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Abstrakt

Diplomovéa prace se vénuje problematice sledovani existence synergickych efektt
u vybranych konsolidujicich subjekti na uzemi Ceské republiky. Cilem prace je
posouzeni existence pozitivnich finan¢nich synergickych efekti u subjekti ptisobicich
V oblasti zeméd¢lstvi. Vyhodnoceni vlivu téchto efektl je provedeno na zékladé analyzy

hodnot vybranych ekonomickych ukazatelt matet'ského podniku a konsolida¢niho celku.

Abstract

This diploma thesis is aimed at the issue of monitoring the existence of synergic effects
of the selected consolidating entities in the Czech Republic. The aim of the thesis is to
assess the existence of positive financial synergy effects for entities operating in
agronomy. The decision about influence of these effects is based on the analysis of the

values of selected economic indicators of the parent company and the consolidation unit.

Kli¢ova slova

akvizice, fuze, konsolidace, konsolidované ucetni vykazy, synergicky efekt, finan¢ni

synergie, zemeédélstvi
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acquisitions, mergers, consolidation, consolidated financial statements, synergic effect,
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UvVOD

Dnesni doba se vyznacuje dvéma protichiidnymi sméry. Na jedné strané je moderni
lokalizace — nakup tuzemskych vyrobkt od mistnich vyrobci, bio produkce, a to nejen
U potravin, duraz na ekologii a zivotni prostiedi. Proti tomuto trendu jde globalizace —
velkosériova vyroba, distribuce po celém svété, vyspely mezindrodni obchod a s tim
I spojena obtiz udrzet tempo se stale se rozsifujicim trhem. Ve snaze uspét na trhu, ziskani
dominantniho, oligopolniho ¢i dokonce monopolniho postaveni dochazi stale castéji Ke

spojovani podnikd, a to nejcastéji prostfednictvim fuze nebo akvizice.

Ke spojovani podnikti nedochazi jen v rdmci jedné zemé, Casté jsou i pieshranicni fuze,
a proto vznikaji dalsi a dalsi nadnarodni korporace. At’ uz je vysledkem tuspora nakladu,
snizeni danové zatéze nebo odstranéni konkurence, za kazdym spojenim podnikl je
motivem synergie. Synergie neboli pfidana hodnota z kooperace, snaha spole¢né
dosahnout néceho vétsiho, nez by dokézal kazdy podnik samostatné. Vysledkem spojeni
dvou ¢i vice podnikli ale nemusi vzdy pfinést néco navic, toto spojeni mize mit
I negativni nasledek. A pravé hodnocenim disledkd fizi a akvizic se zabyva tato
diplomova prace. Cilem je zhodnotit existenci pozitivniho finanéniho synergického

efektu u vybranych konsolidujicich subjektl v oboru zemédélstvi.

Prace je rozdélena do tii zakladnich €asti. Prvni ¢ast se vénuje teoretickym vychodisklim.
Nejprve se kapitola 1 vénuje spojovani podnikd, jejich formam i motiviim, dale rozebira
vyznam konsolidace a jeji metody. Zavér kapitoly pojednava o samotnych synergickych

efektech, rozdéleni synergii dle riznych hledisek 1 jejich hodnoceni.

Prakticka cast prace je rozdélena na dvé hlavni kapitoly. Kapitola 2 se zabyva analyzou
odvétvi 1 vybranych podniki z pohledu matefské spolecnosti a z pohledu konsolida¢niho
celku. Je zde popsan vyvoj spolecnosti a jejich soucasny stav stejné jako struktura

koncernu.

Posledni ¢ast préace, kapitola 3, hodnoti existenci finan¢nich synergickych efektd. Jejim
vychodiskem je analyza v predeslé kapitole a na zakladé porovnani dat ziskanych

z ucetnich vykazl spoleénosti jsou nasledné efekty akvizic vyhodnoceny.
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CIiLE A METODIKA PRACE

Tato diplomové prace je zaméfena na hodnoceni finan¢nich synergii ve vybraném
odvétvi, kterym je zeméd€lstvi. Cilem je analyzovat podnikova data vybranych
konsolidujicich subjekti a zhodnotit existenci pozitivniho finan¢niho synergického
efektu jako disledek akvizice. Dil¢imi cili je charakterizovat zpisoby a motivy spojovani
podnikil, vymezit pojem konsolidace a jeji metody a definovat pojem synergické efekty.
Déle provést analyzu dat individudlnich i konsolidovanych uc¢etnich zavérek a néasledné

komparaci dat vyhodnotit vzniklé efekty.

Pii zpracovani teoretické ¢asti prace byla pouzita zejména metoda literarni reserse, tedy
vyhledavani informaci 0 daném tématu a jejich zpracovani, které pfinasi aktudlni pohled
na problematiku z hlediska literatury. V praktické casti byly pouzity metody analyzy,
syntézy a statistické metody. Analyzou je konkrétné myslen rozbor dat vykazi, které
slouzi k lepSimu pochopeni spole¢nosti jako celku. Syntéza ptedstavuje sjednoceni
dil¢ich ¢asti v jeden celek, kdy jsou sledovany dilezité souvislosti mezi jednotlivymi

slozkami, a proto byla pouzita zejména pro vyvozeni zavéri prace .

1 ZEMAN, Karel. Metodika pro psani bakalafskych a diplomovych praci na Narodohospodatské fakulte
Vysoké $koly ekonomické v Praze. VSE v Praze, Narodohospodaiska fakulta, 2013, s. 3-5.
Dostupné z: https://khp.vse.cz/wp-content/uploads/page/213/Metodika-pro-psani%CC%81-BP-a-DP-29-
9-2014-12.pdf
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1 TEORETICKA CAST

Cilem diplomové prace, jak jiz bylo zminéno, je posouzeni existence finanénich
synergickych efektli v daném odvétvi. Jelikoz slovo synergie pochazi z feckych slov
sunergia, coz lze pielozit jako kooperace a sunergos — znamena pracovat spolecné 2, bude
se 1 teoreticka prace zabyvat nejprve spolupraci podniki, konkrétné formou slucovani.
Dale je nezbytné pro spravnou analyzu dat ziskanych z vykazi pochopit konsolidaci
ucetni zavérky, proto prvni ¢ast této prace zahrnuje i téma konsolidace a zavér teoretické

¢asti bude vénovan jiz samotnym synergickym efektiim.

1.1 Podnikové kombinace

Premény spolecnosti jsou v souc¢asné dob¢ v podstaté trendem. Diky globalizaci dochazi
k propojeni vyroby i trhii, pohybu kapitalu a propleteni vlastnickych siti®. Zatim co dfive
dochazelo spise ke slu€ovani podnikli v narodni urovni, nyni jsou cast&j$i nadnarodni
konsolidace*. Pojem pfeména je dle zakonii chdpan jako proces, pii kterém dochédzi ke
spojeni ¢i rozdéleni obchodnich spolecnosti. Jelikoz se nasledujici kapitola zaméfuje
pouze na spojeni podnikd, jsou tyto pfemény ptili§ obecnym pojmem. Spojovani podnikd
nazyvame téz jako podnikové kombinace, tedy slouceni samostatnych ucetnich jednotek
(dale jen ,,UJ*) do jediné, ¢imZ vznikne novy ekonomicky celek. Za podnikovou
kombinaci 1ze povazovat akvizici nebo fazi, povedenou nezavislymi spole¢nosti. Pokud

vak flize prob&hne uvnitf jiz vzniklé skupiny (koncernu), mluvime o organizaéni zméng®.

1.1.1 Akvizice

Obecné slovo akvizice predstavuje ziskani nebo nabyti. V ekonomii tedy hovotime
0 ziskani majetku, resp. nového podniku, ktery mizeme ovladat a kontrolovat. Akvizice

obvykle probiha formou odkupu akcii ¢i podilu, které tvoti rozhodujici podil cilové

2 RAY, Kamal Ghosh. MERGERS AND ACQUISITIONS: Strategy, Valuation, and Integration. Eastern
Economy Edition. New Delhi: PHI Learning Private Limited, 2010, s. 310. ISBN 978-81-203-3975-0.

3 SALACHOVA, Bohumila a Bohumil VITEK. Podnikani a jeho premény. Ostrava: Key Publishing, 2013,
s. 56. ISBN 978-80-7418-185-6.

4 HUBBARD, Nancy. Acquisition strategy and implementation. 1st ed. Basingstoke, Hampshire: Ichor
Business Books, 1999, s. 6. ISBN 1-55753-179-X.

5 SKALOVA, Jana. Ucetni a darové souvislosti premén obchodnich spolecnosti. 2., aktualiz. vyd. Praha:
Wolters Kluwer, 2015, s. 19-21. ISBN 978-80-7478-699-0.
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spolecnosti. Nabyvatel se tedy ocitd v roli investora, poskytne kupované spolecnosti
finan¢ni prostfedky a ziskd vliv v tomto podniku. Tato transakce je provedena vzdy
v urcity den, ktery je nazvan jako rozhodny den, s timto dnem je spojeno skute¢né

prevzeti kontroly nad nabyvanou UJ®.

Clenéni akvizic

Akvizice se mohou ¢lenit dle riznych kritérii. Jednim z nich je zptisob nabyti podilu.
Koupé¢ akcii mize probihat za spoluprace mezi kupcem, akcionaii i vedenim spolecnosti
(jedna se o tzv. pratelské prevzeti), nebo mize dojit k nepratelskému prevzeti —
vétSinou kupec koupi vétSinu akcii v obéhu od mnoha malych akcionait (v situaci, kdy

vedeni s akvizici nesouhlasi)’.

