboru. Velikost mize byt uzitecnd v kazdém boji s konkurenci a
tymy a dalsi prostfedky, které mohou byt vyuzity pii boji s konkurenci. Zvyseni trzni
sily prostfednictvim fizi, je ov§em znepokojujici pro vetejné politiky, jelikoz mize vést
k nadmérné koncentraci pramyslu. Politiky v USA si mysli, Ze pokud alespon 40 %
prodeji na daném trhu nebo predmétu podnikdni tvofi Ctyfi nebo méné firem, existuje

nezadouci struktura na trhu [5].

b) Provozni ekonomika

Tradi¢ni pohled na hlavni cile firmy je maximalizace svych ziskd. Za tohoto
pfedpokladu mohou byt fuze také analyzovany z hlediska provoznich ziski a vlivu na

vynosy pro firmy, které jsou zapojené do procesu fuze [5].
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Nékteti autofi uvadéji, ze vySe uspor z rozsahu zavisi na to, do jaké miry podniky
mohou spolecné sdilet vstupy, aby mohly dosahovat maximdalni efektivnosti pii
minimalnich nakladech. Dal$i nazor byl, Ze uspory z rozsahu mohou byt ziskany ze
snizeni nakladi nebo ze zamezeni nedokonalosti na trhu dosazenych slou¢enim dvou

firem [5].

Potencidl ekonomiky je mozny rozd¢lit do realnych a finan¢nich ekonomik. Realna
ekonomika mutize nastat, pokud je dosazeno zlepSeni v operacich v rdmci firmy, zatimco
finan¢ni ekonomika zavisi na nizsich vstupnich nakladech, které vyplyvaji z vyhod

velkych nakupt, véetné dosazeni nizsich nakladt na kapital [5].

Z existence sdruzenych podnikl vyplyva, ze flize mezi témito podniky by nemohla byt
oduvodnéna pouze na zakladé samotné finan¢ni a provozni ekonomiky.

Empirické zahrani¢ni studie prokazali také existenci administrativnich uspor z rozsahu
pro marketingové vydaje, reklamni vydaje a vydaje na vyzkum a vyvoj. Kromé toho
vertikdlni fize mohou vyuzivat nedokonalosti trhu tim, Ze odstrani ndklady na

vyhledavani a transakce spojené s poskytovanim zbozi nebo sluzby [5].

Podnikova kombinace prostiednictvim flze je jednim ze zpusobi, jak dosahnout ristu,
ktery mize ptispét k maximalizaci zisku korporace. Ristu mize byt dosazeno interné
prostfednictvim procesu rozSifovani o reinvestici zisku. To znamend, Ze spolecnost
muze rast reorganizaci a znovu pouzivat své stavajici financni a provozni prostfedky
tim, Ze provadi vyzkum a planovani smétuje k vyvoji novych vyrobkii nebo vyrobnich
procest. Pro nékteré ¢innosti tak miiZze byt vyhodny vnitini riist. Pro ostatni ¢innosti
muze peclivd analyza odhalit dobré davody, pro¢ sledovat i externi rulst.
Uptednostiiovani externiho riistu prostiednictvi fuzi a akvizic mize byt z téchto
davodu [5]:

e n¢kterych firemnich cili mize byt dosaZeno rychleji prostfednictvim externi

akvizice,
e ndaklady na interni rlist organizace mohou byt vyssi neZ naklady na akvizici,

e pii akvizici mize byt ptilezitost k dopInéni vyrobni kapacity jiné firmy [5].
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e Financ¢ni motivy

Ekonomické motivy fize a akvizice jsou spojeny s operativni ¢innosti spolecnosti nebo
na vztah, ktery mezi nimi existuje. Nicmén¢ finan¢ni motivy jsou spojeny s mefenim
oc¢ekavanych budoucich penéznich tokt, které kdyz snizime o rizika c¢innosti,
ziskavame hodnotu firmy. Aby bylo mozné dosahnout finan¢ni pfinos z fuze a akvizice,
nabyvatel musi ur¢it navratnost v minimalni vysi, kterd se rovna alespoil mife rizika.
Primarnim zajmem pro¢ studovat finan¢ni motivy bylo zkoumat vliv na strany zapojené
do tohoto procesu (tj. akcionafe nabyté firmy, akcionafe nastupnické firmy a ostatni

drzitele cennych papirt) [5].

Finanéni motivy byly zkoumdny a empirickd literatura naznacila existenci téchto
finan¢nich motivii: danova uspora, efekt pakové vyhody, nerovnovéha zdroju,

diverzifikace a konkursni naklady [5].

a) Daiiova uspora
Danova uspora byla povazovana jako motiv fize a do jaké miry mulze pfispét
k procesu fuze nebo akvizice zavisi na danovém systému, ktery je v dob&é ukonceni
fuze. Danova uspora mize vzniknout tam, kde nabyvatel je schopen kompenzovat
svymi zisky ztraty vzniklé v ziskané spolec¢nosti. V nékterych zemich existuji také
datiové vyhody v podobé¢ niz§iho zdanéni kapitdlovych ziskd plynoucich z akvizic pfi
rozdeleni zisku z vnitiniho ristu oproti zdanéni dividend. Tyto spolecnosti pak mohou

byt akcionafi upfednostinovany pii vkladani svych prostredki [5].

b) Efekt pakové vyhody
Tato vyhoda spociva v tom, Ze kombinaci firem miiZze byt dosazeno moZzZnosti navyseni
dluhu, aniz by doslo k ohrozeni likvidity spole¢nosti. Vypujéni naklady maji tendenci
klesat s velikosti firmy. Cim je kombinovana spoleénost vétsi, tim vétsi poskytuje
ochranu véfiteltim, coz umoziuje spoleCnosti mit vyssi pomér dluhu ke kapitalu. Fuze
ma obvykle za nasledek stabilngj$i provozni =zisky, které usnadiuji externim
investorim, zejména vétitelim, sledovat a vyhodnocovat firmu. To bude mit za

nasledek vyse zminéné snizeni vypijcnich nakladi nebo zvyseni kapacity dluhu [5].
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c) Nerovnovaha zdroji

Tato nerovnovéha je chépana tak, ze existuji dva druhy firem, kdy jedna firma ma
vysoky potencidl ristu ale zaroven malé zdroje, a druha firma mé nizky potencial ristu
ale velké mnozstvi zdrojii. Dostupnost zdroji a moznost ristu jsou dulezité proménné
proto, aby se mohlo urcit, zda je pravdépodobné, aby se spoleCnost stala terCem

akvizice ¢i nikoliv [5].

To znamend, ze pro firmu, kterd ma pfebytek hotovosti, ale postradd moZznost
vynosnych investic, bude atraktivni cil firma, ktera trpi nedostatkem kapitélu, ale ma
moznost investovat do ziskovych projekt. Fuze miize byt vykonavana z jinych divoda,
jako jsou naptiklad daniové uspory nebo moznost zvyseni dluhové kapacity, které¢ by

mohly nakonec piispét k napravé problému s ristem nerovnovahy zdroju [5].

d) Diverzifikace

Tento motiv spoc¢iva v tom, ze se spoji firmy, které podnikaji v oboru s nestabilnimi
toky piijmu, kdy existuje vysoké riziko ztraty piijmu. Znamena to, ze pokud nebude
zvySen celkovy zisk, mél by byt alesponi stabilizovdn sloucenim nesouvisejicich
podniki. Ekonomicka vyhoda by pak méla prostfednictvim stabilizace proudu ziski byt

stanovena sniZzenim rizika [5].

e) Konkursni naklady

Dalsi finan¢ni motiv je zabranit nebo snizit konkursni néklady. Eliminace konkurzniho
rizika a uspory z nich vyplyvajici mohou mit pfimy vliv na celkovou hodnotu slou¢enim
firem. Uspory spojené se zamezenim bankrotu by mély byt srovnany s naklady
spojenymi s procesem fluze. Predpoklada se, Ze pravni a spravni ndklady spojené

s ipadkem jsou vétsi, nez rizika spojena s fuzi [5].

e Hypotéza maximalizace bohatstvi manazeru

Tato hypotéza predpoklada, Ze manazeti uskutecnuji akvizice kvuli zvySeni svého
vlastniho bohatstvi na tkor bohatstvi akcionaid. Studie v USA naznacuji, ze vétSina

zisku z fuze pripadne akcionaiim kupujici spolecnosti [5].
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Diikazy o hlasenich nastupnickych firem naznacuji, Ze akcionafi téchto firem ziskaji
bud malé, nebo nevyznamné mnozstvi ze zisku. To znaci, Ze manazefi kupujici
spolecnosti nesleduji politiku maximalizujici zisk. V zahrani¢i bylo provedeno nékolik

studii zamé&fenych na ziskovost fazi [5].

Obecné zavery jsou, ze vétSina ziskl ptipadne akciondiam kupujicich spolecnosti a ze
nula nebo nevyznamné zisky pfipadnou na akcionafe nastupnické firmy. To vedlo

k zavéru, ze nejvétsi motivaci pro flize je maximalizace bohatstvi managementu [5].

Muizeme vidét, Ze existuje mnoho motivi pro fize a akvizice. Nékteré motivy jsou
jedinecné a vyzaduji urcité typy manaZzerd, kteti maji absolutni moc nad rozhodnutim
o fuzi. Ostatni motivy vyZaduji pfiznivé pravni a daniové prostiedi. Hospodarsky rist
také muze ovliviiovat vyskyt faze. Diky rychlému riastu v ekonomice mohou
spole¢nosti byt vice optimistické a miize je to motivovat k tomu, aby se prostiednictvi
fuze ¢i akvizice pokusily zvysit svilj potencial na trhu. ZvySeni ziskovosti miize byt
rovnéz povazovano za jeden z makroekonomickych faktorli, ktery mize mit vliv na
motiv fuze. ZlepSuje totiz schopnost firem financovat flize, jelikoz zvySuje hodnotu
jejich akcii a také zvySuje jejich dluhovou kapacitu. Na druhou stranu toto zvySeni
ziskovosti a zlepSujici se ekonomické podminky mohou pomoci manaZerim
K uspokojeni osobnich potieb. Rostouci akciové trhy mohou rovnéz ovliviiovat fuze.

Stejné jako zvySeni ziskovosti podniki zvysuji optimismus do budoucnosti [5].

1.2.3. Clenéni akvizic
V odborné literatufe se vétSinou jako prvni €lenéni uvadi na pratelské a neptatelské. Pii
pratelském prevzeti se jednd o dohodnuty proces, pii kterém ob¢ strany po
vyjednavani nastavily takové podminky transakce, které vyhovuji obéma. Nepratelské
prevzeti je naopak proces, kdy statutarni organ cilové spolecnosti s akvizici nesouhlasi.
Nabyvatel ziskava kontrolu nad spolecnosti ndkupem akcii od drobnych akcionait.

Odborna literatura také uvadi neékteré postupy, jak se neptatelskému prevzeti branit [2].
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Dale lze akvizice clenit dle ziskanych synergickych efektii tykajicich se spojeni
vyrobnich sil. Mlize byt akvizice horizontalni, kdy se spoji konkuren¢ni spolecnosti,
tzn. vyrobci stejného druhu vyrobku. Zde mohou dosazené synergické efekty vést
k aspofe nakladud, efektivnéj$i vyrob¢, vyuziti volné kapacity, uspoie z vyhodnéjsich
nakupl surovin nebo lepsi dostupnosti finan¢nich zdroji. Akvizice vertikalni je mezi
odbératelem a dodavatelem a umoziuje ovladnuti vice stupiii vyrobniho procesu. Do
tohoto Clenéni akvizic se také ftadi akvizice koncentrické a konglomeréatni.
Koncentrické akvizice smétuji k ziskani spolecnosti s navazujicimi vyrobnimi procesy,
pfipadné¢ podobnymi nebo dopliujicimi produkty k produktu nabyvatele. Cilem
konglomeratni akvizice je ziskat spolecnost uplné mimo obor podnikani nabyvatele.

Timto zptsobem spole¢nost diverzifikuje riziko [2].

Pii pratelském pievzeti v procesu vyjednavani o formé akvizice mohou zucastnéné
strany dle svych zaméru a cild volit mezi urcitymi alternativami. Jako prvni je akvizice
aktiv a zavazki, ktera v ¢eskych podminkach znaéi pravni formu nakupu podniku, jeho
¢asti nebo vybranych aktiv a zévazkl. Nabyvatel ziskdva majetek a zavazky cilové
spoleCnosti a puvodni vlastnik je penézité vyporadan. Druhd alternativa se oznacuje
jako akvizice podilu ¢i akcii, kdy nabyvatel kupuje podily od vlastnika cilové
spolecnosti. Ziskava kontrolu nad cilovou spolecnosti a ta se stdva jeho dcefinou
spolecnosti. Dalsi alternativou je vklad akcii cilové spolecnosti do nabyvatele.
V tomto ptipadé vSak plivodni vlastnik neodchézi, ale vyménou ziskavé akcie na

nabyvatelové spolecnosti [2].

Rozligovat miizeme také mezi kapitilovou a majetkovou akvizici. Uel kapitalové
akvizice je predevsim ziskat podstatny nebo rozhodujici vliv na kupované spolecnosti.
Nabyvatel prostiednictvim svého vlivu kontroluje cely podnik. Pokud je nabyvatelem
spolecnost, do svych aktiv ziska finan¢ni investici v podob¢ koupenych akcii a podili.
Dochazi tak ke spojovani podnikl ve vyssi ekonomicky celek, kde kupujici spole¢nost
ma postaveni matefské spolecnosti a ovlddana spolecnost ma postaveni dcefiné.
Majetkova akvizice je transakce, pfi které dochazi k prevodu majetku, piipadné
zévazki jedné spolec¢nosti na druhou. Kupujici ziskdvad majetek od druhé spolecnosti

bud’ za penézité, nebo nepenézité plnéni [2].
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Transakce miize probihat na trovni celého podniku nebo jeho casti, pfi které se
koupeny podnik slou¢i s majetkem kupujiciho, na kterého tak ptechdzi jednotlivé

polozky aktiv a zavazki. V nové terminologii se jedna o prodej zavodu [2].

1.2.4. Stanoveni ceny akvizice
Akvizice znac¢i predevSim pofizeni Casti podniku, podniku jako celku, rozhodujiciho
nebo podstatného podilu na spolecnosti. Dulezitou otazkou v této oblasti je proto
stanoveni spravné ceny, a to jak z pohledu prodavajiciho, tak kupujiciho. V uvahu
pfichdzi moZnost pouzit ocenéni z ucetnictvi, to je vSak omezeno urcitym zplsobem
regulaci Gicetnictvi, ktera je postavena na dvou zakladnich oblastech [2]:
e Regulovany zplsob ocenéni majetku a zavazki k datu uskutecnéni ucetniho
ptipadu, tj. k okamziku vzniku zavazku, potizeni ¢i vzniku aktiva.
e Regulovanou moznost zobrazeni zmény hodnoty aktiva nebo zdvazku

k rozvahovému dni, tedy k datu sestaveni Gcetni zavérky [2].

Pii ocenovani majetku k okamziku nabyti se prosazuje koncepce pofizovaci ceny. Tato
cena pfedstavuje Castku vydaje, ktery bylo nutno vynaloZit v momentu pofizeni ¢i
vzniku aktiva. VySe tohoto vydaje je prikazna a spolehliva, postupem casu se vSak
stava historickou cenou, kterd jiz neodrazi aktudlni ekonomické podminky. Zména této
ceny Vv Case je omezena jednotlivymi systémy ucetnictvi. V zasad¢ je nafizeno zobrazit
znehodnoceni aktiva, zatc¢tovani zvySeni hodnoty dle aktudlnich trznich podminek jiz
neni v narodnich legislativach Gietnictvi rozsiteno. Ceské regulace uéetnictvi stanovuje
povinnost pieceiiovat na aktudlni trzni hodnotu pouze vybrané polozky aktiv a zavazki
(cenné papiry, derivaty, pohledavky uréené k obchodovani), kdy mtze dojit ke zvySeni
jejich ocenéni i nad pofizovaci cenu. U ostatnich aktiv vSak tato moznost neni.
Vezmeme-li v avahu narodni regulace némeckého ucetnictvi, neni moznost ocenit trzni

cenou ani cenné papiry [2].

Pii akvizici se proto pouziva ocenéni kupovaného majetku na urovni trznich cen
k okamziku realizace transakce. Vyznamnou roli v této oblasti proto hraje ocenéni
stanovené znaleckym posudkem, které mliZe slouzit jako podklad pro vyjednavani mezi

kupujicim a prodavajicim [2].
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Toto ocenéni muze plnit i dal$i funkce, napiiklad pfi uréitych vlastnickych zménach
mohou byt nékteti nesouhlasni spole¢nici vypotadani vypotadacim podilem, jehoz vyse

bude stanovena na zaklad¢ ocenéni jméni spolecnosti [2].

Existuji tfi zdkladni kategorie metod ocenéni. Volba vhodné metody ocenéni je odvisla
zejména od pfedmétu ocenéni a také od ucelu ocenéni. Diky novele zdkona o
preménach z roku 2012 se zvysila odpovédnost znalcti za znalecké posudky pro ucely
tohoto zdkona. Ustanoveni pozaduje, aby znalec pfi ocenéni pouzil obecné uznavané
objektivni metody odpovidajici ucelu ocenéni a predmétu ocenéni. Vyklad obecné
uznavanych metod vSak nenalezneme v ¢eskych pravnich predpisech, a tak je tfeba
pomoci si napt. mezindrodnimi oceniovacimi standardy nebo odbornou literaturou. Prvni
kategorii jsou porovnavaci metody, které jsou zalozeny na zkoumani cen
realizovanych na trhu u stejnych ¢i obdobnych aktiv. Srovnani obdobnych aktiv se
provadi pomoci indext srovnatelnosti nebo trznich nasobitelti. Tyto metody jsou ¢asto
ozna¢ovany za nejvhodnéjsi, jelikoz pracuji se vstupy piimo z trhu. Na druhou stranu
byvaji ovSem spojeny S celou fadou komplikaci, to se tyka predevs§im nedostatku
informaci o zptisobu urceni cen na trhu nebo nemozZnosti porovnani oceiované¢ho aktiva
s aktivem obchodovanych na aktivnim trhu. Dalsi jsou vynosové metody, které vychazi
z kvantifikace prospéchu, ktery vznikd nebo by mohl vznikat vlastnikovi z uZivani
aktiva nebo jeho provozovani. Tento prospéch byva v ekonomické realité totozny
s budoucimi cash flow, které bude dané aktivum v budoucnu generovat. S ohledem na
vliv inflace a riziko je navic nutné budouci penézni toky odaro¢it na sou¢asnou hodnotu
pomoci zvolené diskontni miry. Tato metoda je velmi Castd u fuzi. Posledni kategorii
jsou nakladové metody, u kterych se cena stanovi v ¢astce vynalozené v dany okamzik
na pofizeni aktiva s obdobnymi vlastnostmi a funkénim vyuZitim po zohlednéni
opotiebeni, a to jak fyzického, technologického, tak i ekonomického. Nakladové
metody jsou méné narocné na data z trhu, a tak ve vétSiné piipadl nejsou pro tyto ucely
vhodné. V praxi ovSem existuji situace, kdy hodnotu z diivodu nedostatku trznich dal

nelze bezpecné stanovit jinymi zpusoby [2].
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1.3.Koncern, konsolida¢ni celek, konsolidace majetku a kapitalu

1.3.1. Koncern
a) Zakladni udaje o koncernu, vznik
Koncern Ize chapat jako ekonomicky celek, jenz tvofi jednu nebo vice osob, které jsou
sdruzené pod jednotnym fizenim za ucelem dosazeni jednotného hospodaiského ucelu.
Tento ekonomicky celek vzdy obsahuje osobu fidici a dale osoby fizené, které jsou

podrobené fizeni ze strany zminéné fidici osoby [6].

Existuje né€kolik moznosti, jak mohou koncerny vznikat [6]:
e rozd€lenim nebo rozdélenim odstépenim,
e zaloZenim dcefiné spole¢nosti
e ziskdnim podilu v existujici spolecnosti, ktery umoziiuje jeji ovladnuti
e sdruzenim dvou nebo vice pravné samostatnych spolecnosti pod jednotnym
vedenim, které provadi ¢lenové organt téchto spolecnosti
e sdruzenim dvou nebo vice pravné samostatnych spolecnosti, které maji jednotné

vedeni zajisténé smlouvou [6].

Prvni ¢tyfi zplsoby vedou k faktickému ovladani, vznik tzv. faktického koncernu. K
ovladani spole€nosti tak dochazi nezédvisle na vili ovladané osoby, kterd miize byt
pfinucena ovladajici osobou provadét 1 nevhodné kroky. Tento ptipad zcela pievazuje a
ke koncentraci vlastnictvi a fizeni dochazi na trovni ovladajici osoby. Posledni varianta
pfedstavuje koncern zaloZeny na smluvnim zékladg, tzv. smluvni koncern. Pravné
samostatné spolecnosti se dobrovolné sdruzi pod jednotnym vedenim a na rozdil od

faktického koncernu dochazi pouze ke koncentraci fizeni [6].

Koncern nema statutarni organ, dozor¢i radu, spolecniky, neni zplsobily k praviim a
povinnostem, nemilZze vstupovat do pravnich vztaht a Cinit pravni tkony, oproti tomu
jednotlivé osoby, které jsou sdruzené v koncernu, jednaji svym jménem. Kazdy z ¢lenil
koncernu je samostatny subjekt prava a jméni ¢lenli nemuize vytvaret jméni koncernu.
Absence ustanoveni o pravni subjektivité koncernu je vymezena skutec¢nost, Ze koncern

nema pravni subjektivitu [6].
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b) Ovladani
Pokud je jedna nebo vice osob podrobeny jednotnému fizeni jinou osobou, tvoii spolu
tyto osoby koncern a vSechny podniky jsou koncernovymi podniky. Z definice
koncernu je zifejmé, ze koncern nemuze byt tvofen pouze jednou osobou a zaroven
alespoil jedna osoba musi byt podrobena jednotnému fizeni. Fyzickd osoba nemize byt

osobou fizenou, nebot’ nékterych svych prav se nemiize platné vzdat [6].

Ridici osoba je vzdy osobou ovladajici, osoba fizend je osobou vzdy ovladanou.
Ovléadajici osoba mtze v obchodni korporaci piimo ¢i nepiimo uplatiiovat rozhodujici

vliv. Obchodni korporace, ktera je ovladajici osobou, je ovladana ovladanou osobou [7].

,»Ma se za to, ze ovladajici osobou je osoba, ktera mize jmenovat nebo odvolat vétSinu
osob, které jsou CcCleny statutarniho orgédnu obchodni korporace nebo osobami
vV obdobném postaveni nebo ¢leny kontrolniho orgdnu obchodni korporace, jejimz je

spole¢nikem, nebo muiize toto jmenovani nebo odvolani prosadit [7].*

Aby byla osoba povazovadna za osobu ovladajici, je tfeba, aby naklddala s podilem na
hlasovacich pravech, ktera pfedstavuji alespont 40 % vSech hlasti v obchodni korporaci.
Toto neplati, pokud stejnym nebo vyssim podilem naklada jind osoba nebo jiné osoby,

které jednaji spole¢né ve shodé [7].