Dle ziskani synergickych efekti se akvizice rozd€luji na horizontdlni, vertikalni,
koncentrické a konglomeratni. Horizontalni akvizice pfedstavuje spojeni dvou
konkurentt vyrabéjicich stejny druh vyrobki. Z této akvizice plyne hned nékolik vyhod
od uspory ndkladli pfes zvysSeni efektivity vyroby nebo efektivnéj$i vyuziti vyrobni
kapacity az po ziskani stabiln€jStho nebo vyhodnéjsi postaveni na trhu. Naopak pii
vertikalni akvizici dochazi ke slouceni podniki, které spolu spolupracuji ve vice
stupnich vyrobniho procesu, napiiklad vztah odbératel-dodavatel. U koncentrické
akvizice se jedna o ziskani spole¢nosti, jejiz vyrobni procesy navazuji na vyrobni procesy
nabyvatele nebo obdobnymi ¢i navazujicimi produkty. Poslednim druhem akvizice
vV tomto ¢lenéni je konglomeratni akvizice. Zamérem této akvizice je spojeni podniku

s naprosto odli$nym oborem podnikéni, které m4 za cil diverzifikovat riziko®.

Dalsi ¢lenéni akvizici pfedstavuje rozdéleni podle predmétu akvizice na kapitalové
a majetkové. Kapitalova akvizice znaci ziskani takového podilu na zakladnim a vlastnim
kapitalu dané spole¢nosti, ktery nabyvateli umozni ovladnout celou spole¢nost — tj.

rozhodujici nebo podstatny vliv. Majetkovou akvizici rozumime koupi Cistych aktiv,

8 SKALOVA, Jana. Ucetni a daiiové souvislosti premén obchodnich spolecnosti. 2., aktualiz. vyd. Praha:
Wolters Kluwer, 2015, s. 19-23. ISBN 978-80-7478-699-0.

" BREALEY, Richard A., Stewart C. Myers a Franklin ALLEN a kol. Teorie a praxe firemnich financi.
2. aktualiz. vyd. Brno: BizBooks, 2014, s. 944. ISBN 978-80-265-0028-5.

8 SKALOVA, Jana. Ucetni a dariové souvislosti premén obchodnich spolecnosti. 2., aktualiz. vyd. Praha:
Wolters Kluwer, 2015, s. 26. ISBN 978-80-7478-699-0.
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tedy majetku a zavazkd, fungujici UJ. Timto pfechazi do vlastnictvi nabyvatele

majetkova podstata podniku?®.

1.1.2 Fuze

Obecné je fuze terminem pro kombinaci dvou spolenostil®. Fuzi byva oznadovana
transakce, pii které alespoii jedna ptivodni UJ pravné zanika, jelikoZ jind UJ pievzala
viechna jeji aktiva a pasiva, doslo tedy k zaniku spolecnosti bez likvidace!. V takovém
ptipad¢ se spolecnici plvodni spolecnosti stavaji po uskuteénéni fluze spole¢niky
nastupnické UJ. Fize je pravné zakotvena v zakoné o pfeménach obchodnich spole&nosti
a druzstev. Rozlisuji se dvé zakladni formy fuze, kterymi je slouceni a splynuti. Fuaze
slou¢enim probihd zplsobem, kdy zanikajici spolecnosti piechdzi pod nastupnickou
spole¢nost, jiz existujici UJ*2. , Ndstupnickd spolecnost pritom vstupuje do pravniho
postaveni  zanikajici  spolecnosti. Fuzi sloucenim lze vyjadrit nasledovné:
A+ B =A; Spolecnost A trvda a prejima jmeni spolecnosti B, zatimco B zanika bez
likvidace a jejim zanikem prechdzi Na A. Zanikajicich spolecnosti miize byt vice, zatimco
ndstupnickd spolecnost miize byt vidy jen jedna.“*® Druhy zptsob je fize splynutim,
kterou lze znazornit jako A + B = C, kdy spolecnosti A a B zaniknou bez likvidace
a vznika spole¢nost C, na kterou prechédzi jméni spolecnosti A a B. Pfi této transakci tedy
zanikaji vzdy alespon 2 UJ a v okamziku jejich zaniku vznikne pravé jedna nastupnicka

idetni jednotkal®.

Dle zakona je umoZznéno sloucit 2 riizné pravni formy (tzv. kiizové fuze), ale nesmi se
misit osobni (vefejnd obchodni spolecnost, komanditni spolecnost) a kapitalové
spolecnosti (akciova spolecnost, spolecnost s ru¢enim omezenym), stejn¢ tak mohou fuze

provadét i druzstva, oviem jen s jinym druzstvem®.

9 VOMACKOVA, Hana. Ucetnictvi akvizici, fiizi a jinych viastnickych transakci: vyssi vicetnictvi. Praha:
Polygon, 2002, s. 80, 230. ISBN 80-7273-065-7.

10 JERALD, E. Pinto et al. Equity asset valuation. 2nd edition. Hoboken, New Jersey: Wiley & Sons, Inc.,
2010, s. 5. ISBN 978-047-0571-439.

11 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 649.
ISBN 978-80-7400-194-9.

12SALACHOVA, Bohumila a Bohumil VITEK. Podnikdni a jeho piemény. Ostrava: Key Publishing, 2013,
s.113,116-117. ISBN 978-80-7418-185-6.

18 Tamtéz, s. 113.

¥ Tamtéz, s. 114.

5 Tamtéz, s. 118.
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Zakladni €lenéni fuzi (fuze splynutim a slou¢enim) uz bylo uvedeno, dal$imi kritérii jsou
uzemi — Clenéni na vnitrostatni a preshrani¢ni, nebo stejné jak akvizice lze i fuze

rozdélovat dle zaméru na horizontalni, vertikalni, koncentrické a konglomeratni fuze®®.

1.1.3 Koncern

Za koncern je povazovan ekonomicky celek, ktery je tvofen jednou nebo vice osobami
sdruzenych k dosazeni stejného hospodaiského cile pod jednotnym vedenim. V koncernu
se vyskytuje fidici osoba, kterd jednotné ovlada fizené osoby (vzdy se jedna o pravnické
osoby). Zakon ale nestanovuje zadné pravni postaveni koncernu, jedna se tedy
0 seskupeni podnikll bez pravni subjektivity, u kterého se neobjevuji statutarni nebo
kontrolni orgény ani spolecnici. Jelikoz koncern jako takovy neni zptsobily vstupovat do
pravnich vztahii nebo ¢init pravni tkony, jednotlivé koncernové podniky jednaji vzdy

svym jménem?’,

Koncern mize vzniknou nésledujicimi zplsoby:
a) rozdélenim nebo rozdélenim odstépenim,
b) zalozenim dcefiné spole¢nosti,
c) ziskani podstatného podilu v existujici spole¢nosti,
d) sdruzenim nékolika pravné samostatnych spole¢nosti pod jednotnym vedenim
prostiednictvim shodnych ¢lenli organti téchto spolecnosti,
e) sdruzenim nékolika pravné samostatnych spole¢nosti pod jednotnym vedenim

prostiednictvim smlouvy8,

Koncerny lze rozdélit do dvou zakladnich skupin. U smluvniho koncernu (bod e)
spociva jednotné fizeni na zakladé smlouvy, naopak v ptipadé faktického koncernu je
fizeni zaloZzeno na majetkové ucasti a podilu na hlasovacich pravech, body a) az d)*°. Dale
je mozné rozliSovat koncern podle typu expanze, a to na koncern vertikalni expanzi,

horizontalni expanzi a diverzifikujici expanzi. Vertikalni koncern integruje podniky,

16 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 647-650.
ISBN 978-80-7400-194-9.

7 MARIK, Milo§ a kol. Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy.
Praha: Ekopress, 2011, s. 375-376. ISBN 978-80-86929-80-4.

18 Tamtéz, s. 376.

19 SALACHOVA, Bohumila a Bohumil VITEK. Podnikéni a jeho pfemény. Ostrava: Key Publishing, 2013,
s. 58-59. ISBN 978-80-7418-185-6.
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které jsou dodavateli nebo odbérateli mateiského podniku (dale jen ,,MP*). Tyto subjekty
jsou tedy propojeny predev§im zbozovymi a financnimi toky. Horizontalni koncern
vznikl za icelem zvySeni podilu na daném trhu, trznim segmentu nebo skupiné zakaznik,
a to rozsifenim nabidky vyrobkul nebo sluzeb. Koncern vznikly diverzifikujici expanzi
je oznaceni pro situaci, kdy podnik ziskal jiny podnik se zcela odliSnymi produkty ¢i
sluzbami, obsahujiciho jiny trzni segment. Tento koncern Ize oznacit jako

konglomeratni?®. Na Obrazku ¢. 1 je prehledné zachyceno schéma vertikalniho

a horizontalniho koncernu.

Vertikilni koncern Horizontilni koncern

¥
: EEEN l’ : EEEEN "
Podnik B Podnik A Podnik B »| Podnik C
v
C

Legenda
tok vyrobkt

tok plateb

=====p drzeni vlastnického podilu

Obrazek €. 1: Vertikalni a horizontalni koncern?

Pristupy k Fizeni koncernu

Obecné se rozliSuji dva zdkladni typy fizeni koncernu. Prvnim pfistupem je
neholdingovy typ Fizeni, n¢kdy byva oznaovan i jako koncern s kamennou

koncernovou centralou. V tomto zptsobu fizeni vystupuje mateiska centrala nejen jako

20 MARIK, Milo§ a kol. Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy.
Praha: Ekopress, 2011, s. 376-387. ISBN 978-80-86929-80-4.

21 Vlastni zpracovani dle: Matik, M. Metody oceriovani podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané
problémy. 2011, s. 387
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hlavni fidici prvek, ale i velmi vyznamna vyrobni a odbytova jednotka koncernu, samotny
matefsky podnik je déle ¢lenén na jednotlivé divize. Dcefiné spolecnosti zde maji spiSe
servisni charakter, jelikoz jsou dodavateli pomocnych vyrobkii a sluzeb pro hlavni
vyrobu, ale jejich zakazniky mohou byt téz ostatni ekonomické subjekty. Tento druh
koncernu vznikd prevazné z divodu rozsifovani podnikani matetské spolecnosti
(tj. ovladajici osoby). Znaméjsim typem fizeni je tzv. holdingovy typ Fizeni, jenZ spociva
V tom, ze matetskd spoleCnost fidi dcetfiné spolecnosti, ale do vyroby nebo odbytu jiz
piimo nevstupuje a tato mateiska spolecnost je poté oznaCovana jako holding nebo
holdingova spole¢nost. Holding je ¢asto (a nespravné) zaménovan s pojmem koncern. Jak
jiz z ptedeslych faktt vyplyva, holding je jedna konkrétni matetrska spole¢nost, kterd ma
pravni subjektivitu, zatimco koncern je seskupeni nékolika ekonomickych subjektii bez

pravni subjektivity?.