Osobou nebo osobami ovladajicimi je také ten, kdo sam nebo spolecné s osobami
jednajicimi s nim ve shodé€ ziska podil na hlasovacich pravech, ktera predstavuji alespon
30 % vSech hlasii v obchodni korporaci. Zaroven je tfeba, aby tento podil pfedstavoval
na poslednich 3 po sobé& jdoucich jednanich nejvyssiho orgdnu ovladajici osoby vice nez

polovinu hlasovacich prav pfitomnych osob [7].
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c) Typologie koncernii

Z hlediska struktury propojeni koncernovych podniki fyzickymi toky zbozi a penéz je

mozné rozlisit koncerny, které¢ vznikly [6]:

vertikdlni expanzni, tj. integrace podnikli dodévajicich nebo odebirajicich zbozi,
pfipadné¢ material a suroviny, matetské spole¢nosti. Ve vertikdlnim koncernu
jsou jednotlivé koncernové podniky propojeny prostfednictvim zboZovych a
finanénich tokt, tzn., podniky jsou navzajem v dodavatelsko-odbératelském
vztahu. Takto vzniklé koncerny maji tendenci chovat se jako jediny celek.
horizontalni expanzi, tj. zvySeni podilu na konkrétnim trhu, trznim segmentu
nebo skupiné zdkaznikl. Diky horizontdlni expanzi je mozné i rozsifeni nebo
prohloubeni nabidky vyrobkl nebo sluzeb. Jednotlivé podniky v koncernu jsou
bud’to navzijem nezavislé, komplementarni, nebo ve vyjimecném piipadé
navzdjem v konkurenénim vztahu. Zde neni tak vysokd mira propojeni
jednotlivych podnik.

diverzifikujici expanzi, tj. ziskani podniku, ktery nabizi zcela odliSny produkt

nebo nabizi odli$né sluzby a zaroven puisobi na jiny trzni segment [6].

V praxi se tyto koncerny kombinuji tak, aby bylo dosaZzeno koncernovych cilii. V ramci

jednoho koncernu muize byt navic uzito vice zpisobl integrace. Tyto typy mohou

vznikat na smluvnim zaklad¢ ale i v ramci faktického koncernu [6].

d) Piistupy k Fizeni koncernu

Neholdingovy typ Fizeni

Tento typ fizeni v minulosti zcela pfevazoval. Zde matefska spolecnost predstavuje

centralu predevS§im z hlediska organiza¢niho, z hlediska pravomoci a cinnosti

samotného koncernu. Matefskd spolecnost je nejvyznamnéjs$i vyrobni a odbytovou

jednotkou koncernu, ktera se miiZze dale clenit na obory ¢i podobory. Dcefiné

spoleCnosti provadi Cinnosti, které nejsou pro fungovani koncernu klic¢ové, ovSem

mivaji zpravidla takovy vyznam, Ze je nelze pfesunout na zcela nezavislou osobu.

Tento typ koncernu vznika zpravidla rozsifovanim podnikani ovladajici spole¢nosti [6].
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Ovlédajici spolecnost zaklada nové dcefiné spolecnosti k zajisténi riznych vedlejsich
¢innosti, pfipadné nakupuje spolecnosti s potiebnym predmétem podnikani,
zkusenostmi a know-how. Finan¢né nejsilnéjSim prvkem koncernu je pak koncernova

centrala, ktera také fidi financovani dcefinych spole¢nosti [6].

Holdingovy typ Fizeni

V piipadé holdingového typu fizeni matefska spolecnost nezajisStuje odbyt, ani se
nepodili na vyrobé, ale zamétuje se pouze na fizeni dcefinych spolecnosti. Tato
matefska spole¢nost se oznacuje jako holding. Je proto dilezité rozliSovat holding a
koncern. Zatimco holding je konkrétni spolecnost, kterda ma pravni subjektivitu, koncern
pravni subjektivitu nemd. Hlavnim tkolem dcefinych spolecnosti je tak maximalizovat
svou trzni hodnotu. Dcefiné spolecnosti jsou sice strategickymi investicemi holdingu,
1ze je vSak diky jejich zna¢né nezavislosti na koncernové centrale samostatn¢ odprodat,

aniz by doslo k zaniku synergii, pfipadné ke vzniku zapornych synergii [6].

1.3.2. Konsolidace majetku a kapitalu
Koncern, ktery ma ze zédkona povinnost sestavit konsolidovanou ucetni zavérku, ucetni
zavérku sestavuje za celou skupinu tak, jako by $lo o jednu korporaci. Konsolidovana
ucetni zavérka tedy zachycuje majetek a kapital konsolidujici korporace upravené o
vztahy, které vyplyvaji z jeji majetkové ucasti v jinych korporacich. Tato ucetni zadvérka
slouzi k informovéani akcionafii a spolecnikli obchodni korporace, kterd kontroluje
spolecnost nebo uplatiiuje podstatny vliv na podnikatelské aktivity jednotlivych
korporaci ve skupiné. Neslouzi pro Gcely dan¢ ani rozdélovani vysledku hospodateni,
jako je tomu u ucCetnich zavérek jednotlivych ¢lenti skupin. Konsolidovand ucetni
zavérka je tvofena rozvahou, vykazem zisku a ztraty, pfilohou a musi byt ovétena
auditorem. Soucéasti musi byt také piehled o penéZnich tocich a piehled o zménéch
vlastniho kapitadlu konsolidacniho celku. Povinnost sestavit konsolidovanou ucetni
zaveérku za konsolida¢ni celek ma ucetni jednotka, kterd je fidici nebo ovladajici
osobou. Naopak ucetni jednotka, ktera je fizenou nebo ovladanou osobou, ma povinnost

podrobit se sestaveni konsolidované ucetni zavérku [3].
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Konsolidace je v Ceské republice upravena v zikond o udetnictvi, provadgjicich

vyhlaskach k zdkonu o ucetnictvi a v Ceskych tucetnich standardech tykajicich se

konsolidované tcetni zaveérky. Velmi podrobné informace lze nalézt v Ceském ucetnim

standardu ¢. 020 Konsolidovana ucetni zavérka. Dale je konsolidace vymezena

v mezinarodnich Gc¢etnich standardech IFRS [8].

Konsolidovana ucetni zavérka je v zdkoné o tcetnictvi definovana jako tcetni zavéerka,

ktera je sestavena a upravena metodami konsolidace [9].

V historii se vyvinuly tfi zakladni pfistupy k sestaveni konsolidované tcetni zavérky

[3]:

Vlastnicka koncepce, podle které konsolidovana ucetni zavérka uspokojuje
informac¢ni potiebu vlastnikli, a maji v ni byt informace o téch ¢istych aktivech,
které jsou predmétem jejich vlastnictvi. Konsolidovanéd bilance tedy zahrnuje
pouze pomérnou ¢ast aktiv a pasiv, které vlastni matefska korporace v dcefiné.
Také konsolidovany vykaz zisku a ztraty obsahuje pouze odpovidajici podil
vynosl a nakladl dcefiné korporace. Z toho vyplyva, Ze konsolidovana ucetni
zavérka neuvadi Zadné informace o menSinovych podilech ostatnich akcionait.
Koncepce ekonomické jednotky uspokojuje informaéni potieby vSech
uzivatelil ucetnich informaci, tzn. i akcionai, ktefi maji menSinové ucasti
V korporacich patiicich ke skupin¢, dale uUvérovych instituci, dodavatela,
zakaznikd nebo zaméstnancti. Hlavni vyhodou je vétsi vypovidaci schopnost nez
samostatné ucetni zavérky jednotlivych pravnich subjekti.  Pro ucely
konsolidované ucetni zavérky se skupina posuzuje jako ekonomicky jednotny
celek, v dusledku toho se pozaduje, aby kazda ovladana korporace byla plné
konsolidovana, a to i1 v pfipad¢, Ze podilova ucast matefské korporace na
kapitalu dcefiné spolecnosti je niz§i nez 100 %. Zaroven je nutné vyloudit
vnitroskupinové zisky.

Koncepce matefské obchodni korporace vychiazi zobou vyse uvedenych
pfistupi. Konsolidovana ucetni zavérka vystupuje jako zvlaStni zavérka vétsi
hospodarské skupiny samostatné vedle Ucetnich zavérek jednotlivych pravné

samostatnych korporaci [3].
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Jednotlivé korporace musi sestavovat individualni zavérky, coz znamend, ze
konsolidovand ucetni zavérka nenahrazuje individualni zavérky dcefinych

korporaci, ani mateiské [3].

Konsolida¢ni celek tvoii korporace, které podléhaji konsolidaci. Zékladem je
konsolidujici ucetni jednotka (matefska korporace) a konsolidované tcetni jednotky,
které jsou ovladanymi, fizenymi osobami nebo osobami pod podstatnym vlivem. Pfi
rozhodovani zda konsolidovat korporaci a jakou metodou je tieba urcit miru jejiho vlivu
na fizeni konsolida¢niho celku. Tim je mozné odlisit podstatny vliv od nepodstatného a
do uvahy se bere jak piimy, tak i neptimy vliv. Procenta nepiimého vlivu se pti vypoctu

miry vlivu na fizeni nepfipo¢itavaji [3].

Rozhodujici vliv je nejsilnéjsim vlivem, pii kterém ovladajici osoba ma alespoii 40 %
vSech hlast za predpokladu, ze se stejnym nebo vyssim podilem nenaklada jind osoba

nebo osoby jednajici ve shodé [7].

V ptipadé podstatného vlivu disponuje investor alespont 20 % hlasovacich prav. Podnik,

ve kterém je tento vliv vykonavan se oznacuje jako pfidruzeny podnik [9].

Pokud osoba v konsolida¢nim celku spolu s osobou mimo celek ovladaji jinou osobu

nazyvanou spoleénym podnikem, jedna se o spole¢ny vliv [9].

Konsolidovanou rozvahu, vykaz zisku a ztraty a pfilohy, pfipadné piehled o penéZnich
tocich a o zménach vlastniho kapitdlu sestavuje matefskd obchodni korporace za

konsolidac¢ni celek [7].

Dcefiné a ptidruzené konsolidace poskytuji dal§i udaje pro sestaveni konsolidované
ucetni zavérky své individudlni ucetni zavérky a dal$i udaje podle konsolidacnich
pravidel. Konsolidovana tucetni zavérka je dokumentovana piehledem o zplsobu
transformace z individualnich zavérek a musi byt sestavena v terminu, ktery umoziiuje
jeji ovéfeni auditorem, schvaleni valnou hromadou a zvefejnéni, a to nejpozdéji do

konce bezprostiedné nasledujiciho Gcetniho obdobi [3].
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Konsolidovana ucetni zavérka musi obsahovat identifika¢ni udaje o matef'ské obchodni
korporaci, ktera ji sestavuje a rozvahovy nebo jiny okamzik, ke kterému se sestavuje.
V konsolidované rozvaze se uvadéji aktiva zkracené o opravné uclty a opravky
k dlouhodobému majetku, oddélen¢ za bézné a minulé Gcetni obdobi.
V konsolidovaném vykazu zisku a ztraty se uvadeji skuteéné ¢astky nékladi a vynost

také za bézné a minulé ucetni obdobi [3].

Zakon o ucetnictvi mimo jiné také definuje podminky, pii kterych je ucetni jednotka
povinna sestavit konsolidovanou ucetni zavérku. Povinnost nastava v ptipadech, kdy
jednotka spolu s konsolidovanymi jednotkami splni ke konci rozhodného dne ucetniho
obdobi alespon dvé z nasledujicich kritérii [9]:

e celkova aktiva jsou vétsi nez 350 mil. K¢,

e roc¢ni Uhrn ¢istého obratu je vétsi nez 700 mil. K¢,

e pramérny pfepodéteny stav zaméstnancu je za Gcetni obdobi vice nez 250 [9].

V zavislosti na piijatém zptsobu konsolidace se rozlisuji tfi metody konsolidace [3]:

e metoda plné konsolidace, pii kter¢ se pfifazuji pfislusné polozky
individudlnich ucetnich zéavérek dcetfinych korporaci k jednotlivym polozkam
rozvahy a vykazu zisku a ztraty matei'ské korporace. Je tieba vyloucit vSechny
vzajemné transakce, které byly uskute¢nény mezi korporacemi uvnitt skupiny a
majetkové ucasti matefské korporace v dcefinych korporacich s odpovidajici
¢asti vlastniho kapitalu dcefinych korporaci. Vlastni kapital se musi rozd¢lit na
vétSinové a mensinové podily, zaroven se vypotada rozdil po prvni konsolidaci.
Tato metoda se pouziva u korporaci, které jsou ovladany matetskou korporaci.

e ekvivalencni metoda pieceiiuje podilové ucasti matefské korporace v zavislosti
na zménach ve vysi vlastniho kapitalu, resp. vysledku hospodateni pfidruzené
korporace. Pfecenéni je v poméru stejném, jako je procentni podil matefské
korporace na jejim vlastnim kapitalu. Plivodni hodnota majetkovych podili je
tedy stanovena na odpovidajici ¢asti vlastniho kapitalu pfidruZzené korporace,

ptipadné je urcena i pofizovaci odchylka [3].
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Ve vykazu zisku a ztraty se podil na vysledku hospodatfeni ptidruzenych
korporaci vykaze v polozce zisk nebo ztrita z podilové ucasti. Metoda se
pouziva u korporaci, v nichz matetska korporace uplatiuje podstatny vliv.

e metoda pomérné konsolidace, u které se piipocitava k polozkam ucetni
zaverky mateiské korporace pomérna cast jednotlivych polozek individuédlnich
zaveérek pridruzenych korporaci, a to ve vysi odpovidajici podilu mateiské
korporace na jejich vlastnim kapitalu. Vylucuji se podilové ucasti v drzeni
matefské korporace a souCasné piislusna c¢ast vlastniho kapitdlu pfidruzenych
korporaci. Je tieba také vyloucit vzajemné transakce a znich vznikly
hospodaisky vysledek, vytvofit konsolidovany rezervni fond a rozdil po prvni
konsolidaci. Metoda se pouzivd pii zahrnuti osob do konsolidované ucetni
zaveérky, jestlize jsou ovladany ve shodé s dalsi nebo dalSimi osobami, pokud

maji tyto osoby shodny podil na zdkladnim kapitalu ovlddané nebo fizené osoby

13].

1.4.Synergicky efekt

1.4.1. Definice pojmu synergie
V kontextu fuzi a akvizic synergie poukazuji na kombinaci dvou spolecnosti, které tvoii
spolecnosti. Tento termin je spiSe spojovan s piirodnimi védami nez s ekonomikou a
financemi. Chape se jako typ reakci, ke kterym dochazi, jestlize kombinaci dvou latek
nebo faktori vznikne vétsi spolecny efekt, nez by produkovaly dva samostatné fungujici

faktory [10].

Synergie ma svij vyznam nejen v oblasti podnikani, ale také v medicing, sportu,
divadelnim uméni a v dalSich oblastech, které¢ vyzaduji tymovou préci. Tento termin je
nekdy pouzivan volné nebo vyjadien nejasné, bez pochopeni skutecného vyznamu
v souvislosti s fizemi a akvizicemi. Ve skute¢nosti je to kombinace rtizného fyzického,
finan¢niho 1 dusevniho majetku, ktery je kombinovany takovym zpisobem, ze jejich

hodnota je vétsi nez soucet jejich individualni hodnoty [11].
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Je jednim z hlavnich motivacénich sil pro rozhodovani o fuzi a akvizici, Castokrat ho ale
management $patn¢ interpretuje, jelikoz bere v potaz, Ze podnikovou kombinaci se vzdy
vytvoii vétsi hodnota pro akcionare, nez v piipadé, ze pracuji individuadlné. Technicky
pojem znamenda schopnost slou¢ené spolecnosti generovat vyssi akcionarské bohatstvi
nez u samostatnych subjektli. Ekonomicky znaéi schopnost kombinované ucetni
jednotky omezit schopnost konkurence soupefit na soucasnych trzich proti jejich
vstuplim, procesim nebo moznost zasahovat do trhu soutézitelim. Pokud se to

nepodafi, pak to ma za nasledek selhani akvizice [11].

V oblasti fuzi a akvizic se pojem ,,synergie* interpretuje Casto nepiesné ¢i chybné, a to
[12]:
e synergie je novy efekt souCinnosti dvou ¢i vice subsystémi, které Ilze
symbolicky vyjadfit jako 1 +1 = 3;
e synergie je dusledek spoluprace dvou ¢i vice podsystémi, kde noveé vznikly
efekt této kooperace je veEtsi, nez by byl, kdyby podsystémy fungovaly
samostatn¢;

e synergie je disledek platnosti zasady, Ze celek je vice nez soucet jeho Casti [12].

Samotny pojem ,synergie” je odvozen z feCtiny a znamend ,,pracovat spolecn¢®,
pfipadné¢ v ekonomické terminologii ,,kooperovat®. Klasické pojeti lze poupravit,
jelikoZ ne vzdy musi byt synergie kladnou veli¢inou a vede ke zlepSeni. MiZeme tedy
tict, ze vysledek spoluprace podsystémil mize byt rozdilny od souctu vysledka, kterych

jsou podsystémy schopny dosahnout samostatné [12].

Pro predstavu uvedu nékolik pojmi, jak znéji nékteré definice pojmu synergie, které 1ze

nalézt na internetu prostfednictvim odkazti na encyklopedii pojmu [12]:

e Synergie je rozdil mezi spoleénym efektem a souctem individudlnich efektii, kde
spolecny efekt vyplyva ze spoluprace skupin lidi, vécnych faktort nebo sil.

e Synergie je jev nebo proces, pii kterém dva ¢i vice diskrétnich vlivii pisobi
spolecné a vytvareji celkovy efekt, ktery je vétsi nez soucet dil¢ich efektt, které

by vznikly bez vzajemné spoluprace uvazovanych faktort.
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e Synergie znamend chovani celistvého systému, které nelze predpoveédét

z chovani jeho dil¢ich ¢asti vzatych oddélené [12].

Z definic od jednotlivych autort Ize uvést nékolik priklada [12]:
e Robert D. Gatewood, Robert R. Taylor a O. C. Ferrell definuji synergii jako
schopnost celého systému vytvofit vice, nez je schopna zajistit pouha suma jeho

jednotlivych ¢asti.

e Kathryn M. Bartolovd a David C. Martin uvad¢ji definici, Ze synergie je
schopnost celistvého systému byt vykonnéjsi, nez jen pouhd suma vykont

jednotlivych ¢asti systému.

e Ricky W. Griffin zastava nazor, ze k synergii dochazi, jestlize spolupracujici

systémy jsou schopny vytvofit vétsi efekt, nez pokud by se snazily samostatné.

e Ve svétové manazerské literatufe je znany pocet pojeti pojmu synergie, ovsem

wr ee

uvedenym [12].

1.4.2. Synergie v oblasti fuzi a akvizic

V kontextu fuzi a akvizic je jedna synergicka dohoda, kde 2 + 2 = 5. Tyka se schopnosti
podnikové kombinace vytvaret vys$s$i vynos, nez by vytvofily jednotlivé spolecnosti,
které byly spojeny. V tomto spojeni je mozné, Ze 2 + 2 = 5, ale nestava se to pfili$ casto.
Vice znepokojujici je, Ze nckdy ve fuzich a akvizicich je mozné, ze
2 + 2 = 3. Mozna existence synergickych vyhod umoziluje, aby firmy pokryly vzniklé
vydaje akvizicniho procesu a aby mohly dévat cilovym akcionafiim prémie za jejich
akcie. Prostfednictvim synergie mlzZe zjistit, zda ma kladnou ¢istou akviziéni hodnotu

(NAV) [10].
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Tato hodnota se zjisti [10]:

NAV:VAB—[VA+VB]—P—E,

kde: Vag = celkova hodnota dvou firem
Va = hodnota firmy A
Vg = hodnota firmy B
P = prémie placend B

E = naklady na akvizi¢ni proces.

Upravou rovnice také miizeme ziskat [10]:

NAV = [Vag - (Va+ Vg) ] - (P +E)

Vyraz v zavorce je synergicky efekt. Tento efekt musi byt vySsi nez soucet P a E, to
umoziuje pokracovat s fuzi. Pokud vyraz P + E nebude vyssi nez vyraz v zavorce, pak
dojde k pieplaceni cile. Jednim z problémut hodnoceni této jednoduché rovnice je nejen
obtizné méteni synergického efektu, nékdy je také obtizné zjistit ndklady, E. N&kdy cile
s sebou pifinaseji zavazky, které nemusi byt vidét az do té doby, nez se dohoda uzavie
[10].

Synergie je nc¢kdy Siroky pojem a zahrnuje zmény jako napiiklad odstranéni
neefektivniho vedeni zajiSténim schopnéj$iho vedeni nastupnické firmy. Vedeni Casto
zleh¢uji moznost, Ze se synergie nikdy neobjevi. Tato skute¢nost je potvrzena tim, ze
trh reaguje na ozndmeni flze a akvizice sniZzenim hodnoty nabizejiciho. Je tfeba
pfipustit, Ze dosazeni vyznamnych synergii je nejistym vysledkem. Hodnotitelé si musi
uvédomit, Ze tato nejistota je po nékteré spolecnosti a odvétvi jeSte vyssi.
Pravdépodobnost vyznamné synergie bude obvykle nizsi, jestlize spolecnost ziska

cilovou spole¢nost mimo sviij obor podnikani, nez kdyby ji ziskala v ramci svého oboru
[10].
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1.4.3. Vyhody synergie
Nekteré fuze vytvareji synergie, protoze spojené firmy mohou bud’ snizit naklady, nebo
vyuzit spojeny majetek efektivnéji, aby vytvarel vétsi cash flow a hodnotu pro
akcionafe. Synergie umoziuji ziskani nasledujicich vyhod [11]:

e SniZovani nakladd - Sloucené firmy mohou fungovat efektivnéji nez
samostatné firmy v disledku:

o uspor zrozsahu — konsolidace vyrobnich zdroji muze tlacit slouceny
podnik k nakladove efektivnimu fungovani provozni ¢innosti,

o uspor z vertikalni integrace — vazby dodavatelského fetézce jsou uvnitt
firmy, a tak zisky, které by byly pfevedeny na jiné podnikdni, jsou
ponechany,

o doplnkovych zdroji — nadbytetné nebo nevyuzivané zdroje jsou
slouceny nebo konsolidovany.

e Daiiové vyhody — Jedna se o vyhodné pobidky pro fuze a akvizice. Tyto vyhody
jsou obvykle odpis neuplatnéné ztraty cilové spolecnosti. Jestlize cilova firma
ma vyznamné neuplatnéné datiové ztraty v minulych letech, danové vyhody
mohou byt uplatnény na pfijmu kombinované firmy po nabyti nebo fuzi, ¢imz se
snizi odliv prosttedkl prostfednictvim danovych uspor.

e Nevyuzita kapacita dluhu — Pokud cilovy podnik mé nizsi pomér dluhu nez
nabizejici firma, nevyuzitd kapacita dluhu mize vést k danovému $titu, ktery se
pfesouva na kombinovanou firmu.

e Bonusovy fond — Rezervni prostfedky Vcilové spolecnosti mohou byt
neproduktivni a ne¢inné, ale ve sloucené firmé se mohou promeénit na kladnou
¢istou soucasnou hodnotu.

o Kiritika aktiv — Majetek cilové firmy muze byt piehodnocen a pfecenén na
vys$8i hodnotu po zatazeni do rozvahy kombinované firmy. V zavislosti na
konkrétnim danovém zakonu zem¢é mize vysledné postupné odepisovani

vytvorfit danovy stit, ktery ptida hodnotu kombinované firm¢ [11].
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1.4.4. Clenéni synergii

Jelikoz existuje Siroka Skala uloh kooperativni soucinnosti mezi dvéma ¢i vice

podsystémy, je synergie v manazerskych aplikacich velmi rozSifena a obsahové

rozmanita. Je proto vhodné zavést vhodnou klasifikaci efektd, které vznikaji z jejich

pusobeni. Dosud ovSem neni piijata a uvadéna autoritativn¢ jasna a obecné pouzivana

klasifikace synergie a jejich efekti. Ve svétové literatufe se uvadéji riizné klasifikace

s ohledem na aplikac¢ni pole synergickych efektt [12].

Z klasifikace typt synergii, které Ize nalézt ve svétové literatufe, a mohou byt pro

moderni management inspirativni, uvedu nasledujici [12]:

Vyznamny , klasik strategického managementu Igor H. Ansoff klasifikuje synergie do

Styk typi [12]:

Prodejni synergie — vznika, kdyZ riizné vyrobky vyuzivaji spole¢né distribucni
kanaly, obchodn¢ administrativni zajisténi nebo spolecna prodejni mista.
Operacni synergie — vznika pii lep§im vyuzivani zafizeni a persondlu, pii lepSim
rozlozeni rezijnich néaklad, vyplyva zvyhod spoleéného osvojovani si
potiebnych znalosti, prodeje velkych sérii.