1.1.4 Motivy a vyhody podnikovych kombinaci

Literatura popisuje mnoho motivii a vyhod plynoucich ze spojovani podnikt. Tim
primarnim motivem, stejné¢ jako hlavnim motivem u podnikéni obecné, je dosaZeni
ekonomického zisku, ktery je uzce spojen se vznikem tzv. efektem synergie. Tomuto
pojmu je vénovana samostatnd kapitola na konci teoretické Casti prace. Pii spojeni
podnikii je dosazeno ekonomického zisku tehdy, jestlize spojované subjekty maji po

akvizici ¢i fuzi dohromady vyssi hodnotu, nez kdyby nadale fungovaly oddélen&®.

Ekonomicky zisk pii podnikové kombinaci lze vyjadiit jednoduchym vzorcem:
(PVa + PVg) < PVag, kde PV vyjadiuje hodnotu podniku pfi situaci, kdy se podnik
A a podnik B slou¢i do podniku AB?.

Celkovy zisk je pak mozné vypocitat pfi odecteni nakladii vynaloZzenych na spojeni
danych podnikt: Celkovy zisk = PVag — (PVa + PVB) — ndklady. Naklady na fuzi lze téz
vyjadrit jako rozdil hodnoty kupovaného podniku (PVg) a ceny kupovaného podniku

(Pe). Po upravé tedy vznikd vzorec pro vypocet zisku, ktery je nasledujici:

2 MARIK, Milo§ a kol. Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy.
Praha: Ekopress, 2011, s. 378-389. ISBN 978-80-86929-80-4.

2 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 644.
ISBN 978-80-7400-194-9.

2 Tamtéz, s. 644.

18



Zisk = PVag — (PVa + PVg) — (Ps — PVg). Diky tomuto lze odhadovat, piinos fuze ¢i
akvizice v souvislosti se zménou hodnoty akcii. Pokles ceny akcii by v tomto pfipadé

znadil, Ze investofi nepovazuji dané spojeni podniku za p¥inosné?®.

Dalsim motivem k podnikové kombinaci mize byt dafiovy motiv. Diky spojeni ziskové
podniku se ztratovym, muize dojit k daitové uspote v budoucim obdobi. Toto by ov§em
nemél byt jediny diivod fuze, jinak by mohlo dojit k doméfeni dan€ ze strany finan¢niho
ufadu z diivodu tzv. zastfené¢ho stavu. Divodem k provedeni fize byva i snaha zvySeni
ukazatele zisku na akcii (EPS), ke kterému mutize dojit i bez vytvofeni nové hodnoty.
V tomto piipadé probéhla fuze nepfina$i zadné synergické efekty. DalSim castym
a dulezitym motivem spojeni podniki je diverzifikace rizika. K efektu diverzifikace na
urovni podniku dochéazi pti nakupu spolecnosti zabyvajici se jinym oborem podnikani,
tento efekt spociva ve stabilité celkovych trzeb i pii poklesu trzeb z jednoho sektoru
ekonomiky. Pokud plat manazeri danych spole¢nosti je piimo Uumérny velkosti
spole¢nosti, miize byt motivem pro fuzi i osobni motiv manazeria. Do tohoto motivu je
nutno zahrnout i snahu manazert zabranit tzv. nepfatelskému ptevzeti, coz 1ze oznacit
jako ,defenzivni fuze“. Neposlednim divodem pro akvizici muze byt tzv. motiv
likvida¢ni hodnoty, coz je situace, kdy likvida¢ni hodnota aktiv dané spole¢nosti je vyssi

nez jejich vynosova hodnota?®. Dals§i motivy pro fiize a akvizice jsou:

- zvyseni podilu na trhu,

- rozSifeni piisobnosti na nové trhy nebo do novych zemi,

- realizace ,,vyhodné koupé®, kdy je prodavajici v do¢asnych problémech,
- uloZeni disponibilnich prostfedkti za ucelem zhodnocenti,

- ziskani nehmotnych aktiv, vyjimecnych zaméstnanct nebo tymu,

- odstranéni konkurence,

- tspora administrativnich nakladt v ramci skupiny firem? atd.

5 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 644.
ISBN 978-80-7400-194-9.

% Tamtéz, s. 646-647.

21 SKALOVA, Jana. Ucetni a darové souvislosti premén obchodnich spolecnosti. 2., aktualiz. vyd. Praha:
Wolters Kluwer, 2015, s. 28. ISBN 978-80-7478-699-0.
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Cash pooling

,,Cash pooling je ndstrojem rizeni hotovosti, ktery napomaha, zpravidla ekonomicky
spjatym subjektum, efektivné ridit jejich hotovostni pozice na bankovnich uctech
a snizovat irokové naklady a poplatky spojené s bankovnimi sluzbami. “?® PHi vyuzivani
cash poolingu dochazi k shromazdovani piebytecnych penéznich prostredkd na
centralizovaném Uctu (ktery je oznacovan jako pool) S moznosti kontokorentu, jedna se
tedy o centralni fizeni likvidity, které pfinasi dodatecné efekty diky efektivnéjSimu
nakladani s kapitalem?. Cash pooling pomaha spole¢nostem omezit potiebu externiho
financovani, zvysit ¢isté uroky (zazeni urokového napéti), do jisté miry muize zabranit
zpozdéni plateb, zlepSuje likvidu a minimalizuje pnuti mezi likviditou a naklady

vynaloZenymi na drzeni hotovostiC,

Zakladni ¢lenéni cash poolingu je dle technického provedenti, a to na redlny a fiktivni cash
pooling. Pfi fiktivnim cash poolingu realné nedochazi k pfesunu zustatkt uctd, tyto
zustatky zlOstdvaji na jednotlivych uctech danych spolecnosti. Dochazi pouze
k fiktivnimu pfesunu na stinovy ucet a v souvislosti s tim se nevytvaii zadné interni
zuctovaci polozky. Obecné plati, Ze pti fiktivnim cash pooling jsou majitelé zacastnénych
uctd soucasti jedné pravnické osoby nebo osobami spojenymi a jsou v piimém vztahu
s bankou. U fiktivni cash pooling se vyclenuji 2 zékladni varianty: fiktivni cash

pooling — kompenzace tirokii a fiktivni cash pooling s refundem?.,

Fiktivni cash pooling: kompenzace urokii je charakteristicky tim, Ze je umoZznéna plna
kompenzace debetnich a kreditnich zistatki a tim vznikd urokova kompenzace
(viz Obrazek ¢.2). Tato kompenzace uroku je ve své podstaté uspora diky zuzeni
urokového rozpéti v diisledku kompenzace debetnich a kreditnich ziistatk, avsak ji lze

provadét pouze za splnéni uréitych kritérii®,

28 REZNAKOVA, Maria a kol. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada publishing, 2010,
s. 140.ISBN 978-80-247-3441-5.

2 Tamtéz, s. 140.

30 VASAL, D. K., 2009. Cash Pooling. Financial Express [online]. New Delhi: Athena Information
Solutions Pvt. Ltd [cit. 2015-1-15]. ISSN 0895-4186. Dostupné z: databaze ProQuest.

31 REZNAKOVA, Maria a kol. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada publishing, 2010,
s. 141-142. ISBN 978-80-247-3441-5.

32 Tamtéz, s. 142.
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Bez fiktivniho poolingu

Ucet utastnika A )
Ucet ucastnika B

Standardni
trzni kr. r.
Zistatek sazba '
+H Zustatek Standardni
[ | -90 trzni kr. ur.
sazba
[ _ |
Urokova kompenzace
Uket Glastnika A Ucet Gcastnika B
Standardni trzni kr. ar.
+10 sazba
+90 [ ]

Netroceno .y
Neuroceno

[ ] -90

Obrizek & 2: Urokova kompenzace jako souéast fiktivniho poolingu3?

Pii fiktivnim cash poolingu srefundem dochazi k vypoétu urokt z fiktivniho
konsolidovaného zustatku i ze ziistatkli na zicastnénych uctech a béhem vyuctovani je
postupovano ve dvou krocich. Prvni krok spociva ve vyjadieni a vypotradani urokid ze
zustatkli na individualnich Gétech, v druhém kroku se vypocte tzv. refund a jeho
rozdéleni. Refund je rozdil mezi sunou Urokii ze zistatkli na individudlnich ucétech

a fiktivnim Grokem z fiktivniho konsolidovaného zistatku3*.

Realny cash pooling je bankovnim produktem, jehoz podstatou je realny piesun ztstatkt
jednotlivych uéth na jeden definovany cilovy ucet, coz je ¢asto oznaCovano jako
koncentrace hotovosti. Existuje nékolik metod, jako naptiklad zero balancing nebo target
balancing. Konkrétni metoda se zvoli na zaklad¢ riznych kritérii, jako jsou domaci ¢i
zahrani¢ni ména, zda se jednd o jednu nebo vice pravnickych osob, dan€ a jina legislativni
omezeni®. Cash pooling je mozno provést dvéma zptisoby, jedna se o tzv. jednosmérny

cash pooling — bez zpétného pievodu zlstatkl nebo reverzni, dvousmérny cash pooling —

3 REZNAKOVA, Méria a kol. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada publishing, 2010, s. 143.
ISBN 978-80-247-3441-5.

3 Tamtéz, s. 144.

3 VASAL, D. K., 2009. Cash Pooling. Financial Express [online]. New Delhi: Athena Information
Solutions Pvt. Ltd [cit. 2015-1-15]. ISSN 0895-4186. Dostupné z: databaze ProQuest.
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kdy dochézi k ptfevodu penéznich prostfedk zpét na jednotlivé ucty nésledujici den
(v podstaté se jedna o jednodenni Gvéry mezi jednotlivymi ¢leny skupiny). U zero
balance cash pooling dochazi k vyrovnani jednotlivych uc¢ti (pfevod kreditniho nebo
kryti debetniho ztstatku) na nulovy zustatek, v ptipadé target balance cash pooling se

jedna o vyrovnani tétu na predem stanovenou &astku®.