Investi¢ni strategie — vznika pfi vyS$$im zhodnoceni zdroju, napi. spoleénym
vyuzivanim kapacit vyrobnich jednotek, spoleénym vyuZivanim zasob, surovin,
vysledkl vyzkumu a vyvoje.

Manazerska synergie — vznika, jestlize nové podnikatelské subjekty vyuZivaji
dosavadni osvéd¢ené manazerské poznatky, a to zejména ze strategického tizeni

[12].

V pracich o strategickém systému méfeni vykonnosti podniku pouzivaji autoti Robert

S. Kaplan a David P. Norton klasifikace synergii, které ovSem nedefinuji, pouze
uvadéji priklady [12]:

Finan¢ni synergie — zde uvad¢ji napiiklad efektivni integraci organizaci, které
byly pfedmétem akvizici nebo integrované fizeni procesit v fetézci

podnikatelskych ¢innosti.
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e Synergie plynouci ze vztahl se zdkazniky — zde uvadéji napiiklad vytvareni a
uplatnovani spole¢nych nabidek vici externim zédkaznikam.

e Synergie vnitinich procest — zde uvadéji jako priklad Gcelné a Gcinné vyuzivani
klicovych kompetenci k vytvareni vyrobkli a sluzeb s vysokou vstupni
hodnotovou metrikou nebo uspory z rozsahu vyroby prostfednictvim sdruzovani
vyroby, vyzkumu, ob¢&hu a realizace prodeju u zakazniki.

e Synergie v oblasti uceni se a ristu — zde uvadé¢ji jako piiklad kvalitni a
hospodarné provadéné ptijimani, ptipravu a dalsi rozvoj kvalifikace pracovnich
sil; Gcelné a GCinné vyuzivani spole¢né aplikovanych inovacnich technologii

nebo sdileni dat, informaci a znalosti [12].

Dle zahrani¢ni literatury muzeme nalézt rozdéleni synergie nejcastéji na provozni

synergie a finan¢ni synergie.

Provozni synergie se vyskytuje ve dvou formach, a to jako zvySeni pfijmt a snizeni
nakladi. Toto zvySeni pfijmi, efektivity nebo provozni ekonomiky mohou byt
odvozeny z horizontalniho nebo vertikalniho spojeni. Finanéni synergie mize
vzniknout v rozdilnych podobach, ale jedna z nejbéznéjSich je, kdyz vede dohoda ke
snizeni nakladl na kapital nebo se zvysi dostupnost kapitalu kombinaci jedné nebo vice

spole¢nosti [11].

e Provozni synergie
Firmy se spojuji s cilem ziskat konkuren¢ni vyhodu pomoci sniZeni nakladu, vyssi trzni
sily a lepSich znalosti. Schopnost firmy vytvaret a udrzovat konkuren¢éni vyhodu zavisi
na konkurenéni struktufe trhu, na kterém prodava svou produkci, a jeji konkurenéni
nastroje zavisi na ocekavanych reakcich soupeift. Na konkuren¢nim trhu s cilem prodat
homogenni produkt nebo sluzby musi firma cenové konkurovat. Svou konkurenéni
vyhodu mize udrzet pouze tim, ze se stane vidcem ceny nebo alespon tvliircem vyse
nakladi. Lep$i ziskovosti mize byt dosazeno pomoci kombinované jednotky
prostfednictvim zvySené trzni sily se soucasnou schopnosti diktovat ndklady, cenu a
zisk. Provozni synergie predpoklada, ze uspory z rozsahu, prilezitosti a uceni existuji

v rozhodovani o fazi a akvizici [11].
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Mize byt ovlivnéna riznymi pfijmy, ale i naklady.

vvvvvv

snizujici synergie. Mohou vznikat prostiednictvim novych pfilezitosti, které jsou
prezentovany jako diisledek spojeni dvou sloucenych spolecnosti. Existuje mnoho
potencionalnich zdroji vedoucich ke zlepSeni piijmi, které se mohou vyrazné liSit
s kazdou dohodou. Mohly by ptichazet skrz marketing, kde kazdy partner ve fizi proda
své produkty a sluzby zakaznikiim druhého partnera fuze. Mohou také pochazet z toho,
ze prvni partner ma SirSi produktovou fadu, kterd mize rozsifit prodejni pfilezitost, ale
také pfinést konkurencni vyhody a pomoci udrZet si zdkaznika. To vSe ma potencial
rozsifit piijem kazdého partnera flize, ¢imz umoziuje kazdému partnerovi realizovat
VY$§i piijmy. VEtSi spolecnosti na trhu s hlavni znackou mé dobré povédomi na trhu. To

nasledné mize byt vyhodné pro mensi nabytou spole¢nost, ktera diky tomu mize ziskat

vyssi daveéryhodnost na trhu [11].

Dal$im ziskanim piijmi, které piipadné navySuji provozni synergii, je moznost, Ze
partner s vyznamnou znackou pomiize svoji povésti uvést novou produktovou tadu
druhému partnerovi fize na trh. Alternativné mohou piijmy vzniknout, pokud
spolecnost se silnou distribucni siti se slouci se spolec¢nosti, kterd ma produkty s velkym
potencidlem, ale s nizkou schopnosti uvést tyto produkty na trh. Muaze se tak chopit
prilezitosti a ziskat trh jesté diive nez konkurence. Dal$im piikladem mutize byt, Ze vétsi
spolecnost poskytne odborné fizeni a finan¢ni zdroje mens$i spolecnosti, kterd je
postrada. I ptes to, Ze zdroje ze synergii mohou byt obrovskeé, piijml zvySujici synergii
je nékdy obtizné dosdhnout. Je vSak obtizné¢ takové zvySeni ohodnotit a zaclenit do
oceflovacich modelll. Neznamena to vsak, Ze by se podporovatelé, jako jsou naptiklad
investi¢ni bankéfi, zdrdhali zaclenit tyto potencidlni zisky do svych ocenovacich
modeld. Znaci to pouze, Ze mohou byt té¢Zko zdlivodnitelné — zejména pak na zakladé

ptredchozich zkusenosti s t€émito domnélymi zisky [11].
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Naklady sniZujici provozni synergie je mnohem snazSi realizovat a zéaroven i
pfedpoveédét nez piijmy zvySujici synergie. Snizeni mize byt dusledkem uspor
Z rozsahu, tj. pokles jednotlivych nakladu, které vyplyvaji z nartistu mnozstvi firemnich
operaci. Vyrobni podniky, pfedevSim ty kapitdlové narocné, nejcastéji pracuji pii
vysokych jednotkovych nakladech pfi nizké vysi vystupu. Je to proto, ze fixni naklady
na provoz vyrobnich zavodu jsou rozdéleny do relativné nizké tirovné vystupi. Jakmile
ale uroven vystupt roste, jednotkové naklady klesaji. Rostouci uroven vystupti miize
vyplyvat ze zvySené specializace prace a fizeni nebo z efektivnéjsiho vyuziti investicni

celku, kterych by pfi nizké urovni vystupu nemuselo byt mozné dosahnout [10].

Uspory zrozsahu umoziuji zvysit efektivitu s odpovidajicim snizenim primérnych
nakladl na vyrobu v disledku rozloZeni fixnich ndkladi na vétsi pocet vyrobkil nebo
sluzeb. Fuze a akvizice poskytuji ptilezitost pro optimalni vyuziti zafizeni a vybaveni.
Firma podavajici fadu souvisejicich ¢i nesouvisejicich produktd muze dosahnout
snizenim nakladl a to prostfednictvim tspor z rozsahu nebo pfileZitosti, nebo oboji

[11].

Dalsimi Gsporami mohou byt uspory z u€eni, kdy firma miiZze snizit vyrobni ndklady
pomoci efektivniho vzdélavani v podobé planovani vyroby, sniZeni odpadu, lepsiho
budovani tymu a tymové prace, vytnuti se chybam v minulosti, zlepSovani kvality a
dalsich. Fuze muze pfinést uspory zuceni sdilenim bohaté zkuSenosti a znalosti
pracovnich sil spojujicich se firem. Zatimco Uspory z rozsahu se tykaji snizeni nakladi
V jednom obdobi, Uspory z uceni se tykaji souhrnnych tspor nékladl u stejné skupiny

produktii nebo operaci v nékolika obdobich [11].

Teorie tykajici se synergii mimo jiné fika, Ze spoleCnosti pracujici s informacemi
zalozenych na majetku ziskdvaji jiné spolecnosti, aby ziskaly vyhodu z aktiv, které tyto
spolecnosti vlastni. To je mlze vést k ziskdni firem z rGznych oblasti a prosazovani
ruznych strategii, kdy ziskavaji spolecnosti, které pisobi ve zdanlivé nesouvisejicich
oborech [10].
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Nicmén¢ dle této teorie souvislost se nachdzi v jejich schopnosti mit vliv na jejich
aktiva a vyuzit tak potencial a konkuren¢ni vyhody z téchto aktiv v jinych oblastech.
Tyto aktiva zahrnuji pfedevsim jedine¢né know-how, které mize spolecnost uplatiiovat

riznymi zpuasoby [10].

Akviziéni prémie jsou obvykle, i kdyz ne vzdy, vyplaceny v fidicim podilu akvizic.
Tato prémie je hodnota vysSi nez trzni hodnota spolecnosti, ktera je vyplacena za
spravnou kontrolu a umérné uzivani ziskli zpodnikani. Zijemci casto uvadéji
oc¢ekavané synergie jako divod pro zaplaceni prémii. Vzhledem k dosavadnim
zkuSenostem s nekterymi akvizicemi, které nedopadly tak, jak se ptedpokladalo,
zpochybiiuje n¢kdy trh smysluplnost této synergie, zvlasté¢ pokud je synergie pouzita
jako ospravedlnéni pro neobvykle vysoké prémie. Synergie vyzaduje, aby zisky, které
obdrzi zajemce, naptiklad v podob¢ zlepSeni vykonnosti, byly kompenzovany prémii.
Predpoklada se, Ze tyto zisky budou realizovany az v letech po transakci. Aby platby
prémii a skutecné ndklady dohody davaly smysl, sou¢asna hodnota synergickych ziski

musi pfesahnout tuto ¢astku [10].

Jednim z faktord, které tuto vyplatu komplikuji, ze vyplaceni prémii doptedu, kdy
budouci zisky jsou nejisté, jelikoz ptichazeji az v pribéhu casu. Déle je nutné tyto
budouci zisky ptfevést na soucasnou hodnotu. Ov§em ¢im vyssi je diskontni sazba, kterd
prémie, tim je vyss$i tlak na slou¢enou spole¢nost, aby vykazovala vysoké tempo rtstu

budoucich synergickych ziska [10].
Nejlepsi je situace, kdy je podnik schopen realizovat jak zvySeni piijma, tak i snizeni

nakladl. Jestlize zdjemce ziskd zna¢nou prémii, zvysi se tlak na realizovani vysSich

trzeb a dal§iho snizovéani nakladt. Cim vyssi je prémie, tim je vyssi tlak na oboje [10].
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e Financ¢ni synergie
Tykéd se dopadu podnikové fuze nebo akvizice na naklady kapitdlu nabyvajici firmy
nebo partnery fuze. Financni synergii v podnikovych kombinacich chipeme jako
snizeni nakladii na kapital. Jestli jsou piinosy finan¢ni synergie skutecné, je zalezitosti

sporu mezi teoretiky podnikovych financi [10].

Spojeni dvou spole¢nosti mlze snizit riziko, jestlize nejsou toky firemnich cash flow
perfektné slouceny. V ptipadé, ze akvizice nebo fize snizuje miru kolisavosti pené¢znich
tokl, mize dodavatel kapitalu povazovat firmu za méné rizikovou. V disledku sniZeni
vykyvl ve spojenych firemnich cash flow, by se pravdépodobné snizilo i riziko

bankrotu [10].

Finanéni strategie dopliituje moznosti spravy mezi investicnimi pfilezitostmi a cash
flow. Napiiklad firmy v propadu primyslu mohou vytvaiet velké penézni toky, protoze
existuje nékolik atraktivnich investi¢nich pfilezitosti, zatimco pii ristu odvétvi je vice
investi¢nich pftilezitosti, nez je ¢astka v hotovosti na financovani riistu. Slouc¢ena firma
muze snizit naklady na kapital kviali nizkym nakladiim na vnitini zdroje v dasledku
sniZeni rizika, Uspor nakladl na vefejny prodej akcii a zlepSeni alokace kapitalu. Jeden
ze zdroji finan¢ni synergie je sniZzeni nakladl na vnitini financovani ve srovnani
svn&jSim financovanim. Firmy S nizkymi vnitinimi zdroji a vysokym rdstovym
potencidlem maji potfebu dal§iho financovani a kombinovany podnik by mél zajistit
moznost ziskani potiebnych zdroji. To znamena, Ze je zde pfesun kapitdlu od
nabyvajici spolecnosti do ziskané. Kapacita dluhu kombinované firmy muze byt vétsi
nez soucet kapacit dvou samostatnych firem, zde je pak moznost dosdhnout Uspor
z rozsahu pfi vefejném prodeji akcii a transak¢nich nakladt cennych papirti [11].

Kapitalové ndklady mohou byt nizsi z nékolika diivodl. Naptiklad, jestlize penéZni toky
obou firem nejsou na sob¢ piimo zavislé, mize byt snizena pravdépodobnost tpadku.
Snizi se tak riziko véfitele a dojde ke zvySeni kapacity dluhu. SniZeni pravdépodobnosti
konkurzu mutize snizit ocekdvanou hodnotu konkurznich ndkladt a zvysit ocekdvanou
hodnotu danového S§titu z urokovych plateb dluhi nabytych ptfed fuzi, to zase zvysi

hodnotu kombinované firmy snizenim nakladt na kapital [11].
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Firma po slouceni muze prostiednictvim narGstu zadluzenosti realizovat postupny
nariist danovych uspor z Grokli novych dluhd, i pfesto zvySenou zadluzenost mohou

kompenzovat dal$i vyhody z niz§i pravdépodobnosti konkurzu [11].

vvvvvv

zdroje nezahrnuji transak¢ni naklady pii vefejném prodeji akcii a mohou mit rozdilné
danové vyhody oproti cizim zdrojim. Dale mtize mit interni financovani vyhodu, Ze
Manazeii maji vice informaci o hodnoté¢ aktiv firmy nez externi investoii a jednaji
v zajmu soucasnych akcionaiti. Kdyz firma vyda rizikové cenné papiry, nesoumérnost
informaci vede investory k piesvédCeni, Ze cenné papiry jsou nadhodnocené, a proto
reaguji negativné. Nabyvajici firmy mohou dodévat nizkondkladové vnitini zdroje do
kombinované firmy. Déale maji nabyté firmy obvyklé nizké volné penézni toky, protoze
vysoky rist ocekavané poptavky v jejich odvétvi vyzaduje veétsi investice. Nizké volné
penézni toky ziskanych firem poskytuji synergické prilezitosti v oblasti financovani

[11].

Dulezitym disledkem finanéni strategie je, Ze moznost snizeni nakladl na kapital miize
byt vyssi. To plati, jestlize vyssi naklady kapitalu ziskaného podniku vyplyvaji z jeho
vetsi pravdépodobnosti konkurzu, mensiho mnozstvi zdroji a mensi velikosti. V kazdé
dohodé& o fuzi nebo akvizici je finan¢ni strategie motivaci, kterd ztotoziiuje investicni
prileZitosti ziskaného podniku zpocatku snizenim ndkladli na kapitdl kombinované

firmy. Investi¢ni ptilezitosti v primyslu ziskaného podniku jsou vyssi, kdyz je tempo

rastu jeho poptavky vyssi [11].

Neni jisté, ze kombinace nebo fuze mize zvysit podil na trhu, vytvofit nové trhy, nové
znacky, SirSi Skdlu produkth, ziskat kontrolu nad dodavatelskym fetézcem nebo
dosdhnout vedouciho postaveni ndkladl. Faze a akvizice nemusi byt hlavnim
prosttedkem pro rist. Také mnoho manaZzerii vzdy s timto odiivodnénim nesouhlasi,
ackoli jejich chédpani je vede k rozhodnutim a motivuje je vénovat svou energii a ¢as na
zmény, udrzet svou vykonnost pii fuzi a rozvijet nadSeni pro lepsi budoucnost. Kromé
zvyseni hodnoty pro akcionare by ziskana spolecnost méla definovat konkrétni vyhody

o¢ekavané od spojené a také jak budou realizovany [11].
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Piinosy fize by nemély byt pfili§ zjednoduSovéany. ProhlaSuji, ze spojeni podnikt
umoznuje, aby se jejich spolecnost stala konkurenceschopnéjsi v celosvétovém méritku.
Je pravdépodobnéjsi, ze budou fuze Uspésné, pokud spolenost vyslovné hodnoti

synergie o¢ekavané od spojeni [11].

1.5. Ukazatele pro hodnoceni synergii
Vznik synergického efektu je mozné zhodnotit na zakladé riaznych ukazatela
vztahujicich se k ¢innosti spole¢nosti. Dle toho, jaky cil méla spolecnost pii akvizici, je
mozné ucit, prostfednictvim kterych ukazatelli bude management hodnotit, zda doslo

Kk naplnéni ¢i nenaplnéni synergického efektu [13].

Pokud Slo spolecnosti o lepsi vyuziti majetku, miize vyuzit ukazatele, které zobrazuji
efektivitu vyuziti aktiv, jestlize spolecnost sleduje snizeni mzdovych nakladi na
management, pak Ize sledovat ukazatel rozdilné mzdové efektivnosti. Déle je mozné

sledovat rozdilnost ziskovosti jednotlivych slozek kapitalu [13].

1.5.1. Ukazatele miry ziskovosti zdroji podniku
Tyto ukazatelé hodnoti zisk dosazeny podnikdnim v poméru s vysi zdroji podniku,

kterymi bylo uzito k jejich dosazeni [13].

Ziskovost celkového kapitalu

= zisk pred zdanénim + ndkladové uroky / celkovy kapital

Ukazatel vyjadiuje ucinnost plsobeni celkového kapitalu vlozeného do podniku

nezavisle na zdroji financovani [13].

Produk¢éni sila

= zisk pred uroky a zdanénim EBIT / aktiva

Ukazatel hodnoti miru vynosu na aktiva. Pométuje zisk s celkovymi aktivy bez ohledu

na to, z jakych zdroju jsou financovana [13].
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Zhodnoceni investovaného kapitalu

= cisty zisk / viastni kapital

Mira ziskovosti vlastniho kapitalu je ukazatelem, pomoci kterého vlastnici zjist'uji, zda

jejich kapital ptinasi dostate¢ny vynos [13].

Ziskovost trzeb

= PVH / trzby

Ukazatel vyjadiuje zisk vztazeny k trzbam, kde za zisk se miize pouzit pred zdanénim

nebo provozni zisk v zavislosti na tom, k jakému tcelu je vypocet potieba [13].

1.5.2. Efektivita vyuziti aktiv
Pomoci téchto ukazateli podnik méfi, jak efektivné hospodafi se svymi aktivy. Ma-li
jich vice, nez je ucelné, vznikaji mu dalsi dodate¢né naklady, pokud jich ma nedostatek,

musi se vzdat mnoha potencialné vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti [13].

VyuZziti aktiv k tvorbé trzeb

= aktiva / rocni trzby

Podava informaci o intenzité, s jakou podnik vyuziva svych aktiv s cilem dosahnout

trzeb [13].

Mira vyuziti aktiv

= rocni trzby / aktiva
Udava, kolikrat se aktiva obrati za dany Casovy interval (za rok). Pokud je intenzita

uzivani aktiv podniku niz$i nez zjistény oborovy primér, mely by byt zvySeny trzby

nebo odprodana néktera aktiva [13].
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Mira vyuziti stalych aktiv

= rocni trzby / stdala aktiva
Ma vyznam pii rozhodovani o potfizeni dalsiho produkcniho dlouhodobého majetku.
Niz8i hodnota ukazatele nez primér v oboru je signadlem pro vyrobu ke zvySeni vyuziti

vyrobnich kapacit a signalem pro manazery, aby byly omezeny investice podniku [13].

Mira vyuziti zasob

= rocni trzby / zasoby

Ukazatel udava, kolikrat je v priabéhu roku kazda polozka zasob podniku prodana a
znovu uskladnéna [13].

1.5.3. Ukazatele zadluZenosti
Urcuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji, méti rozsah, v jakém podnik pouziva

k financovani svych aktivit dluhy [13].

Mira kryti cizimi zdroji

= cizi kapital / celkova aktiva

Cim je ukazatel niz§i, tim je vEtSi bezpecnostni polStar proti ztratam vétitell v pripadé

likvidace [13].

Ukazatel finanéni stability

= viastni kapital / celkova aktiva

Vyjadiuje finan¢ni nezavislost podniku [13].
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Mira zadluZenosti

= cizi kapital / vilastni kapital

Vypovidaci schopnost vysledku tohoto ukazatele je stejna jako u celkové zadluzenosti.
Roste spolu s ristem poméru dluhii ve finan¢ni struktufe podniku [13].

Urokové kryti

= EBIT / uroky

Informuje o tom, kolikrat je zisk vyssi nez zaplacené troky [13].

1.5.4. Ukazatele likvidity
Jejich charakteristikou je schopnost podniku dostdt svym zavazkim. Tyto ukazatelé

pomé&iuji to, ¢im je mozno platit, tim, co je nutné zaplatit [13].

Bézna likvidita

= obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Vyjadiuje, kolikrat pokryji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Podnik
s nevhodnou strukturou ob&znych aktiv se snadno ocitne ve financni tisni. Je postacujici

hodnota alespon ve vysi 1,5 [13].

Pohotova likvidita

= obézna aktiva — zdsoby / krdtkodobé zavazky

Oproti predeslému ukazateli vyluCuje z obéznych aktiv zasoby. Je dobré tyto dva
ukazatele porovnavat, protoZze vyrazné niz§i hodnota pohotové likviditu ukazuje na
nadmérnou vahu zasob v rozvaze podniku. Dle literatury by hodnota ukazatele nem¢la

klesnout pod 1 [13].
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Okamzita likvidita

= penézni prostiedky + ekvivalenty / okamzité splatné zavazky

Vyjadiuje schopnost podniku okamzité hradit vSechny splatné zdvazky. Likvidita je

dostacujici alespon pii hodnoté 0,2 [13].

1.5.5. Provozni ukazatele
Tyto ukazatele se uplatiiuji ve vnitfnim fizeni a napomdhaji managementu sledovat a
analyzovat vyvoj zékladni aktivity podniku. Provozni ukazatele se opiraji o tokové
veli¢iny, kde se jedna ptredevsim o naklady. Prostfednictvim jejich efektivniho fizeni
muze podnik hospodarnéji vynaklddat jednotlivé druhy ndkladl a tim dosdhnout

vys§iho kone¢ného efektu [13].

Ukazatel rozdilné produk¢ni efektivnosti

= vynosy (bez mimoradnych) / mzdy

Ukazatel vyjadtuje, kolik vynosi ptipada na 1 K¢ vyplacenych mezd [13].

Nakladovost vynost (trZeb)

= naklady / vynosy (bez mimoradnych)

Hodnota ukazatele by méla v Case klesat a udava zatizeni vynost celkovymi naklady
[13].

Materialova naro¢nost vynosi

= spotieba materialu a energie / vynosy (bez mimoradnych)

Udava, jak jsou vynosy zatizeny naklady na spotfebu materialu a energie [13].
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Mzdova naroénost trzeb

= osobni naklady / trzby

Ukazatel udava, jaka cast trzeb je generovana firmou jako takovou, tedy jakad cast
pfipad4 na naklady na mzdy zaméstnanctim a dalsi naklady s tim spojené. Cim je tento

ukazatel nizsi, tim mensi ¢ast pfipada na mzdy zaméstnancu [13].