U mezinarodnich skupin podnikii nebo nadnarodnich korporaci je vyuzivany
vicestupnovy cash pooling, ktery je piizpiisobeny na pievody zlstatkl z riiznych statd,
a tedy z riiznych legislativnich prosttedi. Vicestupniové struktury cash poolingu dovoluji
koncentrovat penézni prostfedky na trovni statu a poté jsou premistény na dany master

idet v zahraniéni méné, jak Ize vidét na Obrazku ¢&. 3%,

Regionalni zemé D
master Gcet

zemé A zemé B zemé C
tuzemsky cilovy tuzemsky cilovy tuzemsky cilovy
ucet EUR ucet EUR ucet EUR

A A [y A
ZBA realny ZBA realny TBA realny
pooling v pooling ! v pooling
Gcastnik | | GCastnik | | Gcastnik | | ucastnik | | Gcéastnik | | Gcastnik
A B o D E F

Obrazek &. 3: Vicetiroviiova cash poolingova struktura®®

1.2 Konsolidovana ucéetni zavérka

Jelikoz se diplomova prace zabyva hodnocenim konsolidovanych celki, je nutné objasnit
konsolidaci uc€etni zavérky, kterd poskytuje vstupni data pro praktickou ¢ast prace. Proto

se tato kapitola bude zabyvat metodami sestavovani konsolidované tcetni zavérky (dale

% REZNAKOVA, Maria a kol. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada publishing, 2010,
S. 145-146. ISBN 978-80-247-3441-5.

37 Tamtéz, s. 146.

38 Tamtéz, s. 147.
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jen ,,KUZ®), i jednotlivymi subjekty, kterych se dotyka, aby byl koncept synergickych
efekti 1épe pochopen. Na tvod kapitoly je bez pochyb vhodné upiesnit pojem
konsolidovana ucetni zavérka S timto pojmem se ale poji mnoho dalsi terminologie,

kterou je vhodné nejprve definovat.

Konsolidovana ucetni zavérka

Predesla kapitola se vénovala spojovani podnikt, tato kapitola se bude zabyvat
slu¢ovanim uéetnich vykazi a uéetni zavérky. KUZ tedy zobrazuje udetni zavérku
skupiny podnik, kdy je zachycen stav majetku, zdroji (cizich i vlastnich) a ndkladovych
a vynosovych polozek konsolidujiciho podniku slou¢en s jeho podilovou tucasti
Vv ostatnich podnicich, jez jsou ovladané nebo pod spole¢nym ¢i podstatnym vlivem. Tato
zavérka je sestavena a upravena metodami konsolidace a je urena pro informovani nejen
vlastnikti a podilnikd, ale i ostatnich subjektti jako jsou napiiklad banky, nebo budouci
investofi. Pro daiiové ucely ale slouzi jednotlivé individualni Gi¢etni zavérky jednotlivych

podniki®®,

Tato zavérka je ze zakona ovéfovana auditorem a povinnost ji sestavit ma ta ucetni
jednotka, kterd je obchodni spole¢nosti a zaroven ovladajici osobou, vyjimku tvoii pouze
jednotky vykonavajici spole¢ny vliv, u nichZ stanovil zdkon jinak*’. Povinnost podrobit

se sestaveni KUZ maji nasledujici osoby:

- ovladana osoba,
- Ucetni jednotka pod spolecnym vlivem,

- pridruZena G&etni jednotka*!.

,, Konsolidovana ucetni zaverka musi byt sestavena tak, aby podavala verny a poctivy
obraz predmétu ucetnictvi a financni situace konsolidacniho celku, uicetnich jednotek pod
spolecnym viivem a vicetnich jednotek pridruzenych. “*? K sestaveni KUZ se pouzije jedna

ze tii metod, a to bud’ metoda plné konsolidace, metoda pomérné konsolidace nebo

¥ LOJA, Radka a Radek JONAS. Konsolidovand iicetni zavérka podle ceskych predpisii v prikladech.
Praha: VOX, 2016, s. 9. ISBN 978-80-87480-52-6.

40 Z&kon ¢&. 563/1991 Sb., o Gicetnictvi ze dne 12. prosince 1991, § 22.

4 Tamtéz, § 22.

42 Tamtéz, § 22 odst. 7.
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konsolidace ekvivalenci, tzv. protihodnotou*®. Konsolidovanou téetni zavérku je mozné
sestavovat dvéma zplisoby. Prvnim zptisobem se sestavuji jednotlivé ucetni vykazy, ze
kterych se po upravé sestavi KUZ a jednotlivé Géty v Gdetnictvi jsou vedeny b&znym
zpusobem. Pfi druhy zptsobu dochazi k ipravam na jednotlivych ucétech a z nich se
nasledné sestavi jiz konsolidovany vykaz jako podklad konsolidované ticetni zavérky*.
Oba zpusoby by mély vést ke stejnému vysledku, tedy zobrazeni zavérky za skupinu

propojenych jednotek jako by se jednalo o jedinou ekonomickou jednotku®.

Ceské ekonomické subjekty se Fidi pti sestavovani KUZ bud'to &eskou legislativou nebo
mezinarodnimi ucetnimi standardy. Podniky, které jsou emitentem cennych papirt, jez
byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu a zaroven maji povinnost
konsolidace, jsou povinny sestavovat KUZ v souladu smezinarodnimi t&etnimi
standardy (které jsou upraveny pravem Evropské unie). Ostatni ¢eské konsolidujici ucetni

jednotky si zvoli postup dle &eské nebo evropské tpravy*®.

Ceska uprava konsolidované ucetni zavérky udava povinné soucasti konsolidované ucetni

zavérky, které jsou:

- konsolidovana rozvaha,
- konsolidovany vykaz zisku a ztraty,

- piiloha®’.

Dale miize byt souéasti KUZ i konsolidovany piehled o pen&znich tocich a konsolidovany
piehled o zménach vlastniho kapitalu®®. Dilezité pro sestaveni KUZ je sladéni uéetnich
metod uvnitt konsolida¢niho celku, vhodné je sjednotit 1 Gcetni obdobi, jinak musi byt
sestaveny mezitimni ucetni zavérky, jelikoz se KUZ sestavuje k rozvahovému dni

konsolidujici Gidetni jednotky™®.

43 Zakon ¢. 563/1991 Sb., o uetnictvi ze dne 12. prosince 1991, § 23.

“ LOJA, Radka a Radek JONAS. Konsolidovand iicetni zavérka podle ceskych predpisii v prikladech.
Praha: VOX, 2016, s. 9. ISBN 978-80-87480-52-6.

4 ZELENKA, Vladimir a Marie ZELENKOVA. Konsolidace ticetnich vykazii: principy a praktické
aplikace. Praha: Ekopress, 2013, s. 13-14. ISBN 978-80-86929-95-8.

46 FEDOROVA, Anna. Konsolidovana ucetni zaverka: Studijni text. Brno, 2017, s. 4-5.
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Konsolida¢ni celek (skupina)

Konsolidacni celek tvofi konsolidujici ucetni jednotka (matefsky podnik)
a konsolidované ucetni jednotky (neboli dcefiné podniky, dale jen ,,DP*). Skupinou
podnikl rozumime samostatné existujici podniky, které jsou danym zptisobem vzajemné
propojeny, napiiklad drzenim vlastnicich podil&®®. Skupina Giéetnich jednotek se déli na

malou, stfedni a velkou. Toto rozdéleni uréuje zakon o tcetnictvi viz Tabulka ¢&. 1%,

Tabulka &. 1: Kritéria uréeni velikosti skupiny téetnich jednotek®

Skupina tcetnich

jednotek Mala Stredni Velka
neni mala
s nepiekracuje 2 a zaroven prekracuje 2
Kritéria hodnoty nepiekracuje 2 hodnoty
hodnoty
Aktiva celkem 100 000 000 K¢| 500 000 000 K&| 500 000 000 K¢

Rocni ihrn Cisteho 200 000 000 K&| 1 000 000 000 K& | 1 000 000 000 K&

obratu
Priumérny pocet
zaméstnancu
V prubéhu tucetniho 50 250 250
obdobi

KUZ sestavuje,
Povinnost sestavovat | pokud je néktera | Az na vyjimky Az na vyjimky
konsolidovanou ucetni | UJ ve skuping vzdy sestavuje vzdy sestavuje
zavérku subjektem KUZ KUZ

vefejného zajmu

r

Konsolidujici ucetni jednotka

4

Konsolidujici tcetni jednotka je takova osoba, kterd ma ze zdkona povinnost sestavovat
KUZ, b&zné je téz oznatovana jako tzv. mateiska spole¢nost nebo matefsky podnik.
Jedna se tedy o obchodni korporaci, kterou je ovladajici osoba, pokud tato osoba

nevykonava spoleény vliv®,

50 FEDOROVA, Anna. Konsolidovana ucetni zaverka: Studijni text. Brno, 2017, s. 11-12.

51 Z&kon €. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi ze dne 12. prosince 1991, § 1c.

52 Vlastni zpracovani dle: Zakon ¢&. 563/1991 Sb., o u&etnictvi ze dne 12. prosince 1991, § 1c, § 22a, § 22aa.
58 LOJA, Radka a Radek JONAS. Konsolidovand iicetni zavérka podle ceskych predpisii v prikladech.
Praha: VOX, 2016, s. 10. ISBN 978-80-87480-52-6.
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Ovladana osoba a rozhodujici vliv

Jako ovladana osoba neboli dcefiny podnik se oznacuje takovy subjekt, ve kterém je

jinym podnikem vykonavan rozhodujici vliv (pfimy, nep¥imy nebo jejich kombinace)®*.
Tento druhy podnik je oznacovan jako ovladajici osoba, ktera:

- muze prosadit jmenovani ¢i odvolani ¢lent statutdrniho organu nebo kontrolniho
organu v ovladané osobé,

- sama (nebo s jednou ¢i vice osobami jednajicimi ve shod¢) naklada s podilem na
hlasovacich pravech, ktery ptfedstavuje alespont 40 % vSech hlasii v ovladané
0sobé,

- sama (nebo s jednou ¢i vice osobami jednajicimi ve shod¢) naklada s podilem na
hlasovacich pravech, ktery ptfedstavuje alesponi 30 % vSech hlasii v ovladané
osobé¢ a tento podil pfedstavoval vice jak polovinu pfitomnych hlasti na

poslednich tfech po sobé jdoucich jednanich nejvyssiho organu ovladané osoby®.

Dcetiné podniky maji povinnost podrobit se konsolidaci, fidi se pokyny konsolidujici
Gicetni jednotky, spolupracuji na sestaveni KUZ a poskytuji konsolidujici i&etni jednotce

v§echny potiebné informace®®.

Ucetni jednotka pod spoleénym vlivem a spoleény vliv

Ugetni jednotkou pod spoleénym vlivem se rozumi osoba, ve které konsolidovana nebo
konsolidujici ucetni jednotka vykonava spole¢ny vliv, a tudiZ ma povinnost podrobit se

sestaveni KUZ>".

Spolec¢ny vliv uplatituje osoba v konsolidacnim celku, ktera s jednou nebo vice dalSimi
osobami nezahrnutymi do konsolida¢niho celku mize ovladat jinou osobu, pokud osoba

vykonavajici spoleény vliv nevykonava rozhodujici vliv v této jiné osob&®®.

% LOJA, Radka a Radek JONAS. Konsolidovand iicetni zavérka podle ceskych predpisii v prikladech.
Praha: VOX, 2016, s. 11. ISBN 978-80-87480-52-6.

55 Zakon ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spolenostech a druZzstvech (zdkon o obchodnich korporacich) ze
dne 25. ledna 2012, § 75.

56 FEDOROVA, Anna. Konsolidovana ucetni zaverka: Studijni text. Brno, 2017, s. 4.

57 LOJA, Radka a Radek JONAS. Konsolidovand iicetni zavérka podle ceskych predpisii v prikladech.
Praha: VOX, 2016, s. 10. ISBN 978-80-87480-52-6.

%8 Zakon ¢. 563/1991 Sb., o Gi¢etnictvi ze dne 12. prosince 1991, § 22.
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PiidruZena ucetni jednotka a podstatny vliv

Jednotkou pfidruzenou se rozumi konsolidovana ucetni jednotka, ve které je vykonavan
konsolidujici téetni jednotkou podstatny vliv a ma povinnost se podrobit sestaveni KUZ.
Podstatny vliv pfedstavuje vliv na fizeni ¢i provozu ucetni jednotky, pokud tento vliv neni
rozhodujici ani spole¢ny. V tomto ptipad¢ je povazovan za podstatny vliv vlastnictvi

nejméné 20 % hlasovacich prav®®.

Primy a neprimy vliv

Ptimy vliv znaci, Ze vliv jednoho subjektu na jiny je uplatiiovan prostfednictvim piimé
UcCasti, zatim co nepfimy vliv neni uplatiiovan pfimo, nybrz prostfednictvim jiného
subjektu. Na Obrazku ¢. 4 lze vidét, ze podnik A uplatiiuje piimy vliv v podniku
B a neptimy vliv v podniku C. Pro ucely konsolidace se ale bere v uvahu jen nepiimy

vliv, ktery je vykonavéan prostfednictvim podniku pod rozhodujicim vlivem®,

A B C
60 % 100 %

Obriazek & 4: Piiklad pfimého a nep¥imého vlivu5!

1.2.1 Metody konsolidace

Dftive nez budou uvedeny jednotlivé metody provedeni konsolidace je vhodné zminit dva
zpiisoby, kterymi lze uUcetni vykazy konsolidovat. Systém konsolidace se rozliSuje
Vv situaci, kdy se konsolidacni celek sklada z vicetiroviiovych vztahii a MP ovlada dalsi
subjekty prostiednictvim dcefinych podnikd, tzn. uplatiuje neptimy vliv. V situaci, kdy
DP sestavuje konsolidovanou ucetni zaveérku za podskupinu — tedy dostava se sam do role
matetského podniku, mize MP zvolit jeden ze dvou nésledujicich postupt. Zaprvé miize

vychazet z KUZ své dcery jako z konsolidace dil¢iho celku, pak mluvime o tzv. systému

5% LOJA, Radka a Radek JONAS. Konsolidovand ticetni zavérka podle ceskych predpisii v prikladech.
Praha: VOX, 2016, s. 10-11. ISBN 978-80-87480-52-6.

8 HARNA, Lubomir. Konsolidovand ticetni zavérka: zdkladni pojmy, postupy, priklady. Praha: Bilance,
1996, s. 12.

61 Tamtéz, s. 12.
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postupné konsolidace neboli konsolidace po jednotlivych irovnich, nebe pouzije systém
primé konsolidace. Druhy zplsob zanedbava jiz provedené konsolidace a provadi
sestaveni KUZ na zakladé individualnich uéetnich zavérkach. Mateisky podnik si tedy

nejprve zvoli zpiisob provadéni konsolidace a ten pak musi trvale uplatiovat®?,

PIna metoda konsolidace

Plnou metodu konsolidace pouzivaji UJ, které uplatituji v jinych subjektech rozhodujici
vliv. Zakladem této metody je agregace aktiv, zavazki, ndkladl a vynost konsolidované
ucetni jednotky do vykazii matefského podniku v plné vysi. Zarovein jsou provedeny jisté
upravy, jako je pfetfidéni jednotlivych polozek, vylouceni pofizovaci ceny finanéni
investice konsolidujici ucetni jednotky proti odpovidajicim slozkam vlastniho kapitalu
konsolidované ucetni jednotky. Dale dochazi k wvyjadfeni mensSinovych podild,
konsolida¢niho rozdilu a jeho odpisu, vylouceni vzijemnych vztahii a pfipadnému

vypotadani podili se zpétnou vazbou®.

Pomérna metoda konsolidace

Pomérna metoda konsolidace zahrnuje do Ucetni zadvérky konsolidujici Gi€etni jednotky
polozky vykazii u€etni jednotky pod spole€nym vlivem v odpovidajici vysi, dle podilu,
ktery konsolidujici UJ vlastni. Postup sestaveni KUZ pomérnou metodou je obdobny jako
u plné metody konsolidace, ale nedochdzi k vyjadfeni menSinovych podilid. Také

vzdjemné vztahy se vyluduji pouze v pomérmé vysi®t,

Konsolidace ekvivalenci

Posledni metodou je konsolidace ekvivalenci. Ta se provadi u podnikl pod podstatnym
vlivem. I u této metody je dilezitd vySe podilu na vlastnim kapitalu, jelikoz vyjadiuje
ocenéni majetkové ucasti v daném podniku. U této metody nedochazi k agregaci aktiv,

zavazku, nakladi a vynosu jako u ptredeslych metod, konsolidace se projevuje pouze

82 HARNA, Lubomir. Konsolidovand ticetni zavérka: zdkladni pojmy, postupy, priklady. Praha: Bilance,
1996, s. 29-30.

8 LOJA, Radka a Radek JONAS. Konsolidovand iicetni zavérka podle ceskych predpisii v prikladech.
Praha: VOX, 20186, s. 30. ISBN 978-80-87480-52-6.

64 Tamtéz, s. 32.
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v né€kolika polozkach. Do vykazi se zanasi cenné papiry a podily v ekvivalenci, podil na

vysledku hospodateni v ekvivalenci, konsolida¢ni rozdil a konsolida¢ni rezervni fond®®.

1.3 Efekt synergie

Nejéastdji citovanymi motivy spojovani podnikil jsou rist a synergie®®. Tato kapitola se
bude zabyvat praveé synergiemi, coz je oznaceni pro stav, kdy vysledky dvou ¢i vice ¢asti
daného celku pfindsi takovy efekt, ktery je rozdilny nez soucet jejich individualnich
vysledkil. Pravé proto byva synergicky efekt oznacovan jako ,,1 + 1 = 3 efekt“’. Termin
synergie neni dilezity jen v ekonomii, ale napiiklad i ve zdravotnictvi, sportu a dalSich
mnoha oborech, kde je Casto vyuzivano tymové prace. Synergie je tedy schopnost

spojenych podnikil generovat vyssi hodnotu pro akcionafe nez samostatné subjekty .

Vyhody plynouci ze synergii

Pti nékterych podnikovych kombinacich mohou vzniknou synergické efekty diky tomu,
ze spole¢nostem se dohromady sniZily naklady nebo vyuzivaji dané aktivum spole¢né
a tim efektivnéji, a tudiz dochazi ke generovani vice cash flow nebo tvorbé hodnoty pro

akcionéie, a proto jsou synergie vétsinou dobrym diivodem pro akvizici®.

Synergie mohou tvofit nasledujici vyhody:

- SniZeni nakladi: spojené podniky mohou operovat efektivnéji v diisledku:
= {spor z rozsahu — sdileni vyrobnich faktort mize snizit celkové naklady
diky tlaku na zvySovani efektivity v provozni ¢innosti,
* Uspor z vertikalniho propojeni — dodavatelské vztahy jsou uvnitf skupiny
a diky tomu zisky, které jindy jdou mimo podnik, zlistavaji uvnitt skupiny,

= doplitkovych zdrojii — U nevyuzitych zdroji dochazi ke slouceni’®.

8 LOJA, Radka a Radek JONAS. Konsolidovand iicetni zavérka podle ceskych predpisii v prikladech.
Praha: VOX, 2016, s. 31. ISBN 978-80-87480-52-6.

% GAUGHAN, Patrick A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings. 4th ed. Hoboken, N.J.:
Wiley, 2007, s. 117. ISBN 978-0-471-70564-2.

67 MARIK, Milo§ a kol. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
4. upravené a rozsitené vydani. Praha: Ekopress, 2018 s. 455. ISBN 978-80-87865-38-5.