Pro potieby projektu bude v této diplomové praci pracovano s ukazatelem zhodnoceni

investovaného kapitalu, ziskovosti trZzeb a okamzZitou likviditou.

Z informaci, které jsou zminény vySe, vime, Ze fluze a akvizice mohou poskytovat
ptileZitost pro optimalni vyuziti zafizeni a vybaveni. V souvislosti s tim mira vyuZiti
aktiv podava informaci o tom, jak intenzivné podnik vyuziva aktiva s cilem dosahnout

trzeb, proto pro bude i tento ukazatel pouzit pti vypoctech.

V navaznosti na moznost vzniku finan¢ni synergie se ¢asto mluvi o sniZzeni nakladf na
kapital. V predchozi kapitole je uvedené, Ze dulezitym zdrojem sniZeni nakladii na
kapital jsou vnitini zdroje. Pro srovndni, zda ma spolecnost vice ¢i1 mén¢ vlastnich
zdroji nez cizich, a tim i1 vyS$i moznost na sniZzeni ndkladl na kapital, se pouzije

ukazatel produkéni sily.
V neposledni fadé mulze byt cilem synergii i snizeni osobnich ndkladi na mzdy

zam&stnancl, ale 1 managementu. V této souvislosti pouZiji pro zhodnoceni

synergického efektu ukazatel mzdové narocnosti trzeb.
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2. PRAKTICKA CAST

V této casti diplomové prace se zaméfim na predstaveni spolecnosti, na kterych bude
provadény vyzkum o naplnéni ¢i nenaplnéni synergického efektu, déle zde také
zobrazim vyvoj jednotlivych polozek vykazl v letech prostfednictvim tzv. horizontéalni
analyzy vykazl. Jako posledni ¢ast zobrazim v tabulce vypocitané hodnoty jednotlivych

ukazatelti. Hodnoty ukazatelll jsou pocitané za obdobi let 2008 — 2014.

2.1.Usovsko a. s.

2.1.1. Materska spolecnost

Zakladni informace [14]:

Sidlo: Klopina 33, 789 73 Usov
ICO: 607 93 015
Datum zéapisu do OR: 15. kvétna 1995

Piedmét podnikani [14]:

- podnikdni v zemédé€lské vyrobé, vcetné prodeje
nezpracovanych zemédélskych vyrobkli za ucelem
zpracovani a dalSiho prodeje,

- farmovy chov jelenovité a jiné zvéte,

- myslivost,

- opravy silni¢nich vozidel,

- zdmecnictvi, nastrojaistvi,

- zednictvi,

- hostinska ¢innost.

Ptedstavenstvo spoleCnosti se sklada z predsedy, mistopfedsedy a tii Clent. Za
spoleCnost a predstavenstvo jedna samostatné predseda predstavenstva nebo
mistopfedseda nebo dva Clenové predstavenstva spoleéne. Dozoré¢i rada spolecnosti je

slozena z predsedy, mistopiedsedy a sedmi ¢lent [14].
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Zakladni kapital spolecnosti tvoti 214 026 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované

podobé, jejiz jmenovita hodnota ¢ini 1 000,- K¢ [14].

Zhodnoceni soucasné situace podniku

Ptevaznou cCast aktiv spolecnosti tvoii dlouhodoby majetek, a to z 81,99 %. Je to dano
charakteristikou cinnosti, kterymi se spolecnost zabyva. Velkou polozku totiz Cini
pozemky a stavby. To znaci, ze spolecnost pro svou podnikatelskou ¢innost mimo jiné
vyuziva vlastni pozemky a stavby. Dlouhodoby nehmotny majetek je témét z 99 %
odepsan, dle rozvahy ale muzeme vidét, Ze spoleCnost eviduje nedokonceny
dlouhodoby nehmotny majetek, coz znamend, Ze investuje do nového nehmotného
majetku. Hodnota dlouhodobého majetku se ke konci roku 2014 snizila a velka cast
majetku, mimo pozemki, je také odepsana. Spole¢nost v roce 2014 nakoupila stavby i
samostatné movité véci, suma odpisti ovSem tyto odpisy prevysuje. Jak miizeme vidét
V rozvaze, spolecnost eviduje poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek, coz
vypovida o investicich v dal§ich letech. Dlouhodoby finan¢ni majetek tvoii zhruba
15,81 % celkovych aktiv podniku. Dalsi ¢ast, tedy 17,91 %, celkovych aktiv tvoii
obézna aktiva. Nejvetsi polozky obéznych aktiv jsou zéasoby, které tvoii 27,54 % a
kratkodobé pohledavky tvotici 71,77 %. Zbyla procenta zahrnuji kratkodoby finanéni
majetek a dlouhodobé pohledavky. Spolecnost nedisponuje vysokymi penéznimi
prostfedky v hotovosti a na uctu, naopak velké mnozstvi pené¢znich prosttedkti ma
zadrzené v pohledavkach, z toho 69 % pohledavek je jiz po splatnosti. Navic mnozstvi
pohledavek ke konci roku 2014 odpovida zhruba 48 % celkovych trzeb za dany rok.
Polozka poskytnuté zalohy mimo jiné znaci, Ze spolecnost obchoduje s partnerem, ktery

ma silngjsi postaveni vuci této spolecnosti.

Vlastni kapital tvofi zhruba 77,05 % celkovych pasiv a znaci, Ze spolecnost je prevazné
financovana z vlastnich zdroji. Spolecnost tvoii ze zisku rezervni fond, velkou Cast
zisku v8ak nechava ve formé nerozdéleného zisku minulych let. Cizi zdroje spole¢nosti
tvoti 22,95 % celkovych pasiv, z toho 29,2 % jsou kratkodobé zavazky a nejvetsi podil
tedy 61,23 % zahrnuji bankovni Gvéry a vypomoci. Zavazky z obchodnich vztaht tvofi

pouze 3,85 % cizich zdroji podniku. Zavazky k zaméstnanclim jsou vyssi oproti

56



kone¢nému ztstatku minulého roku. Po zjisténi dalSich skutecnosti, jako naptiklad
primémy pocet zaméstnancli nebo celkova vyse mezd za rok, to znaci, ze prumérna
mzda jednoho zameéstnance za prosinec byla vys$i nez primérnd mzda za prosinec
minulého roku. Celkova mési¢ni primérnd mzda na jednoho zaméstnance ale naopak
poklesla. Pokles zaznamenaly i mzdy fidicich pracovnikti. Bankovni uvéry a vypomoci
tvoti velkou ¢ast cizich zdrojt, i pfesto ve srovnani s rokem predchozim by spolecnost

méla vSechny tyto uvéry splatit zhruba do tfi let.

Trzby za zbozi tvoti 7,18 % z celkovych trzeb spole¢nosti za dany rok. Tyto trzby také
oproti predeslému obdobi poklesy, coz znamena, ze prodej zbozi je pouze okrajovou
¢innosti podniku. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb v daném roce vzrostly o
6,35 %. Redlny rist je tedy minimalni, jelikoz je tfeba zohlednit miru inflace. Vykonova
spotieba vzrostla o 17,8 %, tento rlst je neimérny ristu trzeb. I pfes to, Ze vykonova
spotieba rostla vice nez trzby, po zapocitani ostatnich provoznich polozek ve vysledku
hospodateni, provozni vysledek hospodateni vzrostl, a to dokonce o 31,9 %. Hlavni
podil na ristu provozniho vysledku hospodafeni ma polozka ostatni provozni vynosy.
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku poklesly o zhruba 6 %. Finanéni vysledek
hospodareni dale poklesl oproti predeslému obdobi 0 31,9 %. Celkové trzby se sniZily o
1,3 %, vysledek hospodafeni za Gc¢etni obdobi dosahl horsich hodnot, jelikoZ se sniZil o

11,1 %.

Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka ¢. 1: Hodnoty ukazatelii pro hodnoceni synergii za mateifskou spole¢nost
Usovsko a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

USOVSKO - mateiska spole¢nost

2008 2009 2010 2011 2012| 2013 2014

Zhodnoceni inv. kapitalu | 22,70% | 11,64% | 11,53% | 14,32% | 14,51%[13,59% | 11,21%

Ziskovost trzeb 16,29% | 8,46% | 9,42%| 11,61% | 11,30% | 15,81% | 21,12%
Okamzita likvidita 0,127| 0,0387| 0,0483| 0,0497| 0,1316| 0,0138| 0,0096
Produkéni sila 11,75% | 4,56%| 5,29% | 6,86% | 5,50%| 3,83%| 5,22%
Mira vyuZiti aktiv 0,7214| 0,5397| 0,5612| 0,5908| 0,4871| 0,2424| 0,2470

Mzdova naroénost trzeb | 24,92% | 26,55% | 24,10% | 22,83% | 23,03% | 27,82% | 29,64%
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2.1.2. Koncern

Koncern se skladd z matetské spolecnosti a 17 dcefinych spole¢nosti, které podnikaji
V oblastech zeméd¢lstvi, potravinaistvi a pramyslu [15].

Matersky podnik: USOVSKO a.s., Klopina &. 33, Usov

Dceriné spolecnosti:

Mohelnicka zemédélska a.s., Klopina 33, Usov

Libinska AGRO s.r.0., Klopina 33, Usov

Zemé&délské druzstvo Usovsko, Klopina 33, Usov

USOVSKO EKO, s.r.0., Klopina 33, Usov

FIT fruit s.r.o., Klopina 33, Usov

FARMA Lodénice s.r.o., Klopina 33, Usov

Farma Kuncice s.r.0., Kunéice nad Labem 54, Kuncice nad Labem
STATEK SOBETICE spol. s r.0., Sobétice 46, Klatovy

Zdar Chudenice s.r.0., Chudenice 298, Chudenice

USOVSKO FOOD as., Klopina 33, Usov

USOVSKO SK, s.r.0., Sibirska 1329, Holi¢, Slovenska republika
USOVSKO Hungary Kft., Bajcsy Zs. utca 5, Komarom, Mad’arska republika
Bioplyn Tiestina s.r.o., Klopina 33, Usov

Prvni bioplynova Sumperk, s.r.o., Klopina 33, Usov

FORTEX - AGS, a.s., Jilova 1550/1, Sumperk

AGROMACHINE s.r.0., Komenského 188, Svihov

ZEMPO AG, s.r.0., Borovy

Vyvoj koncernu

Rok 2002 byl prvnim rokem, kdy méla spolenost povinnost sestavit konsolidovanou
ucetni zavérku. Ve stejném roce spoleCnost ziskala majoritni podil v akciové
spolecnosti Mohelnickd zemédélska a v akciové spolecnosti Libinskd AGRO. Obég
spoleCnosti  podnikaji v zemédélské vyrobé a sousedi sjimi obhospodafovanym
katastrdlnim tzemim. U&elem tohoto zvétseni bylo dosahovat predevsim lepsiho vyuziti
soucasnych vyrobnich kapacit, Gspor pii ndkupu vstupi a zaroven ziskat lepsi pozici pii

odbytu vyrobkd.
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Dcetina spolec¢nost FIT fruit s.r.o. hospodaii od roku 2004 v oblasti Star¢ho Mésta, kde
provozuje ekologicky chov skotu. Ekologicky chov skotu provozuje také spolecnost
USOVSKO EKO, s.r.o., kterd provozuje rovnéz ckosady. Zemédélské druZzstvo
Usovsko obhospodaiuje od roku 2007 pozemky, které vyuzivé pro klasickou rostlinnou

vyrobu.

V roce 2004 odkoupili 100 % podil ve spole¢nosti SODKO, a.s., kterd byla jejich
dosavadnim vyhradnim prodejcem miisli ty¢inek na uzemi CR. V roce 2012 doslo ke
zméné nazvu spoleénosti na USOVSKO FOOD a.s. K 1. 1. 2013 ukonéila akciova
spole¢nost USOVSKO vyrobu potravinaiskych vyrobki, jez celou pievzala dcefina
spole¢nost USOVSKO FOOD as., kterd do té doby zajistovala pouze distribuci
potravinatskych vyrobkd. Tato zména byla provedena, aby doslo ke zpiehlednéni a
zjednoduSeni vzajemnych vazeb v koncernu, jelikoz zajistovani potravinaiské vyroby a
obchodu v Ceské republice uskuteéiiuje pouze jedna spoleénost. Obdobny krok se od
1. 1. 2015 realizuje v oblasti rostlinné vyroby a ovocnéistvi, kdy USOVSKO a.s. jiz
nebude tyto Ccinnosti realizovat, ale budou probihat V dcefinych spolecnostech

Mohelnicka zemédélska a.s. a Libinska AGRO s.r.o.

Ke konci roku 2004 ukondili spolupraci v oblasti distribuce s dosavadnim vyhradnim
prodejcem na tizemi Slovenska a zaloZili zde vlastni distribuéni spole¢nost USOVSKO
SK, s.r.0. Totéz uskute¢nili v Mad’arsku, kde zaloZili spole¢nost USOVSKO Hungary
Kft.

V pribéhu let postupné navic navysSovali podil ve firmé¢ FORTEX — AGS, a.s., kde
v roce 2006 ziskali majoritni podil a v roce 2008 se stali jedinym akcionafem. Tato
spolecnost se mimo jiné zabyva stavebnictvim, kovovyrobou, velkoobchodem s hutnim

materidlem a prodejem a servisem vozii Volkswagen a Skoda.

K 1. 1. 2009 matefska firma USOVSKO a.s. provedla fizi sloudenim, kdy zanikla

dosavadni firma ZP Sumvald, a.s. bez likvidace a stala se tak nastupnickou spoleénosti.
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Veskeré jméni zanikajici spoleCnosti vcetné vSech prav a povinnosti pfeslo na

nastupnickou spoleénost USOVSKO a.s.

USOVSKO a.s. méa spoletné se spole¢nosti FORTEX — AGS, a.s. 100 % podil na
spoleénosti Prvni bioplynova Sumperk, s.r.o., kterd provozuje bioplynovou stanici.
Dalsi dcefind spole¢nost, kterda provozuje bioplynovou stanici, je spolecnost Bioplyn

Ttestina.

V ramci celého koncernu se snazi i nadale posilovat a rozvijet ¢innost jak v oblasti

zemeédélstvi, potravinarstvi tak i pramyslu.

Zacatkem roku 2015 navic odkoupili 100 % podily dvou zeméd¢lskych spolecnosti na
Klatovsku AGROMACHINE, s.r.o. a ZEMPO AG, s.r.o. Hlavni divod pro koupi bylo

rozsiteni zemé&delské ptdy, na které bude koncern celkové hospodafit.

Zhodnoceni souc¢asné situace

Aktiva koncernu kazdym rokem rostou. Pfevaznou cast aktiv, a to zhruba 60 %, tvofi
dlouhodoby majetek. Dlouhodoby majetek zahrnuji pfedevS§im pozemky, stavby a
samostatné véci a oproti matetskému podniku jsou soucasti aktiv i dospéla zvifata a
jejich skupiny. Dle polozek nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté
zalohy na dlouhodoby hmotny majetek mizeme fici, Ze se stale snazi investovat do
nového majetku. Zaporny konsolidacni rozdil znaci, Ze spolecnost pii nakupu podilt
vydélala. Jelikoz za podily zaplatila méné, neZ kolik za né zaplatila. Ob&ézny majetek
pak tvoii zhruba 39 % celkovych aktiv. Nejvyssi polozkou ob&znych aktiv jsou zasoby.
Pohledavky z obchodnich vztahi jsou ve vysi 16,1 % trzeb roku 2014, to znamena, ze
koncern jako celek ma dobrou vyjednavaci schopnost, jelikoz velka ¢ast trzeb je jiz

uhrazena, pouze mala ¢ast je zadrzena v pohledavkach.

Vlastni kapitél tvofi asi 72,7 % celkovych pasiv koncernu. To je zhruba stejné jako u
matefského podniku. Ze zisku tvofi zakonny rezervni fond, vétSinu vysledku
hospodatfeni ponechava jako nerozdéleny zisk minulych let. Cizi zdroje jsou ve vysi

27,1 %. Na rozdil od matefského podniku zde polozka kratkodobé zavazky tvoii zhruba
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36,8 % a bankovni Gvéry a vypomoci tvoii 49,1 %. To znamend, Ze jsou tyto polozky
zhruba ve srovnatelné vysi, ne jako tomu je u matetského podniku, kde vétSinu tvori

bankovni Gvéry a vypomoci. Tento stav je pro koncern vyhodnégjsi, jelikoz obchodni

uveér v podob€ neuhrazenych zavazku je vyhodnéjsi nez bankovni avéry.

Trzby za zbozi poklesly proti piedeslému obdobi o zhruba 1 %. Trzby za zbozi tvofi
21,56 % celkovych trzeb. I kdyz se vySe trzeb snizila, obchodni marZze v daném roce
vzrostla, a to diky sniZzeni nakladl na prodané zbozi. Trzby za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb vzrostly o 8,8 %. Ptitom vykonova spotieba vzrostla o 13,4 %. I zde vidime
neumérny rist nakladd a vynost vztahujicim se k prodeji vlastnich vyrobkl a sluzeb.
Pies narlst trzeb mizeme si v§imnout snizeni mzdovych nakladt. Konsolidovany
provozni vysledek hospodafeni zaznamenal narhst ve vysi 25,5%. Tento vysledek je
ovlivnén predevsim nartistem ostatnich provoznich vynosi. I pfes to, ze celkové trzby
koncernu vzrostly pouze o zhruba 6,5 %, konsolidovany vysledek hospodafeni celkem

vzrostl 0 24,9 %.

Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka ¢. 2: Hodnoty ukazatelii pro hodnoceni synergii za koncern spole¢nosti
Usovsko a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

USOVSKO - koncern

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zhodnoceni inv. kapitalu | 18,93% | 7,36% | 11,40% | 14,22% | 10,94% | 12,71% | 14,02%

Ziskovost trzeb 9,40%| 6,91%| 9,47% | 10,67% | 12,74% | 14,35% | 16,90%
Okamzita likvidita 0,1985| 0,1967| 0,2728| 0,1300| 0,3609| 0,2301| 0,2090
Produkéni sila 9,99% | 6,49%| 9,50% | 9,74% | 10,33% | 10,58% | 12,69%
Mira vyuZiti aktiv 1,0628| 0,9388| 1,0040| 0,9127| 0,811 0,7377| 0,7507

Mzdova naro¢nost trzeb | 20,46% | 23,17% | 20,43% | 20,78% | 20,18% | 19,47% | 18,57%
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2.2.Selgen, a.s.

2.2.1. Materska spolecnost

Zakladni informace [16]:

Sidlo: Jankovcova 18, 170 37 Praha 7
ICO: 471 16 099
Datum zapisu do OR: 1. ledna 1993

Piredmét podnikani [16]:
- Slechténi novych odrid polnich plodin (pfedev§im
obilovin a luskovin),
- udrzovaci Slechténi,
- prodej vyssich stupiii osiv a zeméd¢lska vyroba,

- poradenska ¢innost v oboru zemédélstvi.

Predstavenstvo spolecnosti se skladd z predsedy, mistopiedsedy a péti Clend. Za
spoleCnost a predstavenstvo jedna samostatné predseda predstavenstva nebo
mistopfedseda nebo dva Elenové predstavenstva spole¢n€. Dozorci rada spolecnosti je

slozena z ptedsedy, mistopiedsedy a jednoho ¢lena [16].

Zakladni kapital spolecnosti tvori 114 982 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované

podobg, jejiz jmenovita hodnota ¢ini 1 000,- K¢ [16].

Akciova spoleCnost Selgen se zabyva ptedevSim Slechténim novych odrid polnich
plodin a navazuje tak na tradici nepretrzité Slechtitelské cinnosti piivodnich

Slechtitelskych spole¢nosti [17].

Zhodnoceni soucasné situace podniku
Aktiva spolecnosti tvoti z 32,12 % dlouhodoby majetek, z 67,68 % ob&zna aktiva a
20,2 % casové rozliSeni. Nejvyssi polozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby

hmotny majetek, ktery zahrnuje pfedev§im pozemky, stavby a samostatné movité véci.
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Jelikoz vSechny tyto polozky oproti minulému roku vzrostly, znac¢i to, Ze spolecnost
stale investuje do nového majetku. Polozka obézna aktiva zahrnuje z 5, 28 % zasoby,
2 26,2 % kratkodobé pohledavky a predevsim z 68,51 % kratkodoby finan¢ni majetek.
Vyse zasob znaci, ze spoleCnost ke své ¢innosti nepotiebuje tvofit ptili§ velké zasoby.
Zasoby navic spolecnost oproti predeslému roku snizila, a to v polozkach zbozi na
sklad€, hnojiva na skladé¢ a také PHM na skladé. Vyse kratkodobych pohledavek
Z obchodnich vztahii je ve vysi 21,34 % celkovych rocnich trzeb. Tento ukazatel znaci
dobrou vyjednavaci schopnost podniku, jelikoz vétSina trzeb z ¢innosti je ke konci
obdobi uhrazena. Z celkovych pohledavek tvoii navic 6 % pohledavky, které jsou po
lhite splatnosti déle nez 180 dnt. Hodnota u polozky kratkodobé poskytnuté zalohy
vypovida, ze existuje spolecnost, ktera je na trhu silnéjsi, nez analyzovana spolecnost.
Velkou cast obéznych aktiv tvoii kratkodoby finanéni majetek, ktery zahrnuje
predevsim bezhotovostni penize v bankach. To znaci, Ze spolecnost si drzi penézni

rezervu, kterd maze byt pouzita naptiklad, pokud by nastala nenadalé situace.

Pasiva podniku tvoii z 90,79 % vlastni kapital, cizi kapitél je ve vysi 7,07 % a zbyla
2,14 % jsou Casové rozliSeni. Dle tohoto rozdéleni mizeme vidét, ze hlavnimi zdroji
financovani podnikatelské ¢innosti je vlastni financovani. Nejvétsi polozkou je zakladni
kapital, dale spolecnost tvoii fondy ze zisku, ktery je ve vysi stanovené zdkonem, a to
20 % zakladniho kapitalu. Necelou polovinu vlastniho kapitalu pak tvoii nerozdéleny
zisk minulych let. Cizi zdroje zahrnuji pfedevsim kratkodobé zavazky, které predstavuji
Znejvetsi Casti zavazky ke spolecnikim. Zavazky z obchodnich vztahi udrzuje
spolecnost na nizké Urovni. Zavazky vic¢i zameéstnancim ke konci obdobi mirné
vzrostly oproti minulému roku, vzrostla i priméma mzda jednoho zaméstnance.

Konecny stav zavazki vici zaméstnanciim piedstavuje vyplatu mezd za prosinec.

Trzby za prodej zbozi tvoti zhruba 46,1% celkovych trzeb podniku. Tyto trzby
zaznamenaly meziro¢ni pokles o 15,7 %. Obchodni marze ale jiz poklesla v porovnani
S trzbami pouze o 7,2 %. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb vzrostly, ovSem
nariist nebyl velky, a to ve vysi 2 %. Jelikoz je tfeba zohlednit inflaci, 1ze hovofit o
nulovém redlném narlstu trzeb. I pfes mirny narist trzeb se spolecnosti podatilo sniZit

vykonovou spotiebu, a to zhruba o 7,95 %. Meziro¢ni narist mizeme také sledovat u
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provozniho vysledku hospodateni, ktery vzrostl o 48,8%. Finan¢ni vysledek naopak
poklesl. Ve srovnani s celkovymi trzbami, které ve sledovanych obdobich poklesly

o 7 %, vysledek hospodateni za ucetni obdobi naopak vzrostl o 20 %.

Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka €. 3: Hodnoty ukazatelii pro hodnoceni synergii za matei'skou spole¢nost
Selgen, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

SELGEN - matei'ska spolecnost

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zhodnoceni inv. kapitalu | 6,23%| 6,18%| 6,20%| 6,37%| 8,39%| 7,59% | 8,87%

Ziskovost trzeb 8,20% | 14,33% | 14,71%| 13,16% | 12,25% | 11,25% | 17,98%
Okamzita likvidita 3,6713| 2,7948| 4,4962| 4,9836| 6,6725| 6,5684| 6,6701
Produkéni sila 4,46% | 6,25%| 6,24%| 591%| 6,18%| 6,63% | 9,64%
Mira vyuZiti aktiv 0,5442| 0,4364| 0,4243| 0,4495| 0,5048| 0,5893| 0,5362

Mzdova naroc¢nost trzeb | 31,68% | 34,36% | 36,49% | 32,57% | 31,45% | 25,04% | 27,81%

2.2.2. Koncern

Matersky podnik: SELGEN, a.s., Jankovcova 18, Praha 7
Dceriné spolecnosti:

SELGEN - Slovakia, spol. s r.o.

Cistici stanice osiv Kodi s.r.0.

Vyzkumné centrum SELTON, s.r.o.

Zhodnoceni soucasné situace

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech je podobny jako v ptipadé
matefského podniku, a to ve vysi zhruba 31,8 %. Obéznd aktiva pak Cini asi 68 %
a zbyvajici ¢ast 0,2 % cini ¢asové rozliSeni. Tak jako v pfipadé matefského podniku
dlouhodoby majetek tvoii piedevSim pozemky, stavby a samostatné movité véci, jejichz
vyse oproti predeslému obdobi mirn€ vzrostla. I v tomto ptipad¢é zasoby netvoii velkou
¢ast obéznych aktiv, a to ve vysi 5,24 %. Pohledavky pak tvoii asi 27 % a nejvétsi ¢ast
je kratkodoby finan¢ni majetek, ktery je ve vysi 67,8 %. Konsolidovana ucetni zavérka

ukazuje, Ze kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahl jsou ve vysi 22,4 % rocnich
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trzeb. I koncern ma vysoké penézni prostiedky na bankovnich uctech, a to v porovnani

S ro¢nimi trzbami jsou tyto prostfedky ve vysi 84,76 %.

Vlastni kapital tak jako u matefského podniku je ve vysi asi 90,05 % celkovych pasiv,
7,85 % jsou cizi zdroje a 2,1 % casové rozliSeni. Vlastni kapital je dale tvoten z necelé
poloviny z nerozdéleného zisku, velka ¢ast je tvofena zakladnim kapitalem a z vysledku
hospodareni tvoii i fondy. Struktura kratkodobych zavazkl je z velké ¢asti podobna

struktuie kratkodobych zavazkii matetského podniku.

Trzby za prodej zbozi poklesly o piiblizné 16 %. Koncern snizil néklady na vynalozené
zboZi a obchodni marZe poklesla pouze o 7,7 %. Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a
sluzeb vzrostly o 24,5 %, zaroven je moZné sledovat pokles vykonové spotifeby o 6,8 %.
Konsolidovany provozni vysledek hospodatfeni vzrostl o 50 %. Diky vyraznému
poklesu konsolidovaného hospodéiského vysledku z finan¢nich operaci, doslo k nartstu

konsolidovaného hospodatského vysledku za béZnou ¢innost ve vysi 21,1 %.

Dle zisku po zdanéni spole¢nosti, které piipadaji do konsolida¢niho celku, se na
celkovém konsolidovaném zisku po zdanéni podili matefska spolecnost z 99 %,
spolecnost Selton, s.r.o. a Koci s.r.o. dohromady z 1,15 %. Spole¢nost SLOVAKIA —

Selgen spol. s r.o. ptispéla do celkového konsolidovaného zisku ztratou.

Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka ¢. 4: Hodnoty ukazateli pro hodnoceni synergii za koncern spolecnosti
Selgen, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

SELGEN - koncern

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zhodnoceni inv. kapitalu | 6,36% | 12,30%| 6,42%| 8,32%| 8,50% | 7,58% | 8,95%

Ziskovost trzeb 7,96% | 28,06% | 14,45% | 12,91% | 12,15%| 10,87% | 17,60%
Okamzita likvidita 4,33885 | 3,59551 | 6,56864 | 4,52445 | 5,68147 | 6,11259 | 5,95937
Produk¢ni sila 457% | 12,27%| 6,05%| 5,70%| 6,24%| 6,51%| 9,57%
Mira vyuZiti aktiv 0,57367|0,43715|0,41874] 0,44127 | 0,51368 | 0,59883 | 0,54373

Mzdova naroc¢nost trzeb | 30,75% | 33,10% | 35,67% | 31,18% | 30,26% | 24,43% | 27,19%
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2.3.AGRO Jesenice u Prahy a.s.

2.3.1. Materska spolecnost

Zakladni informace [18]:

Sidlo: Vestecka 2, 252 41 Zlatniky - Hodkovice
ICO: 463 56 657
Datum zapisu do OR: 11.10. 1993

Piredmét podnikani [18]:
- zemé&d€lska vyroba,
- opravy silni¢nich vozidel,
- provozovani ¢erpacich stanic s palivy a mazivy,
- kovarstvi, podkovarstvi
- obrabécstvi,

- zémecCnictvi, nastrojarstvi.

Ptedstavenstvo spolecnosti se sklada z predsedy, mistoptedsedy a tti ¢lent. Pii jednéani
za spolecnost je tfeba podpisy dvou €lenii predstavenstva, kdy jednim je mistopfedseda
nebo podpis pouze predsedy nebo samostatné ¢len pfedstavenstva, ktery je soucasné
feditelem spolecnosti. Dozor¢i rada spolecnosti je sloZena z predsedy, mistopfedsedy a

sedmi ¢lent [18].

Zakladni kapital spole¢nosti tvoii 18 629 ks akcii na jméno, jejiz jmenovita hodnota €ini

10 000,- K¢&. Celkovy pocet akcionaii je 495 [18].

Béznym operativnim fizenim je povéfeno vedeni spoleCnosti slozené z feditele,
vedoucich vyrobnich utvarti a schdzi se 1 x za 2 tydny. Na této spolecné schiizi se
hodnoti ekonomické vysledky, platebni disciplina obchodnich partnerti, finan¢ni situace
podniku a feSi se zakladni operativni vyrobni ukoly. Pfedstavenstvo po projednéani
v dozor¢i radé vydalo Organiza¢ni a pracovni fad spole¢nosti, kterym je stanoveno

operativni fizeni spole¢nosti [18].
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Zhodnoceni soucasné situace

Aktiva spolecnosti vzrostla ve sledovaném obdobi o 25,36 %. Nejvétsi cast aktiv tvori
dlouhodoby majetek. Ten zaujima 67, 27 % z celkovych aktiv. Dlouhodoby hmotny
majetek je sloZzen piedevSim z pozemku, staveb, samostatnych movitych véci a
nedokon¢eného dlouhodobého hmotného majetku. Nedokonceny majetek tvoti 26,5 %
celkového dlouhodobého majetku a znaci investice do dlouhodobého majetku a tvorbu
majetku nového. Na obézna aktiva piipada 32,66 %, vice jak polovina z nich jsou
zasoby. VSechny polozky zasob zaznamenaly meziro¢ni nartst, vyjma polozky zbozi.
Pohledavky z obchodnich vztaht tvoii 13,2 % celkovych ro¢nich trzeb a tento podil je
stejny jako v pfedchozim roce. Kratkodoby finan¢ni majetek tvoii 8,24% celkovych
obéZznych aktiv a jejich vySe se oproti predeslému obdobi snizila o 77,43 %. Vyse

kratkodobého finanéniho majetku je ve vysi 4,34 % roc¢nich trzeb.

Vlastni kapital tvoii 82,9 % celkovych pasiv. Financovani ¢innosti podniku je tedy
pfedevsim vlastnim kapitdlem. Celkova vysSe vlastniho kapitdlu vzrostla o 11,89 %.
Vysledek hospodateni béZného obdobi se zvysil 0 40,16 %. Dle navyseni fondl ze zisku
a ostatnich fondl je mozné fici, Ze spolecnost ze vzniklého zisk mimo jiné tvoii tyto
fondy. To potvrzuje i polozka hospodaisky vysledek minulych let, ktera je stejna v obou
obdobich. Cizi zdroje pak zaujimaji 17 % pasiv. Nejvetsi ¢ast zavazkl jsou kratkodobé
zavazky, nasledné dlouhodobé. Dlouhodobé zavazky vzrostly na pétindsobek minulého
obdobi, kratkodobé zavazky spolecnost navysila o 89,7 %. Zavazky z obchodnich

vztahtl se zvysily o 48,5 %, pfitom narust trzeb byl pouze o 5,7 %.

Trzby za prodej zbozi se zvysily o 22,16 %. Zvysily se 1 ndklady vynaloZené na prodej
zbozi, ovSem jiz méné, a tak obchodni marze vzrostla o 30,28 %. Podil trzeb na prodej
zbozi na celkovych trzbach je 18,48 %. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb
zaznamenaly nartst pouze o 2,1 %, vykonova spotieba navic vzrostla o 8,9 %. I piesto
provozni vysledek hospodateni vzrostl, a to o 36,65 %. Ve sledovaném roce finan¢ni
vysledek hospodateni jiz nebyl zaporny, jelikoZ se sniZily ostatni finan¢ni néklady.
Vysledek hospodateni se za ucetni obdobi, ktery zahrnuje vysledek za béznou Cinnost,

mimotadny vysledek hospodateni a zdanéni, nakonec zvysil o 40,17 %.
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Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka €. 5: Hodnoty ukazatelii pro hodnoceni synergii za matei'skou spole¢nost
AGRO Jesenice u Prahy a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

AGRO JESENICE - materska spoleCnost

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zhodnoceni inv. kapitalu | 6,89% | 190%| 8,37%| 8,30%| 8,76%| 9,03%| 11,31%

Ziskovost trzeb 11,67% | -0,92% | 12,04% | 12,92% | 14,49% | 14,37% | 18,57%
Okamzita likvidita 0,6856| 2,9381| 0,8890| 0,5620| 0,9279| 2,6639| 0,3169
Produkéni sila 7,06% | -0,56% | 9,03%| 9,50% | 10,87% | 10,56% | 11,51%
Mira vyuZiti aktiv 0,6046| 0,6065| 0,7500| 0,7350| 0,7501| 0,7348| 0,6199

Mzdova ndroénost trzeb | 17,64% | 16,41% | 13,12% | 12,13%| 12,29% | 12,89% | 12,56%

2.3.2. Koncern

Matersky podnik: AGRO Jesenice u Prahy a.s.
Dceriné spolecnosti:

BIOGAS Hodkovice s.r.0.

ZEPOS, a.s. Radovesice

Galimpex a.s.

7DV Dolni Btfezany

Zikladni udaje o koncernu

Spolecnost BIOGAS neuskuteciiuje v souc¢asné dobé zadnou ¢innost.

Galimpex a.s. v posledni dobé prosel celkovou pifeménou. V listopadu roku 2013
ukoncil prondjem servisu firmé Renault CZ a byla zde ukoncena ¢innost. Spole¢nost
méla velké zavazky vic¢i veéfitelim, se kterymi se musela vyporadat. Jelikoz se
spolecnosti nepodafilo odprodat za odpovidajici cenu servis, vstoupilo AGRO do
majetkového vypofaddani a stalo se majoritnim vlastnikem 90 %. Nasledné byla
provedena Udrzba servisu, bylo dokoupeno vybaveni, pfijato vedeni a mechanici a
nasledné byla opé€t zahdjena servisni ¢innost. Nyni se zde opravuji nakladni auta vSech

znacek, postupné se zvysuji trzby, které v soucasné dobé& presahuji 1 mil. K¢ mésicné.
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Zepos Radovesice a.s. se zabyva péstovanim trznich plodin, potravinaiské pSenice,
fepky a péstuje na 35 ha chmelnic. V zivoc¢isné vyrobé maji vykrm byku, které
vykrmuji na porazku. Pro matetsky podnik zajiStuji provoz bioplynové stanice a pro
chov prasat vyrobu krmnych smési. Na pocatku konsolidace méla spole¢nost problémy,
Vv poslednich letech vSak dosahuje velmi dobrych vyrobnich a ekonomickych vysledki a

postupné splaci ptijcky, které mu mateisky podnik poskytl na investice.

ZDV Dolni Bfezany vstoupilo do konsolida¢niho celku vroce 2013, kdy byla
spole¢nost odkoupena od 36 ¢lend druzstva. Celkovy majetek druzstva je 145 mil. K¢ a
predstavuje stfedisko Liben, které zahrnuje kancelare, dilny, sklady a bioplynovou
stanici, dale je v majetku poskliziiova linka se sklady na obili, strojni a technologické
vybaveni, zasoby a rozpracovanost rostlinné vyroby. Druzstvo zajiSt'uje rostlinnou
vyrobu, predevsim péstovani pSenice, je¢mene, fepky, cukrovky, maku a sildzni

kukuftice pro bioplynovou stanici.

Zhodnoceni soucasné situace

Aktiva koncernu vzrostla o 28,70 % proti pfedesSlému Ucetnimu obdobi. Nejvétsi podil
aktiv zaujimaji stala aktiva, kterd tvoti 62,94 %. Vyznamnou polozkou stalych aktiv je
dlouhodoby majetek, ktery je ve vysi 96,86 %. Riist dlouhodobého finan¢niho majetku
je ve vysi 48,56 %, coz znaci, ze spoleCnost investovala do nového dlouhodobého
majetku. Podil 36,85 % z celkovych aktiv pfipada na ob&zna aktiva. Nejvétsi polozku
tvoti zasoby, a to ve vysi 69,16 %, a tak jako u polozek stalych aktiv, i u zasob mizeme
vidét narhst proti minulému obdobi, ktery zde ¢ini 38,04 %. Kratkodobé pohledavky ma
spolecnost ve vysi 22,47 % ob&znych aktiv. JelikoZ ma konsolidované vykazy ve
zjednoduSené verzi, nemiZeme s piesnosti urcit, jakd je vySe kratkodobych zavazka
Z obchodnich vztahti, a zaroven tuto vysi srovnat s vys$i trzeb, abychom mohli ur¢it,
jakou vyjednavaci schopnost ma se svymi odbérateli. Financni majetek je ve vysi

8,27 % obeznych aktiv. Zde miizeme vidét pokles oproti predeslému obdobi o 68,35 %.
Pasiva tvoii predeviim vlastni kapital. Cinnosti koncernu jsou financovany vlastnim

kapitalem ze 75,12 %. Nartst vlastniho kapitdlu mizeme vidét ve vysi 11,90 %. Hlavni

polozkou vlastniho kapitdlu jsou fondy tvotfené ze zisku, které zaujimaji 53, 83 %
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vlastniho kapitalu. Koncern tvofil v obou sledovanych obdobich zisk, a dle vyse
ostatnich polozek je zfejmé, ze jeho vysi rozdéluje mimo vyplaty dividend i na tvorbu
fondl ze zisku a jen malou ¢ast nechava ve formé nerozd€lené¢ho zisku. Podil cizich
zdrojii na celkovych pasivech se oproti predeslému roku zvysil, a to z 9,14 % na
21,57 %. Mezirocné se cizi zdroje zvysily o 203,62 %. Tento nartist byl zptisoben
zvySenim polozek dlouhodobych a kratkodobych zévazki, spolecnost si také vzala tveér,

jehoz vyse se v ramci sledovanych obdobi zvysila.

Prevaznou cast celkovych trzeb za koncern tvofi trzby za prodej vyrobkl a sluzeb.
Tento podil je ve vysi 84, 35 %. Koncern zaznamenal narist celkovych trzeb, a to ve
vysi 20, 48 %. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb vzrostly o 18,91 %, pfi¢emz
se vyrobni spotfeba navysila o 15,62 %. Pfidana hodnota se v kone¢ném disledku
zvysila 0 27,81 %. Osobni néklady rostly rychleji nez nartst trzeb, tato vyse neni ovSem
prilis vysoka. Mzdové néklady vzrostly o 21, 90 %. Zarovenn dle tdaji uvedenych
Vv konsolidovanych ucetnich zavérkach je mozné urcit, Ze mzdové ndklady na jednoho
zaméstnance vzrostly o zhruba 8 500 K¢ ro¢né a mzdové néklady na fidici pracovniky
naopak poklesly, a to pfiblizné€ o 21 200 K¢. Po zapocteni vSech potiebnych polozek se
dospélo ke konsolidovanému vysledku hospodateni, ktery se v ramci sledovanych
obdobi zvysil o 21,26 %. Posledni poloZka konsolidovany VH za ucetni obdobi se

zvysila, ovSem nartst této polozky je jiz ve vysi 13,20 %.

Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka ¢. 6: Hodnoty ukazateli pro hodnoceni synergii za koncern spolecnosti
AGRO Jesenice u Prahy a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

AGRO JESENICE - koncern

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zhodnoceni inv. kapitalu | 7,18% | 4,96%| 8,28%| 8,33%| 9,24%] 10,60% | 10,72%

Ziskovost trzeb 10,49% | -1,34%| 10,73%| 10,92% | 12,90% | 14,94% | 15,03%
Okamzita likvidita 0,7545| 0,8635| 0,7115| 0,4966| 0,6478| 1,6073| 0,2941
Produkéni sila 7,48% | -090%| 8,91%| 9,43%| 11,05% | 11,35% | 13,77%
Mira vyuZiti aktiv 0,7132| 0,6741| 0,8302| 0,8636| 0,8569| 0,7560| 0,7114

Mzdova naroc¢nost trzeb | 17,50% | 17,25% | 13,22% | 11,75% | 11,87% | 13,39% | 13,39%
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2.4.Lukrom, spol. s r.o.

2.4.1. Materska spolecnost

Zakladni informace [19]:

Sidlo: Lipa 81,763 11
ICO: 181 88 281
Datum zapisu do OR: 7.6.1991

Piredmét podnikani [19]:

- zemédélska prvovyroba, véetné prodeje
nezpracovanych zeméd¢lskych produkti,

- vyroba krmiv, krmnych smési, doplikovych latek,

- vyroba stroju a zafizeni,

- velkoobchod a maloobchod,

- silni¢ni motorova doprava nakladni,

- opravy silnicnich vozidel a ostatnich dopravnich
prostiedk,

- klempifstvi a oprava karoserii.

Statutdrnim orgdnem spole€nosti jsou dva jednatelé, ktefi spoleCnost zastupuji
samostatné. Za spolecnost muze jednat a podepisovat také samostatné prokurista.

V prokufe je obsazeno pravo zatézovat a zcizovat nemovitosti [19].

Zakladni kapital spolecnosti je ve vysi 326 200 00,- K¢. Podil na zakladnim kapitalu ma
pouze jediny spole¢nik [19].

Spolecnost LUKROM, spol. s r.0. ode dne zapisu do obchodniho rejstiiku vykonava
svou cinnost bez preruSeni. Nejdiive se spolecnost zaméfovala vyhradné na
obchodovani se zemédélskymi komoditami, béhem nasledujicich let se postupné
rozvinula a stala se spolecnosti, kterd komplexné zabezpecuje sluzby pro zeméedélskou

vetejnost. Proto, aby rozsifila mnozstvi poskytovanych sluzeb, za dobu svého ptisobeni
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vytvotila ¢i kapitdlové vstoupila do spolecnosti, které se zabyvaji zeméd€lskou
prvovyrobou nebo poskytuji sluzby na agrarnim trhu. Prostfednictvim téchto aktivit se

postupné tvoii a rozviji skupina LUKROM [20].

Zhodnoceni soucasné situace

Aktiva spole¢nosti se navysily a vzrostly o 21,62 %. V tomto ptipadé tvoti dlouhodoby
majetek jen 28,75 % celkovych aktiv. JelikoZ ma spolecnost ve svém majetku software,
je mozné fici, ze pro komunikaci mezi svymi jednotlivymi divizemi slouzi spole¢nosti
vlastni program. Dlouhodoby hmotny majetek tvofi znacnou ¢ast dlouhodobého
majetku, jak je mozné ovSem vidét, zna¢na Cast majetku je jiz odepsana. Na druhou
stranu jestlize srovndme ziistatky na konci minulého roku a na konci soucasného roku,
je mozné sledovat investice do nového hmotného majetku. O existenci novych investic
také vypovidd snizeni polozky nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku.
Dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnosti tvoii 11,29 % celkovych aktiv. Spole¢nost
oproti predeslému obdobi snizila podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem,
naopak zvysila podily v ovladanych a fizenych osobach. ObéZzna aktiva zaujimaji
74,14 % aktiv. Nejvétsi polozkou ob&znych aktiv jsou zasoby, které z 59,20 % tvofi
zasoby zbozi. Dle vySe trzeb za prodej zbozi dan¢ho roku a vySe zasob na skladé
muzeme fict, Ze spolecnost méa na sklad¢ zasoby zbozi zhruba na 3 mésice a 20 dni.
V predeSlém obdobi byl zistatek na skladé zasob pfiblizn€ na 2 mésice a 12 dni, coZ
zna¢i, Ze spoleCnost ma vazanych vice penéznich prostfedkli v zdsobach. Dalsi
polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, které jsou ve vysi 39,01 %.
Pohledavky z obchodnich vztahi mirn€ vzrostly, v porovnani s trzbami daného roku je
mozné urit, ze 14,43 % trzeb je vazano v pohledavkach. V porovnani s rokem
pfedchozim, kdy byly pohledavky nizsi, vSak vazanost trzeb v pohleddvkach byla ve
vysi 15,78 %, tedy mirn€ vyssi. Polozka kratkodobé poskytnuté zalohy znaci, ze na trhu
je spolecnost, ktera ma silnéjSi postaveni. Kratkodoby finanéni majetek vzrostl

0 28,28 %.
Pasiva spolecnosti jsou z 58,87 % tvofena vlastnim kapitalem. Mimo jiné jsou soucasti

vlastniho kapitalu kapitdlové fondy a zakonny rezervni fond. Dle porovnani

s ptedchozim obdobim je vSak mozné vidét, Ze cely vysledek hospodareni minulého
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obdobi ponechala spole¢nost ve formé¢ nerozdélené¢ho zisku minulych let. Ten tak tvofi
41,20 % vlastniho kapitalu. Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi se zvysil
0 29,76 %, a to 1 ptes to, ze doSlo k navyseni trzeb pouze ve vysi 4,90 %. Cizi zdroje
podniku tvoii 40,96 % celkovych pasiv a je mozné vidét narist ve vysi 38,48 %.
Nejvetsi polozkou jsou zévazky z obchodnich vztahl, které zaznamenaly nartst
dokonce ve vysi 61,09 %. Narast je mozny z divodu zvyseni trzeb. OvSem trzby
spolecnosti se zvysily pouze o 4,55 %. Tento nevyvazeny pomér rastu mize znacit, ze
spolecnost zhorsila svoji platebni moralku a ponechava si vice pen€znich prostiedkl
prostiednictvim tzv. obchodniho uvéru. Ktery je pomérné levnou moznosti, jak mit vice
penéznich prostiedki pro ¢innosti a chod podniku. Zavazky k zaméstnanctim se zvysily
0 16,27 %, tyto zavazky by mély byt mzdy zaméstnancli za prosinec. Dle dostupnych
udajii je mozné urcit, Ze se zaroven i zvysila primérnd prosincova mzda, a to asi o 2 000
K¢&. Zvysily se 1 kratkodobé ptijaté zalohy, které znaci, ze tak jako existuje spolecnost,
ktera ma siln€jSi postaveni, jsou i spolecnosti, které maji slabsi postaveni na trhu a
poskytuji spolecnosti zalohy. Z rozvahy nemiizeme urcit, za jak dlouho bude mit
spolecnost splaceny Uvér, protoZze doSlo k narGstu kratkodobych bankovnich uvért.
Jelikoz spole¢nost obnovila vozovy park, je mozné, Ze si bankovni uvéry vzala praveé na

tuto obnovu.