8 RAY, Kamal Ghosh. MERGERS AND ACQUISITIONS: Strategy, Valuation, and Integration. Eastern
Economy Edition. New Delhi: PHI Learning Private Limited, 2010, s. 310. ISBN 978-81-203-3975-0.
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- Daiiova uspora: pii spojeni podnikil je mozné dosahnout danovych tspor, které
jsou vzdy individualni dle dané daniové soustavy. Nejcastéji se jedna o vyuziti
Cistych provoznich ztrat konsolidovaného podniku, piecenéni odepisovaného
majetku, navyseni kapacity zadluZenosti nebo vyuziti ,,rezervnich fond*. Casto
totiz dochazi ke spojovani podniku ziskového s podnikem generujicim ztratu,
ktery p¥inasi ziskovému podniku zmiiiovanou dafiovou tisporu’?.

cwwvr

druhé spolecnosti, nové vyuzitd kapacita dluhu vede k tzv. danovému Stitu,

kterym disponuje konsolidovana spole&nost’?.

- Nevyuzité fondy: nevyuzité rezervni prostiedky jedné spolecnosti mohou byt
Iépe vyuzity v konsolidované spolecnosti a diky tomu se pfeméni na kladnou
gistou soucasnou hodnotu’®,

- Prehodnoceni aktiv: pro zafazeni majetku do rozvahy spojenych spolecnosti
muze byt pfecenén a prehodnocen na vyss$i hodnotu. Odepisovani téchto aktiv,
Vv zavislosti na konkrétnim dafiovém pravu, miize vytvoftit daniovy §tit ve prospéch

kombinované spole¢nosti’®.

Clenéni synergii

Clenéni synergii se li§i autor od autora obecné Ize synergie rozdélit na dvé zakladni
skupiny — operativni synergie a finanéni synergie. Za operativni synergie se povazuji
takové synergie, V jejich diisledku rostou piijmy v provozni oblasti’. Operativni neboli

provozni synergie jsou napiiklad:

- Uspory z rozsahu, které plynou z daného spojeni podnikti umoziuji tomuto
podniku byt efektivnéjsi v oblasti ndkladl a rentabilngjsi. Obecné 1ze ocekavat

spory z rozsahu u horizontalni akvizice &i faze’.

" MARIK, Milo§ a kol. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
4. upravené a rozsitené vydani. Praha: Ekopress, 2018 s. 458. ISBN 978-80-87865-38-5.
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Economy Edition. New Delhi: PHI Learning Private Limited, 2010, s. 311. ISBN 978-81-203-3975-0.
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- VétSi cenova sila plyne z poklesu konkurence a nartstu trzniho podilu, coz mize
mit za nésledek riist marze a provoznich piijmi. Tato synergie je 1épe zjevna
U spojovani podnikli ve stejné oblasti podnikani, obzvlasté, pokud se na trhu
vyskytuje jen nekolik malo firem. Nasledkem by mohl byt i oligopol, ovSem je
toto znaéné ovlivnéno anti-trustovymi zakony'’.

- Kombinace ruznych silnych stranek mtze byt naptiklad spojeni spolecnosti se
silnymi marketingovymi dovednostmi a spole¢nosti se skvélym sortimentem
produktii. Toto 1ze aplikovat na Sirokou Skalu podnikovych kombinaci, pokud Ize
dané silné stranky transformovat napf#i¢ podnikanim’®,

- VyS8i rist na trhu (novém nebo stavajicim) mtze byt disledek spojeni podnikd.
Naptiklad spolecnost se zavedenou distribu¢ni siti a znackou pronikne na novy

trh a tim zvysi prodeje svych produkti.’®.

Operativni synergie ovliviiuji marze, rist i hodnotu spolecnosti, kterych se akvizice nebo

fize dotyka .

Finan¢ni synergie mohou bud’ navysit cash flow, nebo snizit ndklady kapitalu (diskontni

sazbu) nebo obojil. Finanéni synergie mohou byt nasledujici:

- Kombinace spole¢nosti, kterd ma prebytek penéZnich prostiedkii ale omezené
projektové prilezitosti, a jiné spole¢nosti, ktera ma vysoce vynosny projekt ale
omezené finan¢ni prostfedky, mize pfinést vynos ve form¢ vyssi hodnoty pro

danou kombinaci firem?®2

- Rist uvérové kapacity, ke kterému dojde po spojeni dvou spolecnosti, jelikoz
spole¢né cash flow a pfijmy jsou stabiln€j$i a 1épe predvidatelné. Toto umozituje
podnikové kombinaci pujcit si vice penéz, nez by mohly podniky jako samostatné
spole¢nosti. Diky tomu vznikd spojenym podnikim daniovd vyhoda ve formé

nizsich nakladd na kapital®,

7 DAMODARAN, Aswath. The Value of Synergy. 2005, s. 4. Dostupné také
z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/synergy.pdf. Stern school of Business.

8 TamtéZ, s. 4.

" Tamtéz, s. 4.

8 Tamtéz, s. 4.

8 Tamtéz, s. 4.
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8 Tamtéz, s. 5.
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- Danové vyhody se mohou zvétsit bud’ diky danovému pravu, kterym se tidi
cilovy podnik, nebo z vyuziti provozni ztraty cilového podniku pro snizZeni
vlastnich pfijmi. Takto tedy profitujici spole¢nosti ziska ztratovou spolecnost
a diky ztraté se snizi dafiova zatéz v budoucnu®,

- Diverzifikace je nejvice kontroverzni druh financnich synergii. Ve vétSing
vetejne obchodovatelnych spole¢nostech investofi mohou diverzifikovat riziko za
niz$i ndklady a snadné€ji nez firma samotna. Pro soukromé podnikani zde ale

mohou byt potencialni vyhody z diverzifikace.®®

[ 24

Nepochybné je zde potencial synergii pro mnoho fuzi. Zavaznéjsi problematikou je

ocenéni téchto synergii a uréeni ceny, kterou za synergie zaplatit®®,

Definice a ¢lenéni synergii dle |. H. Ansoffa

Igor H Ansoff byl vyznamnym klasikem strategického managementu, jez pohliZel na
synergie nasledovné. Synergie v managementu Ize definovat jako porovnani ROI (a, b)
aROIl (a) + ROI (b). ROI (a, b) rozumime navratnost investovanych prostiedku
v interak¢né propojenych podsystémech a a b, jenz usmérnuji fungovani podnikatelskych
jednotek a a b. ROI (a) a ROI (b) je pak vyjadieni lokalni navratnosti investovanych

zdrojii v podsystémech a a b, jednotek bez vzdjemného propojeni®’.
Ansoff ¢leni synergie na 4 zakladni skupiny a to na:

- Prodejni synergie, které vznikaji vyuZitim stejnych distribuénich kanald,
spole¢nych obchodnich administrativnich zajiSténi nebo spoleénych prodejnich

mist pro prodej riiznych produkt®,

- Operaéni synergie plynou z efektivnéjsiho vyuziti persondlu nebo zafizeni,
lepsiho rozlozeni rezijnich ndklada, vyhod spole¢ného osvojovani si pottebnych

znalosti nebo prodeje velkych sérii®.

8 DAMODARAN, Aswath. The Value of Synergy. 2005, s. 5. Dostupné také
z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/synergy.pdf. Stern school of Business.
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- Investi¢ni synergie jsou vysledkem lepSiho zhodnoceni zdroji, tomu dochazi
naptiklad diky sdilenim vyrobnich kapacit, sdilenym vyuzivanim spolecnych
surovin, zasob, vysledkii vyzkumu a vyvoje, aplikovatelnych na riizné vyrobky,

spoleénych zasob nastrojil a piipravki nebo ¢asovych fondi zaiizeni®.

- Manazerské synergie, ty mohou vzniknout, pokud novy podnikatelsky subjekt
pouziva (a tim zhodnocuje) dosavadni osvédcené poznatky v managementu, coz

se tyka prevazné strategického Fizeni®..

1.3.1 Pozitivni, negativni a neutralni synergické efekty

Mnoho autoril se zmifiuje pouze o synergii jako pozitivnim jevu, i pfestoze pii spolupraci
mohou vznikat ztraty ¢i jiné negativni vlivy — negativni synergie, nebo vznika takzvana

neutralni neboli nulova synergie®.

Pfi hodnoceni vznikajicich synergickych efektl je dilezité stanovit, v jakém ¢asovém
useku, na zéklad¢ jakych ptedpokladi a podle jakych kritérii bude provedeno hodnoceni.
Obecné lze predpokladat, ze pokud dva podsystémy (podniky) spolupracuji, vysledkem
bude pozitivni synergie. V situaci, kdy jsou dva podniky konkuren¢ni, vznika tzv.
dysergie, neboli negativni synergicky efekt. Pokud interakéni vazby mezi podniky
neexistuji, 1ze ocekavat neutralni synergie — nulovy synergicky efekt vznikd, kdyz se

pozitivni synergie vyrovna negativni synergii®.

Pozitivni synergicky efekt je tedy jev popisovany jako 1+1=3. Znamena piinos, vnik
novych hodnot novému systému. Oznacuje se kladnym znaménkem. Naopak negativni
synergicky efekt znazornuje, Ze si kombinace podnikid néjakym zplsobem Skodi,
napftiklad vysledek konkurencnich stfetti — boj mezi partnery, znac¢i se znaménkem minus.
Neutralni synergicky efekt je vysledkem neutralni kooperace, kdy vazby mezi subjekty

nefunguji — neprojevuje se ani pozitivni ani negativni synergicky efekt®*.

% VODACEK, Leo a Olga VODACKOVA. Synergie v modernim managementu. Praha: Management
Press, 2009, s. 49. ISBN 978-80-7261-190-4.

%1 Tamtéz, s. 49.

9 Tamtéz, s. 40.

9 Tamtéz, s. 41.

% Tamtéz, s. 41-107.
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Neutralni kooperace se mohou d¢lit na:
- nesilovou neutralitu,
- silovou neutralitu,

- neutralitu z diivodi vzajemné izolace®.