Trzby za prodej zbozi tvoii 67,39 % celkovych trzeb daného roku. Vzrostly oproti
predeslému obdobi o 2,81 %, ptitom ndklady vzrostly pouze o 1,98 %. Obchodni marze
pak v koneéném dusledku zaznamenala nartst o 11,82 %. Trzby za prodej vlastnich
vyrobkd a sluzeb vzrostly o 9,6 %. Celkové nelze hovofit o redlném narlstu trzeb,
jelikoZ je tfeba zohlednit inflaci za dany rok. Vykonova spotieba vzrostla o 14,18 %,
pfidand hodnota se také navysila, ale pouze o 3,31 %. Celkové osobni naklady
mezirocné vzrostly o 8,33 %, dle udaji o poctu zamé&stnancii bylo mozZné zjistit, Ze
vzrostly 1 primérné osobni ndklady na zamé&stnance vzrostly, a to asi o 10 000 K¢ ro¢né.
Vzrostly 1 osobni nédklady na fidici pracovniky ve vysi zhruba 38 000 K& ro¢né. Dale
doSlo vdaném roce k vyraznému poklesu ostatnich finan¢nich nékladf, financni
vysledek hospodatfeni tak zaznamenal menSi ztratu. V konecném disledku vSech
polozek vykazu doslo ke zvySeni vysledku hospodateni za ucetni obdobi. ZvySeni ¢inilo

29,76 %.
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Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka €. 7: Hodnoty ukazatelii pro hodnoceni synergii za matei'skou spole¢nost
LUKROM, spol. s r.o0. (Zdroj: vlastni zpracovani)

LUKROM - matei'ska spole¢nost
2008| 2009 2010 2011] 2012 2013 2014
Zhodnoceni inv. kapitalu | 23,12% | 13,39% | 12,26% | 15,21% | 9,56% | 9,26% | 10,72%

Ziskovost trzeb 4,59% | 3,51%| 3,40%| 5,66%| 3,20%| 3,86%| 4,27%
Okamzita likvidita 0,0222| 0,1017| 0,0796| 0,0897|0,0263| 0,0511| 0,0474
Produkéni sila 11,05% | 7,35%| 7,58% | 11,98% | 6,96% | 8,48%| 8,10%
Mira vyuziti aktiv 2,4085| 2,0940| 2,2314| 2,1155|2,1734| 2,1986| 1,8968

Mzdova narocnost trzeb 3,51% | 4,35%| 5,02%| 6,13% | 5,77%| 4,20%| 4,36%

2.4.2. Koncern

Matersky podnik: LUKROM, spol. s r.o.
Dceriné podniky:

ZEAS Banov, a.s.

Agroje¢minek s.r.o.

Ekologicka farma Stupava, s.r.o.
KRATINA a.s.

RACIOLA Uhersky Brod s.r.o.

TOZOS spol. s r.o.

LUKROM Plus, s.r.o.

GRANUM Spytihnév

V roce 1996 vznikla prvni dcefind spolecnost LUKROM Plus s.r.o. zabyvajici se

rostlinnou prvovyrobou [20]

Zhodnoceni soucasné situace

V roce 2014 doslo k nartstu celkovych aktiv o 30,57 %. Stala aktiva zaznamenala
narast 23,31 % a tvofi 36,04 % celkovych aktiv. Ob&zna aktiva pak tvoii 62,25 % a
oproti pfedeslému ucetnimu obdobi vzrostla o 32, 91 %. Nejvétsi polozkou obéznych

aktiv jsou zasoby ve vysi 64,44 %. Druhou nejvétsi poloZzkou jsou kratkodobé
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pohledavky. Platebni schopnost odbératelti, ptipadné vysi zaloh nelze urcit, jelikoz
Vv konsolidované rozvaze neni tato polozka dale roz¢lenéna. Soucet kratkodobého
finan¢niho majetku a kratkodobych pohledavek nedosahuje vyse souctu kratkodobych
zavazku a aveéru. Okamzita likvidita je Spatna. Penézni prostfedky v hotovosti a na
uctech staci na Ghradu mési¢nich mzdovych néklad. Hodnota penéznich prostfedkt

tvoti 0,91 % roc¢nich trzeb, coz je velmi malé ¢islo.

Hodnota pasiv stejné tak jako aktiv vzrostla. Z 58,27 % je tvofena vlastnim kapitdlem,
jehoz podil se snizil, ov§em zhruba jen o 3 %. Dle polozek vlastniho kapitalu je mozné
vidét, ze koncern i piesto, ze v minulosti tvofil kapitalové fondy a zakonny rezervni
fond, v pfedeslém roce cely vysledek hospodafeni zlstal ponechan ve formé
nerozdéleného vysledku hospodateni minulych let. Koncern tvofil v daném obdobi zisk,
zaroven se jeho vySe zvysila o 33,09 %, a to i1 pfes to, ze trzby zaznamenaly nardst
pouze ve vysi 6,05 %. To znaci, ze za koncern se snizily ndkladové polozky. Cizi zdroje
nasledné tvoii 41,03 % celkovych pasiv a doSlo k jejich navySeni o 40,51 %. NarGst
zaznamenaly vSechny polozky cizich zdrojl, nejvice vSak kratkodobé zavazky, které
jsou ve vysi 58,33 % cizich zdroju a vzrostly zhruba o 50,82 %. Tento nartist mohl byt
vyvolany zvySenim trzeb, ovSem jejich narlst nebyl v takové mite. Hodnota bankovnich
uvérll a vypomoci meziro¢né vzrostla, coz zna¢i, ze v daném roce byl nékteré ze

spolecnosti poskytnut novy avér.

Dle vyse uvedenych analyz uZ vime, Ze doSlo k nartistu trZzeb za dané obdobi ve vysi
6,05 %. Muzeme tedy hovofit o velmi mirném redlném narlstu. Zaroven se zvysila
pfidana hodnota o 11,46 %. Ke zvySeni doslo i u osobnich nékladd, a to ve vysi 9,21 %.
Rostly nejen celkové osobni ndklady, ale i ndklady na jednoho zaméstnance i vedouciho
pracovnika. Primérné ro¢ni naklady na zaméstnance vzrostly o 12,43 % a na vedouciho
pracovnika o 12,75 %. Trzby z prodeje prodaného dlouhodobého majetku a materialu
poklesy, zhruba dvojnésobny rist ovSem zaznamenala polozka ostatni provozni vynosy.
Zde se skryvaji ¢astky, které nelze zatadit pod jiné polozky, tudiZ nelze odhadnout, ¢im
byl tento nartst zpusobeny. V souvislosti s nartistem uvéri se zvysily i zaplacené uroky.

V kone¢ném diisledku nasledné vzrostl konsolidovany vysledek hospodateni o 33,09 %.
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Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka ¢. 8: Hodnoty ukazateli pro hodnoceni synergii za koncern spolecnosti

LUKROM, spol. s r.o0. (Zdroj: vlastni zpracovani)

LUKROM - koncern

2008 2009 2010 2011| 2012 2013 2014
Zhodnoceni inv. kapitalu | 6,72% | 11,10% | 10,96% | 16,03% | 9,18% | 12,59% | 14,31%
Ziskovost trieb X 2,70%| 1,98% | 5,58% | 2,81%| 4,83%| 6,74%
OkamZita likvidita 0,0412| 0,1159| 0,0910| 0,1155| 0,0733| 0,1065| 0,0581
Produkéni sila X 4,58% | 3,50% | 9,84% | 5,08%| 8,61% | 10,07%
Mira vyuziti aktiv 2,1079| 1,6979| 1,7737| 1,7633| 1,8071| 1,7842| 1,4932
Mzdova naroénost trieb 6,81%| 8,14%| 9,40%| 9,67%| 8,79%| 7,22%| 7,65%

2.5.Rosténice, a.s.

2.5.1. Materska spolecnost

Zikladni adaje [21]:
Sidlo:

I1CO:

Datum zapisu do OR:

Piedmét podnikani [21]:

Rosténice 49, 682 01 Vyskov
634 81 821
28.11:1995

- zemédélska vyroba,

- Teznictvi a uzenarstvi,

- pekafstvi, cukrafstvi

- vyroba elektfiny.

Ostatni pfedméty podnikani zapsané v OR jsou doplnkové. V roce 2014 zruSila

spole¢nost pfedmét podnikani ,,zamecnictvi, nastrojaistvic [21].

Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 176 156 tis. K¢. V roce 2014 byla ukoncena pfeména

listinnych akcii na zaknihované cenné papiry [21].
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Zhodnoceni soucasné situace

Aktiva spole¢nosti vzrostla o 6,76 %, nejednd se tedy o nijak vyznamny narust.
Dlouhodoby majetek tvoti 70,79 % celkovych aktiv a mizeme tedy hovofit, Ze tato
spolecnost je kapitalové tézka. Znacny pokles hodnoty je mozné sledovat u polozky
software, kdy bude nutné, aby v nasledujicim obdobi zakoupila novy, jinak bude tfeba,
aby vedeni ucetnictvi zajisStovala pomoci outsourcingu. VSechny polozky dlouhodobého
hmotného majetku zaznamenaly narist. V roce 2014 spole¢nost investovala 109 000 tis.
K¢, z toho strojii, zafizeni a dopravnich prostiedkit 60 000 tis. K¢ a do ndkupu pozemku
byla vlozena castka 47 tis. K¢. Byl zprovoznén naviga¢ni systém automatického tizeni
stroji. Spolec¢nost navysila i podily v ovladanych a fizenych osobach. Obézna aktiva
jsou ve vysi 29,03 %. Zasoby tvoii pfevaznou ¢ast obéZnych aktiv a spole€nost je ma ke
konci roku na skladech ve vysi 44,52 % celkovych roénich trzeb. Tato castka je
pomérné vysoka a spole¢nost by se méla snazit snizit mnozstvi zasob, jelikoz vazou
penézni prostiedky, které by mohly byt investovany, nebo jejich skladovani miize
pfinaset dal$i dodate¢né naklady. Celkové kratkodobé pohledavky poklesly, spolu
s nimi poklesly 1 pohledavky z obchodnich vztahd. Pokles byl ve vysi 7,15 % a mohl
souviset s poklesem trzeb v prubéhu sledovanych obdobi, jelikoz trzby poklesly
011,52 %.

Pasiva stejné jako aktiva vzrostla. Pomér vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu se zménil
pouze nepatrné, z predchoziho obdobi, kdy vlastni kapital pfedstavoval 81,82 %
celkovych pasiv, se pomér navysil na 83,22 %. Navysily se 1 polozky kapitalovych
fondt a statutarnich a ostatnich fondd. Vzrostl i vysledek hospodareni béZzného t€etniho
obdobi, nartst byl pouze o 7,14 %, ovSem celkové trzby za dany rok poklesly, coZ znaci
pokles nakladi podniku. Cizi zdroje narostly zhruba o 1,17 %. Zavazky z obchodnich
vztahl se spolecnosti podafilo snizit o 73,73 %. Stav bankovnich tvért je v daném roce
vyssi o 15,08 %, jelikoz byly Cerpany uvéry ve vétsi mitre, nez Cinily splatky uvért
z minulych obdobi. V roce 2014 byly ¢erpany nové uvery, z nich ¢ast bude uplatnéna az

v roce 2015 na nédkup pozemkd.

V roce 2014 doséhla spoleCnost piiblizné stejného obratu jako v piredchozim roce.

Zmeéna nastala vSak ve struktufe polozek tvofici obrat. Na jeho zvySeni se podilely
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zména nedokoncené vyroby, zvyseni ostatnich provoznich vynost a predev§im vynosy
z postoupenych pohledavek. Naopak vSechny polozky trzeb se snizily. Trzby za prodej
vlastnich vyrobkii jsou u rostlinné i1 zivocisné vyroby piiblizné¢ shodné. Doslo vSak
K vyraznému poklesu trzeb u vyrobkti masné vyroby o vice nez 20 % a také trzeb za
vyrobu elektrické energie, kde se trzby snizily o zhruba 14 %. V ndvaznosti na pokles
vykont poklesla i vykonova spotieba, doslo k vyraznému snizeni spotfeby materialu a
energii, na rozdil od nakladi na sluzby, které se zvysily. Nejvyznamnéjsi polozkou
nakladii vyroby jsou vstupy do rostlinné vyroby. Odpisy dlouhodobého majetku
vzrostly o 17,79 %, jelikoZ spole¢nost v daném roce investovala do stroji a zafizeni,
které maji kratsi dobu odepisovani. Byl prodan majetek, pti¢emz trzby z prodeje byly ve
vysi zhruba jedné tfetiny. Co se tyce financni Cinnosti podniku, zde vznikla ztrata.
Vynosové uroky nepokryly uroky nékladové. Po zohlednéni ostatnich ndkladi
vyprodukovala spole¢nost zisk, ktery byl oproti pfedeslému obdobi vyssi pouze

00,71 %.

Udaje z vykazu zisku a ztraty a rozvahy vykazuji Gsp&$né hospodateni, kdy sklizen za
dany rok byla mirné¢ nadprimérna. V nésledujicim roce bude spole¢nost sméfovat
investice do doplnéni a na obnovu technologii pro rostlinnou vyrobu, chce postavit nové

socialni zafizeni, novou administrativni budovu a nakoupit dalsi pozemky.

Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka ¢. 9: Hodnoty ukazatelti pro hodnoceni synergii za matei'skou spole¢nost
Rosténice, a.S. (Zdroj: vlastni zpracovani)

ROSTENICE - matefska spole&nost

2008| 2009| 2010| 2011 2012 2013 2014

Zhodnoceni inv. kapitalu | 24,07% | 7,11%| 8,08%|16,47% | 9,72% | 10,79% | 10,01%

Ziskovost trzeb 47,79% | 15,33% | 20,97% | 41,54% | 23,87% | 29,73% | 33,93%
Okamzita likvidita 4,0703| 5,1169| 3,2756| 2,7096 | 2,1818| 2,0221| 6,8563
Produk¢ni sila 23,37%| 6,82%| 8,45%|17,84%| 9,79%| 11,21% | 10,60%
Mira vyuZiti aktiv 0,4891| 0,4448| 0,4028| 0,4295| 0,4100| 0,3771| 0,3125

Mzdova naroc¢nost trzeb |12,46% | 15,46% | 16,00% | 13,32% | 11,48% | 11,46% | 13,01%
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2.5.2. Koncern

Matersky podnik: Rosténice, a.s.
Dceriné podniky:
Agro Rosténice, a.s.

ACHP Slavkov, a.s.

Poprvé vznikla koncernu povinnost sestavit konsolidovanou ucetni zavérku
k 31. prosinci 2008. V daném roce méla spole¢nost jesté dalsi dcery, a to spolecnosti
Roslad, s.r.o., Rozbyt, s.r.o., Robilka, s.r.o., Praja, s.r.o. a Roslun, s.r.o., ovsem v roce
2009 vstoupily vSechny zminéné spolecnosti na zékladé rozhodnuti jediného spole¢nika
do likvidace. V roce 2009 a 2010 nevznikla povinnost sestavit konsolidovanou ucetni

zavérku. Dal§im rokem sestaveni konsolidovanych vykazi byl az rok 2011 [22].

Zhodnoceni soucasné situace

Aktiva holdingu zaznamenala narast ve vysi 5,14 %, coz nemiZeme povazovat za
redlny narast, jelikoz rast v této vysSi mize byt disledkem vySe inflace. Taktéz stala
aktiva rostla ve vysi 4,97 % a podili se na celkovych aktivech 64,71 %. Tento pomér je
témeft totozny s pomérem v predeslém roce. Obézna aktiva vzrostla o 5,17 % a jejich
nejvetsi polozkou jsou zasoby. Ty tvoii 52,85 %. Polozka zasob je ve vysi asi 36,62 %
celkovych ro€nich trzeb, coZ miZeme hodnotit jako pomémé vysoké &islo. Tak jako
zasoby je mozné srovnat vysi pohledavek z obchodnich vztahii s vysi celkovych trzeb
za dany rok. Tento pomér je ve vysi 6,21 %, coz vykazuje dobry vysledek. Zaroven
vykazuje holding pohledavky z obchodnich vztahit o 27,34 % nizsi. Kratkodoby

finan¢ni majetek je ve vysi 29,11 % celkovych obéznych aktiv a vzrostl o0 40,29 %.

Pasiva vzrostla a ze 78,57 % jsou tvofena vlastnim kapitdlem. Predesly vysledek
hospodafeni byl rozdélen mimo jiné do kapitdlového fondu, statutarniho, ovSem
pfevazna c¢ast, a to 75, 34 %, byla ponechana jako nerozdéleny zisk minulych let.
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi vzrostl 0 3,71 %. Cizi zdroje tvoii
19,49 % celkovych pasiv a jsou prevazné tvoiena bankovnimi Gvéry a vypomocemi.

Dlouhodobé zavazky se nepatrné snizily, vyznamny pokles vSak nastal u kratkodobych
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zavazkl, konkrétné u zévazkll z obchodnich vztahti. Stav kratkodobych zévazkt
Z obchodnich vztaht se snizil o 82,53 %. I pfesto, ze bankovni uvéry tvoii vétSinu
cizich zdroji, jejich vyse poklesla, coz znaci, ze holding pouze hradi uvérové splatky

a necerpa zadny novy uveér. Casové rozliSeni je v témet identické vysi.

Celkové trzby holdingu se zvysily o 1,53 %. Tento narust je téméf zanedbatelny, ov§em
pfi zohlednéni klesajici vykonové spotiebé o 8,41 %, osobnich nakladl zhruba ve stejné
vys§i a mirné klesajicich nakladt na dané a poplatky, provozni vysledek hospodafeni je
Vyssi 0 4,78 %. Primérna rocni mzda na jednoho zameéstnance vzrostla o 15 749 K¢, na
rozdil od mzdy fidiciho pracovnika, jehoz primérna mzda poklesla o 48 500 K¢ za rok.
O poklesu vySe bankovnich Uvéri vypovidd i1 niz§i hodnota néakladovych uroku.

V konec¢ném dusledku vysledek hospodateni vzrostl o 5,04 %.

Holding v roce 2014 dosahl obrat 899 449 tis. K¢, ktery byl vyssi o 36 271 tis. K¢ nez
za ptedesSly rok. Na konsolidovaném vysledku hospodateni se podili spolecnost
ROSTENICE, a.s. 108 197 tis. K& coz znamena, ze tvoii 94,49 % celkového
konsolidovaného vysledku hospodateni. Spole¢nost ACHP Slavkov, a.s. dosahla zisku
5763 tis. K¢, coz je 5,03 % a spolecnost Agro Rosténice, a.s. hospodaftila se ztratou
22 tis. K& Na zvySeni konsolidovaného vysledku hospodateni se nejvice podilela

spolecnost ACHP Slavkov, a.s., kterd dosahla vy$siho vysledku o 4 794 tis. K¢.

Vypoctené ukazatele pro zhodnoceni synergii

Tabulka ¢. 10: Hodnoty ukazateli pro hodnoceni synergii za koncern spole¢nosti
Rosténice, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

ROSTENICE - koncern

2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014
Zhodnoceni inv. kapitalu 25,16% | X X 1751%| 10,24%| 11,19%| 10,67%
Ziskovost trzeb 45,72% | x X 33,67% | 17,01%| 21,31%| 21,99%
Okamzita likvidita 1,9524 | x X 1,1017| 1,3911| 1,2192| 6,1267
Produk¢ni sila 22,20% | X X 18,14% 9,76% | 10,80% | 10,76%
Mira vyuziti aktiv 0,4856 | x X 0,5387| 0,5738| 0,5068| 0,4893
Mzdova naroé¢nost trzeb 12,58% | x X 11,42% 8,88% 9,04% 8,92%
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3. ANALYTICKA CAST

Posledni ¢ast své prace rozdéli na dvé mensi Casti. Jako prvni zhodnotim vyvoj
vybranych ukazateli jednotlivych spolecnosti, kdy vjednom grafu bude srovnani
matefské spolecnosti a koncernu. Prostfednictvim srovnani jednotlivych ukazateli
zhodnotim, zda doSlo ¢i nikoli k synergickému efektu. Nasledné provedu srovnani
matefskych spolecnosti a koncernii. VSechna tato srovnani budou provedena pro
jednotlivé vybrané ukazatele. Vysledkem bude zhodnoceni, zda v ramci srovnavanych
spolecnosti je vyvoj ukazatelti matetskych spolecnosti a koncernt shodny, ¢i ukazatele

koncernli maji lepsi vysledky ¢i nikoli.

3.1.Vyvoj ukazateli jednotlivych spole¢nosti

3.1.1. Usovsko a.s.
Nyni miizu zobrazit vyvoj vybranych ukazatelti spole¢nosti Usovsko jako matefské

spole¢nosti a koncernu, ktery zahrnuje 1 vySe zminéné dcetiné spolecnosti.
Ukazatel zhodnoceni investovaného kapitalu

Graf & 1: Zhodnoceni investovaného kapitalu spole¢nosti Usovsko a.s. (Zdroj:
vlastni zpracovani)

Zhodnoceni investovaného kapitalu -
Usovsko
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Jak je mozné vidét z grafu, matefska spolecnost po vétSinu let dosahovala vyssiho
zhodnoceni investovaného kapitalu nez koncern. Jedinym rokem, kdy byla hodnota
tohoto ukazatele vyssi u koncernu, bylo posledni sledované obdobi. Jak je ale mozné
sledovat za posledni tfi roky, hodnota ukazatele u matetské spole¢nosti klesa, ovsem
hodnota ukazatele u koncernu se naopak zvySuje. Z vySe uvedeného je mozné
predpokladat, ze tento trend bude pokracovat a i1 v nasledujicich letech bude zhodnoceni
investovaného kapitalu u koncernu vyssi nez u mateiské spolecnosti. Dle soucasnych
udajt je vSak mozné fici, ze do roku 2014 u tohoto ukazatele k synergickému efektu

nedoslo.

Ukazatel ziskovosti trzeb

Graf & 2: Ziskovost trZeb spole¢nosti Usovsko a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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U ukazatele ziskovosti trzeb je mozné sledovat od roku 2009 progres, a to jak u
matefské spoleCnosti, tak i u koncernu. Vyjimkou je pouze rok 2012 matefské
spole¢nosti. Dle srovnani v§ak mtizeme vidét, Ze hodnoty ukazatele jsou u koncernu ve
vSech letech niZsi, neZ hodnoty u matetské spolecnosti, kromé roku 2010. Zde je ovSem
hodnota vys$si pouze o 0,05 %. Je tedy mozné fici, Zze ani V ramci tohoto ukazatele

nedoslo k synergickému efektu.
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Ukazatel okamzité likvidity

Graf &. 3: Okamyita likvidita spole¢nosti Usovsko a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Okamzita likvidita - Usovsko

B matef'ska spole¢nost B Kkoncern
0,4
0,35

0,3
0,25

0,15

0,05 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

U tohoto ukazatele neni mozné sledovat stabilni vyvoj. Hodnoty okamzité likvidity
kolisaji. Mlzeme ovSem vidéet, Ze matei'ska spole¢nost dosahuje velmi $patnych hodnot.
Ani v jednom ze sledovanych obdobi nedosahuje obecné doporucované vyse, a to 0,15.
Naopak zde je mozné uréit, Ze koncern ve vSech letech dosahuje vyssich hodnot a navic
kromé roku 2011 je v ostatnich letech dosahovano hodnoty nad doporu¢ovanou vysi. Co
se ty¢e ukazatele okamzité likvidity, zde sledujeme naplnéni synergického, kdy za

pomoci ¢innosti deefinych spolecnosti dojde ke zlepSeni ukazatele.
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Ukazatel produkéni sily

Graf & 4: Produkéni sila spole¢nosti Usovsko a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Produkéni sila - Usovsko

matei'ska spoleénost B koncern

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ukazatel produkéni sily u matefské spolenosti ma kolisavy vyvoj. Na rozdil od
koncernu, kdy od roku 2009 dochazi k postupnému zvySovani tohoto ukazatele.
ZvySovani hodnoty je pro spole¢nost zadouci, navic zde vidét pomérné vysoky rozdil
v hodnotach matetské spolecnosti a koncernu, proto miizeme fict, Ze 1 v ptipadé tohoto

ukazatele doslo k synergickému efektu.
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Ukazatel miry vyuZiti aktiv

Graf ¢ 5: Mira vyuZiti aktiv spole¢nosti Usovsko a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Také ukazatel miry vyuziti aktiv nema stabilni vyvoj, jeho vyse Vv priabéhu sledovaného
obdobi kolisd. I vtomto piipadé¢ vSak mlZeme vidét, Ze koncern dosahuje lepSich
hodnot nez matetskéd spole¢nost. Znamena to, ze vice vyuziva sva aktiva, a tak i dle

tohoto ukazatele mtizeme potvrdit vznik synergického efektu.
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Ukazatel mzdové naroénosti trzeb

Graf & 6: Mzdova naro¢nost trzeb spole¢nosti Usovsko a.s. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Dalsim ukazatelem, ktery miize potvrdit vznik synergického efektu, je ukazatel mzdové
narocnosti trzeb. Jelikoz se spolecnost snazi snizit naklady na mzdy, je mozné
prostfednictvim akvizice uSetfit mzdové ndklady piedev§im na urovni managementu.
V daném piipadé vidime, Ze hodnota u matetské spolecnosti kolisd a v poslednich
sledovanych obdobi postupné rosté. Na rozdil od hodnoty koncernu, kdy hodnota klesa.
Tento efekt je pro spolecnost zaddouci, jelikoZ ¢im niz$i hodnota, tim méné jsou trzby
zaté¢Zovany mzdovymi ndklady. Tento ukazatel také potvrzuje vznik synergického

efektu v této oblasti.

V posledni ¢asti mizeme tedy zhodnotit, ze z Sesti vypoctenych ukazateli dochazi
k zadoucimu efektu u Ctyf z nich. Navic tyto ¢tyfi ukazatele u koncernu dosahovaly o
dost vysSich hodnot nez u matefskych spolec¢nosti. Lepsich hodnot nedosahovaly
ukazatele zhodnoceni investovaného kapitdlu a ziskovosti trzeb. Je vSak nutné
pfipomenout, Ze i ptesto, Ze ve vétSiné obdobi nedosahovaly vyssich hodnot, tak ¢asto
dosahovaly zhruba stejnych hodnot ¢i o malo mensich. Celkové dle zhodnoceni vsech

ukazateld je mozné fici, Ze spolecnost Usovsko a.s. v rdmci svych akvizic v prubéhu

sledovanych let dosahla synergického efektu.
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3.1.2. Selgen, a.s.

Déale bude dle stejnych ukazatelii zobrazen synergicky efekt spolecnosti Selgen a.s.

Ukazatel zhodnoceni investovaného kapitalu

Graf ¢ 7: Zhodnoceni investovaného kapitalu spole¢nosti Selgen, a.s. (Zdroj:
vlastni zpracovani)
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U ukazatele zhodnoceni investovaného kapitdlu neni mozné sledovat urcity trend.
V kazdém roce je ovSem ukazatel u koncernu vys$i, kromé roku 2013, kdy je
zhodnoceni investovaného kapitalu nizsi o 0,01 % nez u matetské spolecnosti. Kromé
roku 2009, kdy je hodnota téméf dvojndsobna vidime vSak pouze nizké rozdilové
hodnoty. Pro to, aby doSlo k synergickému efektu, by bylo nutné, aby hodnoty
dosahovaly vysSich hodnot. JelikoZ jsou hodnoty zhruba na tGrovni hodnot matefské

spolecnosti, nelze hovofit o vzniku synergického efektu.
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Ukazatel ziskovosti trzeb

Graf €. 8: Ziskovost trZeb spolecnosti Selgen, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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| v ptipadé tohoto ukazatele vidime, Ze vysokych hodnot dosahuje koncern v roce 2009,
jehoz pfi¢inou je narGst provozniho vysledku hospodafeni. V dalSich letech uz
nezaznamenal dal$i prudky nartst. I zde je mozné vidét kolisani ukazatele. Stejny trend
ma matetska spolecnost i koncern. Ziskovost trzeb vSak u koncernu je vsak nepatrné

niz8i neZ u koncernu, proto ani v tomto piipadé nelze hovofit o vzniku synergického

efektu.
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Ukazatel okamzité likvidity

Graf ¢. 9: Okamzita likvidita spolecnosti Selgen, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Matetska spolecnost dosahovala od roku 2009 narGstu okamzité likvidity, kdy az v roce
2013 mirné poklesla. Hodnota ukazatele u koncernu rostla az od roku 2011. Jak u
matefské spolecnosti, tak u koncernu mizeme sledovat vysoké hodnoty tohoto
ukazatele, proto je mozné fici, Ze zvyseni hodnoty okamzité likvidity a tim dostupnych
penéznich prostfedkii nebyl jeden z hlavnich cili spole¢nosti pti akvizicich. Vyssi
hodnoty u koncernu byly navic pouze v letech 2008, 2009 a 2010, nasledné jiz byly
hodnoty nizsi nez u mateiské spolecnosti a tudiz je mozné konstatovat, Ze ani v tomto

ptipadé nebylo synergického efektu dosazeno.
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Ukazatel produkéni sily

Graf €. 10: Produkdeni sila spolecnosti Selgen, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Jelikoz se vySe produkéni sily odviji mimo jiné i od hodnoty provozniho vysledku
hospodatreni, je mozné vidét vysokou hodnotu koncernu za rok 2009. Jinak hodnoty
produkéni sily v prubéhu sledovaného obdobi kolisaji. Kromé vyse zminéného roku
2009 vidime, Ze hodnoty matetské spolecnosti i koncernu se pohybuji zhruba ve stejné
vysi a neni mozné sledovat vyrazny rozdil. Ani dle hodnot ukazatele produkéni sily

nedoslo k vytvoreni synergického efektu.
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Ukazatel miry vyuZiti aktiv

Graf ¢. 11: Mira vyuziti aktiv spolecnosti Selgen, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Tak jako u ptedeslych ukazateld i zde vyvoj miry vyuziti aktiv nema zadny viditelny
trend. Hodnoty matetské spole¢nosti a koncernu se pohybuji zhruba ve stejné vysi, kdy
v roce 2009, 2010 a 2011 dosahovaly mirné¢ niZ§i hodnoty koncernu, naopak od roku
2012 se pohybuji nad hodnotami mateiské spolecnosti. I piesto je to pouze v nepatrné

vysi a tak ani v ptipad¢ vyuziti aktiv nedoslo k vytvoreni synergického efektu.
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Ukazatel mzdové narocénosti trzeb

Graf ¢. 12: Mzdova narocnost trZeb spolecnosti Selgen, a.s. (Zdroj: vlastni
zpracovani)

Mzdova naro¢nost trZzeb - Selgen

B mateiska spolecnost Hkoncern

40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Do roku 2010 vidime nartst tohoto ukazatele, nasledné¢ pak dochazi k poklesu této
hodnoty kromé posledniho sledovaného roku, kdy hodnota opét mirn¢ vzrostla. Co se
ty¢e srovnani vySe mzdové ndro¢nosti vii€i trzbam u matetské spolecnosti a koncernu,
vidime niz§i hodnoty u koncernu. Tak jako v ptedchozich ptipadech tyto hodnoty jsou
pouze nepatrné niz$i, nevyssi rozdil hodnot je v roce 2009, a to 0 1,26 %. K zadanému
sniZzeni tedy doSlo, ale aby bylo mozné hovofit o synergickém efektu, musely byt

rozdilové hodnoty pon¢kud vyssi.

Po zhodnoceni jednotlivych vybranych ukazatelti je mozné fici, ze dle téchto Sesti
ukazateli k naplnéni synergického efektu nedoSlo. Po analyze vykazii matetské
spolecnosti a dcefinych spole¢nosti je mozné si povSimnout, ze spolecnost Selgen
Slovakia, spol. st.0. a spoleénost Cistici stanice osiv Ko&i s.r.o. dosahuji v priibéhu
ne¢kolika obdobi ztraty. Z toho je mozné vyvodit, ze matetfskd spoleCnost provadéla
akvizice vySe zminénych spolecnosti pravé proto, aby dosdhla danovych synergii.
V tomto ohledu je mozné vznik danovych synergii potvrdit pfedevsim diky spolecnosti
Selgen Slovakia, spol. s r.o., jelikoz mimo jiné v poslednich dvou sledovanych obdobi

spolecnost dosahovala ztraty v fddech miliont korun.
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3.1.3. Agro Jesenice u Prahy a.s.

Dale jsou zobrazeny grafy pro srovnani spolecnosti Agro Jesenice u Prahy a.s.

Ukazatel zhodnoceni investovaného kapitalu

Graf ¢. 13: Zhodnoceni investovaného kapitalu spole¢nosti Agro Jesenice u Prahy
a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ukazatel zhodnoceni investovaného kapitulu od roku 2009 s mirnym kolisanim roste.
Co se tyCe srovnani mateiské spolecnosti a koncernu, tak hodnota je zhruba stejna
mimo rok 2009 a 2013, kdy hodnota za koncern dosahovala mnohem vyse nez u
matetfské spolecnosti. V poslednim sledovaném obdobi je ovSem hodnota ukazatele
koncernu niz§i nez u matei'ské spole¢nosti. Dle grafu je mozné konstatovat, ze u tohoto

ukazatele k naplnéni synergického ukazatele nedoslo.
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Ukazatel ziskovosti trzeb

Graf ¢. 14: Ziskovost trzeb spolecnosti Agro Jesenice u Prahy a.s. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Vroce 2009 doséhl ukazatel zapornych hodnot a to diky zdpornému vysledku
hospodareni matei'ské spolecnosti i koncernu. Od roku 2010 se jiz hodnoty drzi nad
10 % a postupné dochazi k jejich nartistu. Kromé roku 2013 je ve vSech ostatnich
obdobi ukazatel u matetské spolecnosti lepsi nez za koncern. V poslednim sledovaném
roce je pak rozdil hodnot nejvyssi. Dle hodnoceni ukazatele ziskovosti trzeb je mozné

fici, ze ani v tomto piipadé nedoslo k naplnéni synergického efektu.
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Ukazatel okamzité likvidity

Graf ¢. 15: Okamzita likvidita spole¢nosti Agro Jesenice u Prahy a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Nejdiive je tteba fici, Ze ve vSech sledovanych obdobi je hodnota ukazatele za
matefskou spolecnost i koncern nad doporuc¢enou minimalni hodnotou 0,15. V letech
2009 a 2013 dosahuje hodnota za matefskou spole¢nost velmi vysoké vyse. Vyvoj
ukazatele nema Zadny trend a hodnoty koncernu jsou s vyjimkou roku 2008 vzdy niZsi.
Nékdy je rozdil mensi, jindy pomérné vysoky. Akvizice spolenosti nepfinesla vétsi

mnozstvi penéznich prostredkt a k synergickému efektu nedoslo.
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Ukazatel produkéni sily

Graf ¢. 16: Produkéni sila spole¢nosti Agro Jesenice u Prahy a.s. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Tak jako ukazatel ziskovosti trzeb zaznamenal zaporné hodnoty, tak i1 ukazatel
produkeéni sily je diky zapornému provoznimu vysledku hospodatreni zaporny. V dalSich
obdobi tento ukazatel roste a od roku 2012 dosahuje ukazatel za koncern vysSich hodnot
nez u matefské spolecnosti. K vyraznému rozdilu dochazi v roce 2014. Pokud by se
tento trend udrzel, bylo by mozné fici, Ze dochazi k naplnéni synergického efektu, dle

poslednich znamych hodnot vSak synergicky efekt naplnén nebyl.
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Ukazatel miry vyuZiti aktiv

Graf ¢. 17: Mira vyuZiti aktiv spole¢nosti Agro Jesenice u Prahy a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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V priibéhu let dochéazelo k nartistu tohoto ukazatele, od roku 2011 vSak hodnota klesa.
Jak je mozné vidét, ve vSech sledovanych obdobi je hodnota miry vyuziti aktiv za
koncern vys$si nez za matefskou spolecnost. V piipad¢ tohoto ukazatele mizeme fici, Ze

doslo k naplnéni synergického efektu.
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Ukazatel mzdové narocénosti trzeb

Graf ¢. 18: Mzdova narocnost trZeb spole¢nosti Agro Jesenice u Prahy a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ukazatel mzdové naro€nosti trzeb nema Zadny viditelny trend. Po postupném sniZeni
ukazatele dochdzi znovu k jeho naristu. Navic jsou hodnoty ukazatele za matetskou
spolecnost 1 koncern ve zhruba stejné vysi. V letech 2009, 2010, 2013 a 2014 dosahuji
navic vySSich hodnot. V tomto pfipadé také nelze hovofit o naplnéni synergického

efektu.

Na zaklad¢ vypoctu vybranych ukazatelt doslo k naplnéni synergického efektu pouze u
ukazatele miry vyuziti aktiv. Pokud se ovSem na koncern podivame jako celek, je
mozné vidét divod akvizic naptiklad, co se tykd rozSifeni podnikatelskych aktivit
matefské spolecnosti. U spoleCnosti Galimpex, ktera provozovala servis, nedoslo
k prodeji prostor, ale po vypovédi firm¢ Renault CZ se diky mateiské spole¢nosti
podarilo zafidit servis, ktery probihd jiz pod vedenim matetské spolecnosti a v soucasné
dobé dosahuje stale vyssiho obratu. Dalsi dcefina spole¢nost Zepos Radovesice a.s. a
ZDV Dolni Biezany zajistuji pro matetskou spolecnost ¢innosti, které by pro ni byly
financn€ nevyhodné. Zde je mozné vidét lepsi efektivita rozd€leni Cinnosti a také
zlepseni ukazateli pfedevsim spolecnosti Zepos Radovesice a.s., kterd se potykala na

pocatku s finan¢nimi problémy.
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3.1.4. Lukrom, spol.sr.o.

Dale provedu totéz porovnani u spole¢nosti Lukrom, spol. s r.0.

Ukazatel zhodnoceni investovaného kapitalu

Graf ¢. 19: Zhodnoceni investovaného kapitalu spole¢nosti Lukrom, spol. s r.o.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ukazatel zhodnoceni investovaného kapitalu v priibéhu sledovaného obdobi kolisa.
Z pocatku byla vySe za matefskou spole¢nost vyssi nez za koncern, v roce 2011 a od
roku 2013 vidime zvySeni této hodnoty. Za posledni dva roky tedy mizeme hovofit o

naplnéni synergického efektu.
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Ukazatel ziskovosti trzeb

Graf ¢. 20: Ziskovost trZzeb spole¢nosti Lukrom, spol. s r.0. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Pti srovnani tohoto ukazatel za matetskou spole¢nost a koncern neni zndma hodnota za
rok 2008, jelikoz spolecnost méla zvefejnéné vykazy pouze od roku 2009, kdy pro
ostatni ukazatele jsou hodnoty pfevzaty z hodnot minulych let. Dle uvedenych hodnot
vSak nebylo mozné urcit provozni vysledek hospodateni, proto nebylo mozné ziskovost
trzeb urcit. Od roku 2012 se hodnota ukazatele zvysuje, navic stejné jako u ukazatele
zhodnoceni investovaného kapitdlu je mozné vidét vyssi hodnoty u koncernu az za

posledni dva roky. Od roku 2013 tedy dochazi k napliiovani synergického efektu.
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Ukazatel okamzité likvidity

Graf ¢. 21: Okamzita likvidita spole¢nosti Lukrom, spol. s r.o. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Okamzita likvidita nedosahuje ani v jednom piipadé minimalnich doporucenych
hodnot. Hodnota ukazatele u matef'ské spolecnosti je navic za vS§echna obdobi nizsi, nez
hodnota koncernu, v nékterych letech i pomérné vyrazné, mohlo byt jednim z cilt
akvizic 1 zvySeni volnych penéznich prostiedku. Doporucenych hodnot nedosahuje ani
koncern, i piesto zobrazuje lepsi vysledky. V pripadé ukazatele okamzité likvidity

k synergickému efektu doslo.
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Ukazatel produkéni sily

Graf ¢. 22: Produkéni sila spole¢nosti Lukrom, spol. s r.o. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Tak jako v piipad¢ ziskovosti trzeb, i k vypoctu tohoto ukazatele je tieba znat hodnotu
provozniho vysledku hospodateni. Jelikoz za rok 2008 jeho hodnotu neznam, neni
uvedena ani hodnota produk¢ni sily za tento rok. V dalSich letech hodnoty ukazatele
kolisaji. Hodnota za koncern je vys$i oproti hodnotam za mateisky podnik az od roku
2013. V soucasné dob¢ nelze hovoftit o naplnéni synergického efektu. Pokud by trend,
ktery vidime za rok 2013 a predevS§im za rok 2014 byl stejny i1 v dalSim obdobi,

k dosazeni synergického efektu by doslo.
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Ukazatel miry vyuZiti aktiv

Graf ¢. 23: Mira vyuZiti aktiv spole¢nosti Lukrom, spol. s r.0. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Dle vySe uvedeného grafu vidime, Ze mira vyuZiti aktiv je pomérné vysoka a v prubéhu
let v podstaté kolisa zhruba ve stejné vysi s minimalnimi vykyvy. K vét§imu poklesu
doslo v roce 2009 a nasledné v roce 2014. Za vSechny roky je hodnota za matefskou
spolec¢nost vyssi neZ za koncern. Jelikoz méla jiz matetska spole¢nost vysoké hodnoty
ukazatele, miZzeme ptedpokladat, Ze jeho zvySeni nebylo jednim z cili akvizic. V tomto

ohledu ani k synergickému efektu nedoslo, jelikoz koncern hodnotu naopak snizuje.
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Ukazatel mzdové narocénosti trzeb

Graf ¢. 24: Mzdova narocnost trzeb spole¢nosti Lukrom, spol. s r.o. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Tak jako v predchozim piipadé i tento ukazatel vykazoval u matefské spole¢nosti dobré
vysledky, jelikoZ mzdova narocnost se pohybovala v pribéhu let do maximalni vyse
6,13 %. Je mozné predpokladat, Ze ani v tomto pifipad€ nebylo jednim z cilti akvizic
snizeni mzdovych nékladd v porovnani s vysi trzeb. Hodnoty ukazatele za koncern jsou
V porovnani s hodnotami matetské spolecnosti vyssi v rozmezi od 3,02 % do 4,39 %.

Ukazatel mzdové naroc¢nosti trzeb tudiz také nepotvrzuje vznik synergického efektu.

Zvyse uvedeného muzeme fici, ze od roku 2013 se zlepSuji hodnoty ukazatelli
zhodnoceni investovaného kapitdlu a ziskovosti trzeb. Dochézi tedy postupné
k naplnovani synergického efektu. LepSich hodnot vykazuje také ukazatel okamzité
likvidity. I pfesto vSak ani hodnoty za koncern nedosahuji minimdlni doporucené
hodnoty. Z udaju, které znam, mizu fict, Ze cilem akvizic mohlo byt zvySeni volnych
penéznich prostiedkli. Toto zvySeni nastalo, ovSem ne v takové vysi, aby mohla byt
spolecnost spokojend. Hodnoty ukazatelll se sice v poslednich letech zlepSuji, nyni vSak

neni mozné¢ fict, Ze by doslo k synergickému efektu.
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3.1.5. Rosténice, a.s.
A jako posledni spolecnost, ve které je tieba za pomoci ukazatell zjistit, zda nastal ¢i
nikoliv synergicky efekt, je spolecnost Rosténice, a.s. U této spolecnosti bude hodnocen
vyvoj ukazatelli v pribéhu obdobi, nebudou ov§em brany v potaz hodnoty za koncern
za roky 2009 a 2010, jelikoz za tyto dvé obdobi neméla spole¢nost povinnost sestavovat

konsolidované ucetni vykazy.

Ukazatel zhodnoceni investovaného kapitalu

Graf ¢. 25: Zhodnoceni investovaného kapitalu spole¢nosti Rosténice, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Vysokych hodnot vykazoval ukazatel za roky 2008 a 2011. V roce 2012 se jeho vyse
snizila a zhruba na stejné vysi se udrzela dalsi dva roky. Tento vyvoj byl shodny pro
hodnoty za matetfskou spolecnost i koncern. Roky 2009 a 2010 nelze posoudit, i pfesto
vidime, v kazdém dalS§im roce jsou hodnoty koncernu mirné lepsi. Rozdil je ovSem

Vv malé vysi a tudiz nelze hovofit o dosazeni synergického efektu u dané¢ho ukazatele.
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Ukazatel ziskovosti trzeb

Graf ¢. 26: Ziskovost trzeb spole¢nosti Rosténice, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Jako u ptedchoziho ukazatele i zde je vysoky nartst v letech 2008 a 2011. V poslednich
ttech letech sledovaného obdobi je vSak mozné sledovat nartst hodnoty ukazatele
ziskovosti trzeb. Ve vsech letech, ve kterych lze srovnat hodnoty matetské spolecnosti
s koncernem, vidime, ze hodnota za matefskou spolenost je znacné lepSi nez
u koncernu. Co se tyce ukazatele ziskovosti trzeb, zde nedoslo ve sledovaném obdobi

k synergickému efektu.
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Ukazatel okamzité likvidity

Graf ¢. 27: Okamzita likvidita spole¢nosti Rosténice, a.S. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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U této spolecnosti vidime, Ze hodnoty okamzité likvidity jsou ve vSech obdobi vyrazné
vyssi, nez je doporucena hodnota. Hodnota za koncern je niz§i nez za matefskou
spolecnost. V zavislosti na vysledcich ukazatele okamzité likvidity mateiské spolecnosti
je mozné fici, ze zvySeni penéznich prostfedkli nebylo pravdépodobné cilem akvizic.
V porovnani ukazateld je tak vidét, ze ani u okamzité likvidity nedoslo k synergickému

efektu.
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Ukazatel produkéni sily

Graf €. 28: Produkdni sila spolecnosti Rosténice, a.S. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Produkéni sila spole¢nosti i koncernu byla vysoka v letech 2008 a 2011. Nasledné
v roce 2012 doslo ke snizeni a tento vyvoj se udrzoval v poslednich tfech letech zhruba
ve stejné vysi. Matetska spolecnost i koncern vykazovaly zhruba stejné hodnoty, tudiz

ani u produk¢ni sily nedoslo k synergickému efektu.
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Ukazatel miry vyuZziti aktiv

Graf ¢. 29: Mira vyuziti aktiv spole¢nosti Rosténice, a.S. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Dle grafu vidime, ze koncern ma vyssi hodnoty ukazatele, tudiZ vice vyuziva vSechna
sva aktiva. Jednim z cili akvizic mohlo byt zvySené a predevSim efektivnéjsi vyuziti
aktiv. Po vypoctu tohoto ukazatele je mozné fici, ze ke zvySeni vyuziti doslo a tudiz byl

zde naplnén synergicky efekt.
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Ukazatel mzdové naroénosti trZeb

Graf ¢. 30: Mzdova narocnost trZeb spolecnosti Rosténice, a.s. (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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U mateiské spole¢nosti vykazuje ukazatel nejvyssi hodnoty vroce 2010. Nasledné
doslo k jejimu poklesu az do roku 2013. Posledni sledované obdobi ov§em zaznamenalo
mirny nartst. Co se ty¢e srovnani hodnot s hodnotami koncernu, v prvnim roce byla
hodnota mirn¢ vys$si, ovSem od roku 2011 dosahovaly hodnoty za koncern pomérné
nizsich hodnot nez u matetské spolecnosti, navic trend ukazatele mél klesajici tendenci.
V tomto ohledu je moZné fici, ze koncern mél nizsi osobni néklady v poméru k trzbam

a dosahl tak synergického efektu.