1.3.2 Cista synergie

Soucasna hodnota Cisté synergie se rovna rozdilu mezi soucasnou hodnotou zdroji a tzv.
niciteli hodnoty (snizuji hodnotu vzniklého celku). Ke stanoveni velikosti Cisté synergie
je nutno vycislit znamé zdroje a nicitele hodnoty na zaklad¢é hotovostnich piirtstka
a ubytkli. Vhodné je uvazit i ¢as vzniku téchto penéZnich tokii. Na zakladé téchto

informaci by méla byt odhadnuta sou¢asna hodnota zdrojii a nigiteld hodnot®®.

Pti vypoctu Cisté synergie je nezbytné zahrnout také:

- ndaklady spojené s ndborem a zaucenim zaméstnancil,
- realizaci nédkladovych uspor,
- zvySeni produktivity,

- vyuziti pijmi z piileZitosti®.

Mize se stat, ze n€ktefi zaméstnanci odejdou, 1 bez ohledu na mife Usili, jez firma
vynaloZi na jejich udrzeni. Mnozi zamé&stnanci se po ohldsSeni akvizice poohlédnou po
jiném zaméstnani. Casto se jedna o ty nejkvalifikovangj§i pracovniky, ktefi dostanou
mnoho nabidek od konkurentd. Nasledkem toho naklady souvisejici s odchodem
zaméstnancl se mohou oste vystupniovat. Tim tedy spolecnosti vznikaji naklady nejen
na nabor novych zaméstnancii, ale pfedevSim na jejich zaskoleni a ¢asto je tato situace

doprovézena poklesem produktivity v ur&itém obdobi®.
Uspory nakladi jsou znaénéjsi, pokud jsou konsolidované podniky se stejnymi procesy
i postupy a dojde k odstranéni nadmémé nebo piesahujici pozice. Casto je ale

problémem odhadnout uspory v oblasti mezd, benefitl, rezijnich ndkladi jako jsou

% VODACEK, Leo a Olga VODACKOVA. Synergie v modernim managementu. Praha: Management
Press, 2009, s. 107. ISBN 978-80-7261-190-4.

% RAY, Kamal Ghosh. MERGERS AND ACQUISITIONS: Strategy, Valuation, and Integration. Eastern
Economy Edition. New Delhi: PHI Learning Private Limited, 2010, s. 313-314. ISBN 978-81-203-3975-0.
% Tamtéz, s. 314.

9% Tamtéz, s. 314.

34



cestovni vydaje, bez presného vykazani pro rozde€leni nakladl spojenych s prerusenim
prace/vyroby. Jak se firma zachova ke svym zaméstnanciim v pribéhu vyrobnich prostojii
ma vyznamny dopad na moralku stavajicich pracovnik. Rozdéleni by ale mélo byt

provedeno tak spravedlivé, jak je to jen mozné®.

Realizace opatfeni vylepSujicich produktivitu miize ¢asto vyzadovat ptirtstkové vydaje
na nové stavby a zafizeni, pfeskoleni zaméstnanc, kteti po akvizici zlstali ve spolecnosti
nebo zménu pribéhu prace. Tyto naklady mohou byt znaéné€ velké. Stejné tak rist ptijmua
z ptilezitosti mize vyzadovat podstatné preskoleni personalu odbytu spojeného podniku,
dale prirtstek nakladi na propagaci a reklamu, a to kvili obeznameni soucasnych

i potencialnich zakaznikd s novou situaci®.

1.3.3 Hodnoceni synergii

Prakticka ¢ast diplomové prace ma za cil zjistit existenci pozitivniho synergického efektu,
konkrétné finan¢niho synergického efektu, jelikoz je objektivné métitelny z dostupnych

dat — témi jsou konsolidované tcetni zavérky. Zpusob méfeni, jednotlivé ukazatele

vvvvv

- rentabilita vlastniho kapitalu,
- rentabilita trzeb

- alikvidita.

Rentabilita vlastniho kapitalu

row

Prvnim ukazatelem, ktery bude v praktické ¢asti sledovan je rentabilita vlastniho kapitalu
(dale jen ,,ROE®). Toto je vyznamny ukazatel pro akcionafre, spole¢niky a jiné investory,
jelikoz méfi, jaka c¢ast Cist¢ho zisku (dale jen ,,EAT®) ptfipadne na jednu korunu
investovaného kapitalu akcionatrem. Jelikoz se jedna o ukazatel vynosnosti, vysledné

hodnoty by mély byt co nejvyssitol.

% RAY, Kamal Ghosh. MERGERS AND ACQUISITIONS: Strategy, Valuation, and Integration. Eastern
Economy Edition. New Delhi: PHI Learning Private Limited, 2010, s. 314. ISBN 978-81-203-3975-0.

100 Tamtéz, s. 314.

101 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 99.
ISBN 978-80-7400-194-9.
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Tento ukazatel 1ze tedy vypocitat pomoci Vzorce ¢. 1.

EAT

ROE = ——
Vlastni kapital

Vzorec & 1: Rentabilita vlastniho kapitalu'%

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb a ziskova marze (dale jen ,,ROS*) znazornuje efektivnost podniku jako
celku. Literatura uvadi dva mozné vypocty, bud’ s pouzitim EAT nebo provozniho
vysledku hospodaieni. Ukazatel s EAT je takzvanym vyjadfenim ziskové marze, ktery
lisi dle odvétvi v zavislosti na druhu produktt. Je vhodné tento ukazatel porovnat
s obratem aktiv, které jsou viuci sobé v nepiimé umeéte. Obecné plati, Ze vysoka ziskova
marze je doprovazend nizkym obratem aktiv. Dal§i modifikaci vypoctu je pouziti vynost

b103

misto trzeb™". Obecny vzorce pro vypocet je tedy zachycen ve Vzorci €. 2.

Provozni vysledek hospodareni
Celkové trzby

ROS =
Vzorec ¢. 2: Rentabilita trzeb®

Celkové trzby jsou soucet trzeb z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb a trzeb z prodeje
zbozi. Ukazatel vyjadiuje objem zisku v K&, ktery ptipada na 1 K¢ trzeb®,

Castou situaci u konsolida¢nich celkti byva varianta, kdy matefsky podnik funguje jako
spravce (vedeni) konsolida¢niho celku. V tomto pfipad€ nevykazuje Zadné trzby za zbozi
¢i vyrobky a jeho provozni vysledek byva nulovy. Jelikoz je jeho hlavni Cinnosti
nakladani s dlouhodobym finanénim majetkem, bude k provoznimu vysledku

hospodarteni pticten 1 ten finan¢ni. V takovém piipad€ bude pouzita modifikace vypoctu

102 praveno dle: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 99.
ISBN 978-80-7400-194-9.
103 KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 99-100.
ISBN 978-80-7400-194-9.
104 Upraveno dle: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 100.
ISBN 978-80-7400-194-9.
105 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 100.
ISBN 978-80-7400-194-9.
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ROS jako podil vysledku hospodateni pied zdanénim a souctu trzeb za zbozi, trzeb za

vlastni vyrobky a sluzby a vynost z dlouhodobého finan¢niho majetku.

Likvidita

Likvidnost podniku je vyjadfenim miry usili a ¢asu, které podnik musi vynalozit pii
preméné majetku na penézni hotovost. Charakterizuje majetek ve spole¢nosti, nejméné
likvidnim majetkem je dlouhodoby majetek, naopak nejlikvidnéjsi polozkou je
kratkodoby finan¢ni majetek. Likviditu, tedy schopnost pfeménit majetek na penézni
prostfedky a tim kryt v ¢as a v pozadované podobé své zavazky, mizeme rozdélit na
3 zakladni ukazatele — béznou likviditu, pohotovou likviditu a okamzitou likviditu. Pro

igely prace bude pouzit pouze ukazatel okamzité likvidity°®.

Okamzité likvidita byva nékdy nazyvéana jako hotovostni likvidita, penézni likvidita ¢i
likvidita 1. stupné (dale jen ,,L1%). Zndzortiuje ¢ast zadvazkl, které je podnik schopen
uhradit okamzité, pouze pfi pouziti kratkodobého finanéniho majetku??’. Pro vypodet

okamzité likvidity se pouzije Vzorec €. 3.

Kratkodoby financ¢ni majetek

Okamzita likvidita — : :
amzita likvidita Kratkodobé cizi zdroje

Vzorec ¢ 3: Okamzita likvidital®®

Do kratkodobého finan¢niho majetku se zahrnuji prostfedky na bézném uctu, v pokladné
a volné obchodovateln¢ kratkodobé cenné papiry. Pro tento ukazatel se doporucuje

hodnota obecné 0,219,

106 REZNAKOVA, Maria a kol. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada publishing, 2010,
s. 19-20. ISBN 978-80-247-3441-5.

107 Tamtéz, s. 20.

108 Ypraveno dle: REZNAKOVA, Maria a kol. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada
publishing, 2010, s. 20. ISBN 978-80-247-3441-5.

109 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 105.
ISBN 978-80-7400-194-9.
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PRAKTICKA CAST

Druhou ¢asti diplomové prace je analyza vybranych podniki a nasledné posouzeni

existence pozitivniho finan¢niho synergetického efektu u konsolida¢nich celka.

Uvod praktické &asti prace se vénuje struéné charakteristice vybraného odvétvi,
konkrétné se jedna o zemédélstvi. Nasledné budou predstaveny vybrané spolecnosti, které
pusobi v oblasti zemé&d€lstvi a zaroven nalezi do konsolida¢nich celkd, proto jsou
vhodnym subjektem pro ovéfeni existence pozitivniho finanéniho synergického subjektu.
Diléi podkapitoly se vénuji vzdy jedné konsolidacni skupiné podnikt, v kazdé z téchto
podkapitol je zminén nejen predmét podnikdni dané¢ho matetského subjektu, ale také
pomoci piehledné tabulky znazornéna velikost matetského podniku a celé skupiny. Diky
tomu Ize odvodit dalezitost a postaveni ,,matky* v daném koncernu. Jelikoz se prvni
polovina praktické ¢asti vénuje analyze, nebude chybét ani analyticky pohled na vyvoj

spolecnosti a konsolida¢nich celki v letech 2008 az 2017.