Vyrazného zlepSeni tak v porovnani hodnot ukazateli matetské spolecnosti a koncernu
doslo u ukazatel mzdové narocnosti trzeb a miry vyuZiti aktiv. U ostatnich ukazatelti
takové zlepSeni pozorovat nemizeme. Dle dostupnych informaci neni zfejmy Zadny jiny
divod pro akvizice spole¢nosti. Dcetind spolecnost Agro Rosténice, a.s. sice v priabehu
obdobi dosahovala zaporného vysledku hospodafeni, jeho vySe vSak byla v fadech
desitek tisic, proto o akvizici kvlli danové uspote nelze pfili§ hovoftit. Pokud by vSak
bylo hlavnim cilem matefské spolecnosti dosdhnout snizeni mzdovych ndkladi a

vysSiho vyuziti aktiv, pak by synergicky efekt byl naplnén.
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3.2.Vyvoj ukazatelii materskych spole¢nosti a koncernt
V posledni ¢asti je mozné zjistit, jakych hodnot dosahovaly matetské spole¢nosti nebo
koncerny ve srovnani s ostatnimi. Srovnavani bude probihat na trovni vybranych
ukazatelti a vybranych péti spolecnosti. Zde je mozné posoudit, zda matefsky podnik,
ktery u dané¢ho ukazatele dosahoval nejlepsich vysledkd, si tento dobry vysledek udrzel

1 na urovni koncernu nebo nikoli.

Ukazatel zhodnoceni investovaného kapitalu

Graf ¢. 31: Zhodnoceni investovaného kapitalu vS§ech materskych spole¢nosti
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Pii porovnani hodnot u matefskych spolecnosti dosahuje nejlepsiho zhodnoceni
investovaného kapitalu spole¢nosti Usovsko, a.s. Ve viech letech dosahuje hodnoty,
které sice nejsou za kazdé obdobi nejvyssi, ale jsou jedny znejvySSich v kazdém
Z obdobi. Mimo to také ma nejvyssi primernou hodnotu ve vysi 14,22 %. Dale lze
stanovit jako spole¢nost s dobrymi hodnotami spolecnost Lukrom, spol. s r.o., u které
zérovett na rozdil od spolegnosti Usovsko, a.s. Vposlednich letech maZeme vidét
rostouci vyvoj. Primérnad hodnota je pak ve vysi 13,36 %. Jako nejhor$i mizeme
povazovat spolecnost Selgen, a.s., ktera kromé roku 2009 dosahuje ve zbyvajicich

obdobi nejhorsich hodnot, jeji vyvoj navic ani neznacni budouci riist.
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Graf ¢. 32: Zhodnoceni investovaného kapitilu koncernii (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Nyni je vytvofeny graf stejného ukazatele pro koncerny. Tak jako v pfedchozim
hodnoceni chybi hodnoty spolec¢nosti Rosténice, a.s. za roky 2009 a 2010. I piesto
muzeme fict, Ze vtomto piipad€ nejlepSich hodnot ukazuji koncerny spolecnosti
Rosténice, a.s. a Usovsko, a.s. Pouze koncern spole¢nosti Usovsko, a.s. v poslednich
letech zaznamenava rust, ktery nebylo u jeho matefské spolecnosti mozno vidét.
V porovnani primérnych hodnot ukazatele za oba koncerny méa vys$$i primérnou
hodnotu koncern spole¢nosti Rosténice, a.s. 14,96 %. Jako koncern s nejhorSimi
vysledky je mozné povazovat koncern spole¢nosti Selgen, a.s. Tento koncern ma ovSem
u ukazatele zhodnoceni investovaného kapitalu kromé roku 2009 pomémé stabilni

hodnoty.
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Ukazatel ziskovosti trzeb

Graf ¢. 33: Ziskovost trzeb v§ech mateiskych spole¢nosti (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Pti srovnani hodnot ukazatele ziskovosti trzeb mezi jednotlivymi matetskymi
spolecnostmi vidime jasné, Ze nejlepSich hodnot dosahuje spole¢nost Rosténice, a.s., a
to v priméru 30,45 %. NejlepSich hodnoty ma spolecnost ve vSech sledovanych letech.
Hodnoty u dalSich spole¢nosti se pohybuji zhruba ve stejné vysi. Nejnizsi hodnoty
ziskovosti trzeb jasné vidime u spolecnosti Lukrom, spol. sr.0., jehoz primérna

hodnota za vSechna obdobi je ve vysi 4,07 %.

113



Graf ¢. 34: Ziskovost trzeb koncernii (Zdroj: vlastni zpracovani)
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I presto, ze nebylo mozné zjistit hodnoty ukazatele koncernu spole¢nosti Rosténice, a.s.
za roky 2009 a 2010, jasn¢ vidime, Ze i v tomto piipadé jsou nejvyssi hodnoty pravé u
tohoto koncernu. Primérna hodnota je ve vysi 27,94 %. Koncern s nejhor$imi
hodnotami ukazatele je koncern spole¢nosti Lukrom, spol. s r.0., tak jako tomu bylo i u
matefskych spolecnosti. Jeho primérna hodnota za vSechna obdobi je 4,10 %. Ostatni
koncerny nevykazuji jasné lepSich vysledki, vSechny maji ur¢ity nartst ¢i pokles. Co
1ze hodnotit jako pozitivni, Ze tak jako u matetskych spole¢nosti dochdzi u koncernii

spole¢nosti Lukrom, spol. s r.0. a Selgen, a.s. k postupnému ristu ukazatele.
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Ukazatel okamzité likvidity

Graf ¢. 35: Okamzita likvidita vS§ech materskych spole¢nosti (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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U ukazatele okamzité likvidity jsou jasné vidét dvé spolecnosti, které dosahuji velmi
vysokych hodnot v porovnani s ostatnimi. V letech 2008, 2009 a 2014 byla nejvyssi
hodnota u spolecnosti Rosténice, a.s. Pii zhodnoceni celkového obdobi vSak nejlepsich
hodnot dosahovala spolecnost Selgen, a.s., navic od roku 2009 dochazi k nardstu
ukazatele, pfitom u spolecnosti Rosténice, a.s. je vyvoj opacny. Primérna hodnota
spoleCnosti Selgen, a.s. je navic 5,12 a spolecnosti Rosténice, a.s. 3,75. NarUst je
zaznamenany az v roce 2014. Nejhorsi hodnoty jsou u spole¢nosti Lukrom spol. S r.0.

V porovnani s ostatnimi spole¢nostmi je jejich vySe velmi nizka.
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Graf ¢. 36: Okamzita likvidita koncerni (Zdroj: vlastni zpracovani)
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V pfipadé koncernl je situace pomérné jednoznacnd. NejlepSich hodnot dosahuje
koncern spolec¢nosti Selgen, a.s. Ukazatel u tohoto koncernu dosahuje velmi vysokych
hodnot v porovnani s ostatnimi koncerny a jeji prumérna hodnota je 5,25. Jedinym
rokem, kdy nedosahuje nejvyssi hodnoty je rok 2014, ve kterém je vySsi hodnota u
koncernu spole¢nosti Rosténice, a.s. Diky tomuto dobrému vysledku pak koncern
spoleCnosti Rosténice patii jako druhy nejlepsi. V ostatnich letech a u ostatnich
spoleCnosti je vySe okamzité likvidity pomérné nizka v porovnani s ostatnimi.
Koncernem s nejhorsi hodnotou ukazatele je koncern spole¢nosti Lukrom, spol. s r.0.

Primérnad hodnota okamzité likvidity je ve vysi 0,09. Vysledky jsou stejné jako u

wewvr
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Ukazatel produkéni sily

Graf ¢. 37: Produkéni sila vSech materskych spole¢nosti (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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U ukazatele produkéni sily 1ze nejlépe hodnotit spole¢nost Rosténice, a.s. I pfesto, ze
nedosahuje nejlepsich vysledkt ve vSech sledovanych letech, dosahuje v kazdém roce
jedny z nejlepsich hodnot. Primérna hodnota za v§echna obdobi je také nejvyssi. Urceni
spolecnosti s nejhor§imi hodnotami bylo ponékud t€z§i. OvSem pii porovnani primérné
hodnoty, jako nejhorsi vysla spole¢nost Usovsko a hned poté Selgen. Primérna hodnota

produkéni sily za sledovana obdobi byla ve vysi 6,14 % a 6,47 %.
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Graf ¢. 38: Produkéni sila koncernii (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ackoli chybi hodnoty koncernu spolecnosti Rosténice, a.s., 1 v tomto piipadé je mozné
fici, Ze tento koncern dosahoval nejlepSich hodnot v prib¢hu sledovanych let, navic i
primérna hodnota je nejvyssi. Na rozdil od hodnot mateiskych spole¢nosti ve srovnani
ukazatele koncerni ma nejhor$i vysledky koncern spole¢nosti Lukrom, spol. Sr.0.
Stejné tak jako v predchozim piipadé¢ druhym koncernem s nejhor§imi vysledky je

koncern spole¢nosti Selgen, a.s.
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Ukazatel miry vyuZiti aktiv

Graf ¢. 39: Mira vyuziti aktiv v§ech materskych spole¢nosti (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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Zde lze jednoznacné uréit, ze nejlépe vyuziva sva aktiva spole¢nost Lukrom, spol. s r.0.
Dosahuje vyrazné vysSich hodnot nez ostatni analyzované spole¢nosti. Primérna
hodnota ukazatele je ve vysi 2,16. Naopak nejhorS$i hodnoty vykazuje spole¢nost
Rosténice, a.s., jelikoZ témé&f ve vSech letech dosahovala nejniZsich hodnota a primérna

hodnota ukazatele miry vyuziti aktiv je 0,41.

119



Graf ¢. 40: Mira vyuziti aktiv koncernii (Zdroj: vlastni zpracovani)
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I ptesto, Ze hodnoty ukazatele koncernu spole¢nosti Lukrom, spol. s r.o. nedosahuji jiz
tak vysokych cisel jako u matetské spolec¢nosti, méa tento koncern nejlepsi vysledky
vyuziti aktiv. Ostatni koncerny maji primérnou hodnotu vysSi neZ jejich matefské
spoleCnosti. Nejhorsi vysledky ma koncern spolecnosti Selgen, a.s. s primérnou
hodnotou vyuziti aktiv 0,50 a té€sné¢ za nim se pohybuje koncern spolecnosti Rosténice,

a.s. s prumérnou hodnotou 0,52.
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Ukazatel mzdové naroénosti trzeb

Graf ¢. 41: Mzdova naroénost trZzeb vSech materskych spoleénosti (Zdroj: vlastni
zpracovani)
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U ukazatele mzdové narocnosti trzeb je zadouci dosahovat co nejnizsich hodnot. V tom
ptipadé za spolecnost s nejlepsimi hodnotami je mozné povazovat spole¢nost Lukrom,
spol. sr.0. Tato spole¢nost dosahuje primérné hodnoty 4,76 %. Ze je tato hodnota
pomérné nizkd dokazuje i1 skutecnost, Ze druhd nejlepsi spolecnost Rosténice, a.s. ma
pramérnou hodnotu mzdové naro¢nosti ve vysi 13,31 %. Nejhorsi hodnoty témér ve

vSech letech vykazuje spolecnost Selgen, a.s. Jeji nejvyssi hodnota je v roce 2010, a to
36,49 %. Primérna hodnota za sledované obdobi je pak 31,34 %.
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Graf ¢. 42: Mzdova narocnost koncernii (Zdroj: vlastni zpracovani)
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V piipad¢ koncernii nejsou jiz tak vysoké rozdily, ovSem i pifesto je mozné fici, Ze
nejlepsSich hodnot dosahuje také koncern spolecnosti Lukrom, spol. s r.0. s primérnou
hodnotou 8,24 %. Koncern spole¢nosti dosahuje mirn¢ lepsich vysledkii nez v pripadé
matetské spolecnosti, 1 tak mé4 v kazdém roce nejhorsi vysledky a tudiz je koncernem

s nejhorSimi vysledky 1 za celé obdobi.

V celkovém hodnoceni matefskych spolecnosti je mozné spole¢nost Rosténice, a.s.,
oznacit dle srovnani na zédklad€ zvolenych ukazatelll za nejvice prosperujici. Spole¢nost
dosdhla nejhor$iho vysledku u ukazatele obratu aktiv. Naopak jako spolecnost
s nejlepsimi vysledky byla oznacena u ukazatele ziskovosti trzeb a miry vyuziti aktiv. U
ukazatele zhodnoceni investovaného kapitalu, okamzité likvidity a mzdové naroc¢nosti
trzeb dosahla také dobrych vysledkli a dle primérmych hodnot se tato spolecnost
zatadila na pomyslné druhé misto. Naopak spolecnost, kterd by dosahovala jednoznaéné

celkové nejhorsich vysledki nelze ptimo pouze dle ukazatela urcit.
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Co se tyce celkového srovnani koncernti spolecnosti, pak 1ze za koncern s nejlepSimi
hodnotami vypocitanych ukazatelG oznacit koncern spolecnosti Rosténice, a.s. Za
koncern s nejlepsSimi vysledky byl poukazan u ukazateli zhodnoceni investovaného
kapitalu, ziskovosti trzeb a miry vyuziti aktiv. V porovnéani s ostatnimi koncerny
dosahovala dobrych hodnot i u ukazatele okamzité likvidity a mzdové narocnosti trzeb.
U obratu aktiv dosdhla druhé nejhorS$i hodnoty. Zrozboru situace spolecnosti a
koncernu jsem nenasla zadny davod, ktery bych mohla oznacit jako duvod pro akvizici.
Z dostupnych informaci tak vyplyva, ze diivodem mohlo byt snizeni mzdovych naklada
vuci trzbam, coz se spolecnosti podafilo, jelikoz dosahoval koncern nizsich hodnot. Zde
naopak lze oznacit za koncern snejhor$im celkovym hodnocenim v porovnani
s ostatnimi koncern spole¢nosti Lukrom spol. sr.0. U ukazatele ziskovosti trzeb,
okamzité likvidity a miry vyuziti aktiv dosahl celkové nejhorSich vysledkii. Koncern
navic nedosahuje takovych hodnot, aby mohl byt oznacen za koncern, ktery po akvizici

plni cile a napliuje synergicky efekt.
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo na zdklad¢ analyzy individualnich ucetnich
zavérek matetfskych spolecnosti a konsolidovanych ucetnich vykazii zhodnotit, zda
v disledku akvizice doslo k synergickym efektim. Analyzovanymi subjekty bylo pét
vybranych spoleCnosti z oblasti zeméd¢€lstvi. Subjekty byly vybrané zejména dle

dostupnosti t€etnich vykazu tak, aby bylo mozné hodnoty ukazatela zjistit.

V teoretické Casti byly tfeba vymezit zakladni pojmy, které se diplomové prace tykaly.
V ramci vSech pojmil byl kladen diiraz na pojmy souvisejici se synergickym efektem.
Dulezité bylo vymezit si, co je synergicky efekt, kdy vznika a jakym zplsobem je

mozné ho hodnotit.

Dle stanoveného postupu bylo nejdiive nutné provést fundamentdlni analyzu
matefskych spolecnosti a souvisejicich konsolidacnich celkii. Analyza spocivala
V hodnoceni soucasné situace podniki na =zdkladé vykazli ucetnich zavérek
a konsolidovanych ucetnich zévérek. Pro hodnoceni byly pouzity nejen hodnoty
zrozvah a vykazi ziskl a ztrat, ale 1 z pfiloh. Pfilohy vSech spolec¢nosti byly dobie
zpracované, a tak byly mozné zjistit dalsi informace, které se z predeslych dvou vykazi
zjistit nedaly a zaroven v piipadé nékterych spoleCnosti podstatné prispély pfi

hodnoceni naplnéni synergického efektu.

Pro hodnoceni synergickych efektii jsem si stanovila vychézet zhodnot Sesti
identickych ukazateli pro vSechny spolecnosti, které budou vhodné pro dané
hodnoceni. Jelikoz cast vysledki diplomové prace je pouzita pro Vyzkum
konsolidujicich subjektii v podminkach CR — IGA 15/2015 za spoluprace Mendelova
univerzita a VUT v Brné, prvni tfi ukazatele byly timto projektem pfedem stanoveny.
Jako prvni bylo tedy pocitano s ukazateli zhodnoceni investovaného kapitalu, ziskovost
trzeb a okamzita likvidita. Dalsi tii jsem si zvolila na zakladé zjisténych informaci o
divodech akvizic, ptipadné druzich synergii. Co se tyce divodu akvizic, vybrala jsem si
V navaznosti na moZznost lep$iho vyuziti aktiv spole¢nosti a sniZzeni osobnich nékladl na
mzdy zaméstnancli a managementu. Ke zhodnoceni téchto diivoda jsem si zvolila jako

vhodné ukazatele miru vyuziti aktiv a mzdovou naroc¢nost trzeb. Déle jsem se z prectené
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literatury dozvédéla, ze synergie lze rozdélit na provozni a finan¢ni. V souvislosti
s finan¢ni synergii se nejCastéji hovoii o sniZzeni ndkladi na kapital, a jelikoz dle
zahranicni literatury jsou dalezitym zdrojem sniZzeni nakladt vnitini zdroje, pak jsem se

rozhodla jako posledni ukazatel pouzit hodnoty produkcni sily spolec¢nosti.

Po vypocitani vSech vybranych ukazatelti a zhodnoceni soucasné situace spolecnosti
bylo mozné urcit vznik synergickych efektd. Pro lepsi piehlednost jsem si vypocitané
hodnoty vlozila do grafu, a to tak, Ze v jednom grafu byly zobrazeny hodnoty jednoho
ukazatele za matef'skou spolecnost i za koncern. Kazdy graf byl zhodnocen samostatné,
zda koncern dosahoval lepsich hodnot oproti matetské spolecnosti ¢i nikoli. V posledni
¢asti bylo zhodnoceno dosazeni synergického efektu za vSechny ukazatele pfi
zohlednéni dalSich dostupnych informaci zjisténych z ptfiloh Ucetnich zavérek a

konsolidovanych ucetnich zavérek.

Jako prvni byla analyzovéana spole¢nost Usovsko a.s. Dle vypoéitanych ukazatelti bylo
mozné vidét, ze lepSich hodnot koncern dosahoval u ¢tyi ukazatelt. LepSi hodnoty
nebyly dosaZené u ukazatele zhodnoceni investovaného kapitalu a ziskovosti trzeb. U
téchto ukazateld vSak bylo mozné pozorovat, ze hodnoty matetské spolecnosti byly jen
o malou ¢ast vySsi nebo se pohybovaly zhruba ve stejné vysi. U této spole€nosti jiZ na

zaklade€ vypocitanych ukazatell je mozZné fici, Ze doSlo k naplnéni synergického efektu.

Dalsi analyzovanou spolecnosti byla spolecnost Selgen, a.s. U této spolecnosti
z pohledu hodnot vypocitanych ukazatelli k synergickému efektu nedoslo. Dle ptiloh
ucetnich zavérek vsak bylo mozné zjistit dalsi podstatné informace. Konsolida¢ni celek
se vtomto piipad¢ skladd z matefské spolecnosti a tii dcefinych spolecnosti. Dvé
dcefiné spolecnosti dosahuji v n€kolika obdobi ztraty. Divodem akvizice mohlo byt
dosazeni danovych synergii, kdy po odeCteni ztrdt u matetské spole¢nosti doslo
k danové uspofe. Z tohoto pohledu doslo k naplnéni synergického efektu, jelikozZ mimo
jiné v poslednich dvou sledovanych obdobi dosahovala spolecnost Selgen Slovakia,
spol. sr. o. vyrazné ztraty. Je vSak nutné brat v potaz, ze akvizice pouze z divodu
danové uspory vSak neni mozna, jelikoZ by za toto jednani mohla spolecnost dostat

sankce. Dalsi diivody pro akvizici ovSem z rozboru vykazl nejsou patrné.
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Spolecnost Agro Jesenice u Prahy a.s. byla v pofadi tfeti analyzovanou spolecnosti.
Z pohledu vypocitanych ukazateli doslo ke zlepSeni za konsolidacni celek pouze u
ukazatele miry vyuziti aktiv. Spole¢nosti mohla provést akvizici dcefiné spolecnosti
Galimpex, jejimz divodem byla diverzifikace. Spole¢nost Galimpex totiz provozovala
servis pod zastitou spolecnosti Renault CZ. Nasledné¢ doslo k akvizici spolecnosti a
matefska spolecnost zajistila vedeni servisu. Poskytla spolec¢nosti potiebné finance pro
zajisténi prvotnich investic, zaméstnance ponechala a navic piijala jesté nové. Diky
témto investicim a vedeni matefské spolecnosti dcetfind spoleCnost kazdym rokem
dosahuje vyssiho obratu. Co se tyka dcefiné spoleCnosti Zepos Radovesice a.s.
domnivam se z dostupnych informaci, ze divodem pro akvizici bylo zlepSeni efektivity
pfi vyrobé a chovu, jelikoz tato spole¢nost mateiské spoleCnosti zajistuje provoz
bioplynové stanice a vyrabi krmné smési. Na druhé strané¢ 1 spolecnost Zepos
Radovesice a.s. od pocatku akvizice zlepSila svou finan¢ni situaci a v posledni dobé
dosahuje stale lepsich vysledki. Stejny diivod pro akvizici predpokladam i u spolecnosti
ZDV Dolni Btezany, které pro matetskou spolecnost zajist'uje ve velké mite rostlinnou

vyrobu.

Spole¢nost Lukrom spol. sr.0. od roku 2013 vykazovala zlepSeni hodnot ukazatelli
zhodnoceni investovaného kapitalu a ziskovosti trzeb. LepSich hodnot zaznamenal i
ukazatel okamzité likvidity, ovSem 1 pfes zlepSeni stdle nedosahoval minimalnich
doporu¢enych hodnot. Dle zjisténych informaci se domnivam, Ze hlavnim divodem
bylo zvySeni penézni zasoby, tedy i ukazatele okamzité likvidity. Ke zlepSeni doslo, ale
ani ne na vysi doporucené hodnoty, proto vtomto piipadé nedoSlo k naplnéni

synergického efektu.

U spolecnosti Rosténice a.s. je mozné sledovat zlepSeni pouze u ukazateli mzdové
narocnosti trzeb a miry vyuZziti aktiv. Ostatni ukazatele lepSich hodnot u koncernu
nedosdhly a dle dostupnych informaci jsem nezjistila ani jiny divod pro akvizice
matefské spolecnosti. Pokud cilem bylo snizeni mzdovych nékladl a miry vyuziti aktiv,
pak doslo k naplnéni synergického efektu. Mimo to matefska spole¢nosti Rosténice a.s
1 koncern dosahuji celkové nejlepSich vysledkli ze vSech analyzovanych spole¢nosti

a jejich koncernt.
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SEZNAM PRILOH
Ptiloha 1: Obsah ptilozeného CD

CD piilozené k diplomové praci obsahuje:

e vyro&ni zpravy spoleénosti Usovsko a.s. za roky 2008 — 2014

e vyro&ni zpravy konsolidaéniho celku matetské spoleénosti Usovsko a.s.
2008 — 2014

e vyrocni zpravy spolecnosti Selgen, a.s. za roky 2008 — 2014

e vyro¢ni zpravy konsolida¢niho celku matefské spole¢nosti Selgen, a.s. za roky
2008 — 2014

e vyrocni zpravy spole¢nosti AGRO Jesenice u Prahy a.s. za roky 2008 — 2014

e vyrocni zpravy konsolidacniho celku matetské spole¢nosti AGRO Jesenice u
Prahy a.s. za roky 2008 — 2014

e vyro¢ni zpravy spole¢nosti LUKROM, spol. s r.0. za roky 2008 — 2014

e vyrocni zpravy konsolida¢niho celku matei'ské spolecnosti LUKROM, spol.
s r.0. za roky 2009 — 2014

e ro¢ni zavérky spole¢nosti ROSTENICE, a.s. za roky 2008 — 2014

e roc¢ni Ucetni zavérky konsolida¢niho celku matetské spolecnosti ROSTENICE,

a.s. zaroky 2008, 2011, 2013 a 2014
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