Druha polovina praktické ¢asti diplomové prace vychazi z predchézejici analyzy. Cilem
3. kapitoly je zhodnoceni existence finan¢niho synergického efektu v analyzovanych

konsolida¢nich skupinéch.
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2 ANALYTICKA CAST

Analyticka ¢ast je rozd€lena na jednotlivé podkapitoly dle analyzovanych konsolida¢nich
skupin, zabyva se piedstavenim vybranych spole¢nosti puisobicich v oblasti zemédé€lstvi
a analyzou ekonomického vyvoje jak samotnych spolecnosti, tak konsolida¢nich celkii.
Prvni podkapitola se ovsem zabyva stru¢nou charakteristikou zvoleného odvétvi, a to

zemeédélstvim.

2.1 Charakteristika odvétvi

Spravna identifikace odvétvi pomaha investorim upiesnit predstavu o pldnované
investici. Odvétvi ma proto mimotadny vyznam i pfi oceflovani podniku a hodnoceni jeho
vykont. Pii analyze mikroprostiedi jsou dilezité dva aspekty, a to obecna znaky odvétvi
a prognéza budouciho vyvoje odvétvi. Analyza mikroprostiedi podniku napomaha

objektivizovat pohled na podnik a jeho minuly, soucasny i budouci vyvo;j*°.

2.1.1 Obecné znaky odvétvi
Literatura rozliSuje tii zékladni znaky odvétvi:

- citlivost odvétvi na zménu hospodarského cyklu,
- mira statni regulace,

- struktura odvétvitt!,

Dle citlivosti odvétvi rozliSujeme tfi druhy odvétvi — cyklické, neutralni a anticyklickeé.
Cyklické odvétvi kopiruje hospodaisky cyklus, ptfiCemz zavislost vyplyva predevSim
Z charakteru produktu. Toto zbozi ma dlouhodoby charakter, jehoz spotiebu 1ze odloZit,
napiiklad automobilovy primysl. Pokud zména hospodarského cyklu neovliviiuje dané
odvétvi, jednd se o odvétvi neutralni. Do tohoto odvétvi patii vyroba nezbytnych statki,
potravin a 1¢ki a také zeméd¢lstvi. Poslednim druhem je odvétvi anticyklické, které
v obdobi recese hospodatrského cyklu dosahuje nejvyssich vysledkti. Tim je naptiklad

televizni vysilani, které¢ pfedstavuje formu finanén€ nendro¢ného vyuziti volného casu.

110 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 32, 38, XIV.
ISBN 80-7179-227-6.
1 Tamtéz, s. 32.
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Podle charakteru odvétvi a aktudlni faze hospodarského cyklu 1ze odvodit vynosové miry

v kontextu s rizikem!2,

Odvétvi Ize charakterizovat i dle miry regulace strany statu. Casto existuji regulované
ceny (energie, najemné) nebo bariéry vstupu do odvétvi (licence)!™. Zemédglstvi je
regulovano zejména diky ptisobeni spolecné zeméd¢elské politiky v rdmci Evropské unie,
na druhou stranu je zde Siroka pfilezitost dotaci a podpor at’ ze strany statu nebo ze strany

uniet?,

Tfetim zminénym faktorem je struktura odvétvi, kterd je uréend péti konkurenénimi
faktory. Ty zachycuje napiiklad Porteriiv model péti sil, ktery udava atraktivitu odvétvi

na zakladé téchto faktoru:

- moznost vstupu novych konkurent na trh,
- postaveni konkurence v daném odvétvi,

- smluvni sila odbérateld,

- smluvni sila dodavateld,

- hrozba substitu¢nich vyrobka!®®,

2.1.2 Charakteristika zemédélstvi

Obor zeméd¢lstvi je dle rozdéleni CZ NACE oznafeno pismenem A. Tato skupina

zahrnuje zemédélstvi, lesnictvi a rybafstvi, celd skupina zaméstndva priblizné 98 tisic

pracovniki, pfi¢emz v samotném zeméd&lstvi pracuje 84 tisic osob*?®,

112 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 32-33, XIV.
ISBN 80-7179-227-6.

113 Tamtéz, s. 35.

114 MINISTERSTVO ZEMEDELSTVI. Zemé&délska vyroba. eAGRI.cz [online] © 2009-2018 Ministerstvo
zem&délstvi [cit. 2018-12-11]. Dostupné z: http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstvi/zemedelstvi.html
15 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 35, XIV.
ISBN 80-7179-227-6.

116 MINISTERSTVO ZEMEDELSTVI. Zemédélska vyroba. eAGRI.cz [online] © 2009-2018 Ministerstvo
zemédelstvi [cit. 2018-12-11]. Dostupné z: http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstvi/zemedelstvi.html
Klasifikace ekonomickych ¢innosti dle Evropské wunie [online]. 2018 [cit. 2018-12-10].
Dostupné z: www.nace.cz
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Zemédelstvi zahrnuje vyuziti rostlinnych a zivocisnych ptirodnich zdroji a spolu
S potravindiskou vyrobou tvofi tradiéni odvétvi narodniho hospodarstvi. Soucasti

zemédélstvi je dalsich nékolik ¢innosti, jejich rozdéleni je zobrazeno v Tabulce &. 217,

Tabulka €. 2: Oznaéeni ¢innosti oboru zemédélstvi dle CZ NACE!8

Oznaceni Cinnost
A Zemedé€lstvi, lesnictvi, rybarstvi
01 Rostlinna a zivo€isna vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti
011 Pé&stovéni plodin jinych nez trvalych
012 Péstovani trvalych plodin
013 Mnozeni rostlin
014 Zivo&i§na vyroba
015 Smisené hospodaistvi
016 Podptirné ¢innosti pro zemédélstvi a poskliznové ¢innosti
017 Lov a odchyt divokych zvirat a souvisejici ¢innosti
02 Lesnictvi a tézba dieva
03 Rybolov a akvakultura

,, Kromé své zakladni produkcni funkce, vyroby potravin, dnes zemédeélstvi poskytuje
verejnosti i dalsi jesté nedavno opomijené spolecenské a ekologické funkce. Patricna
pozornost je temto funkcim vénovana s rostouct intenzitou a durazem. Zemédélska cinnost
je nedilnou a stale zakladni slozkou venkovského prostoru, ktery si zaslouzi péci
a podporu. Zemedelci jsou k temto podobnym pro verejnost i Zivotni prostiedi
prospésnym cinnostem vedeni i celou Skalou dotacnich nastrojii, at’ jiz narodnich ci

evropskych. “1°

Pro porovnani hodnot jednotlivych podnikil byly vypocteny vybrané hodnoty i pro obor.
Tyto hodnoty se bohuzel nepovedlo dohledat jiz od roku 2008, proto jsou hodnoty
v Tabulce ¢. 3 pouze pro roky 2010-2017. P#i analyze spole¢nosti budou v roce 2008
a 2009 uvazovany hodnoty z roku 2010.

U7 MINISTERSTVO ZEMEDELSTVI. Zemédélska vyroba. eAGRI.cz [online] © 2009-2018 Ministerstvo
zem&délstvi [cit. 2018-12-11]. Dostupné z: http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstvi/zemedelstvi.html
Klasifikace ekonomickych ¢&innosti dle Evropské unie [online]. 2018 [cit. 2018-12-10].
Dostupné z: www.nace.cz

118 Vlastni zpracovani dle: Klasifikace ekonomickych ¢innosti dle Evropské unie [online]. 2018 [cit. 2018-
12-10]. Dostupné z: www.nace.cz

119 MINISTERSTVO ZEMEDELSTVI. Zemédélska vyroba. eAGRI.cz [online] © 2009-2018 Ministerstvo
zemedelstvi [cit. 2018-12-11]. Dostupné z: http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstvi/zemedelstvi.html
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Tabulka &. 3: Vyvoj vybranych ukazatelt oboru zemédélstvi'?

Ukazatele | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
ROE 4% 2% 5% 5% 7% 7% 5% 6%
ROS 16% 10% 21% 23% 27% 22% 18% 23%
L1 0,933 | 1,600 | 1,430 | 1,826 | 2,072 | 1,138 | 0,744 | 0,813

2.2 Predstaveni spolecnosti ADW HOLDING, a. s.

Spolec¢nost vznikla roku 2008, piivodni nazev spolecnosti byl ADW Real, a.s., v roce
2009 doslo ke zméné obchodni firmy na ADW HOLDING, a. s. a pfesunu sidla z Tiebice
do Krahulova'?!, Mateiska spole¢nost zajistuje predeviim sluzby v ramci skupiny ADW,

jmenovité se jedna o:

- logistické sluzby,

- sluzby fizeni kvality,

- financ¢ni fizeni,

- vedeni GcCetnictvi,

- controllingové sluzby,

- personalni a mzdové sluzby,

- Tizeni laboratofi,

- fizeni informacnich technologii,

- fizeni informacnich systémi

- afizeni investic!?,
Skupina ADW HOLDING vyrabi a prodava produkty pro zemédé€lce, poskytuje jim
komplexni sluzby vcetné servisu a poradenstvi. ADW HOLDING je tvofen nékolika

spole¢nostmi, struktura celého koncernu je zobrazena na Obrazku ¢&. 512,

120 Vlastni zpracovani dle: Financni analyza podnikové sféry za rok 2010-2017. Ministerstvo primyslu
a obchodu, Sekce Evropské unie a mezinarodni konkurenceschopnosti, Odbor ekonomickych analyz.
Dostupné z: www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy

121 Vypis z obchodniho rejstitku spole¢nosti ADW HOLDING, a. s.

122 yyroéni zprava spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. ke dni 30. ervna 2017.

123 K onsolidovand vyroéni zprava spoleénosti ADW HOLDING, a. s. ke dni 30. ¢ervna 2017.
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— ADW FEED, a. s. (100% podil)

- ADW AGRO, a. s. (100% podil)

- ADW FARM, a. s. (100% podil)

— Rolnicka spole¢nost Lesonice, a. s. (100% podil)

ADW HOLDING, a. s.

— Rolnicka spole¢nost Rokytnice, a. s. (100% podil)

WTC, a. s. (100% podil)

Obrazek ¢. 5: Struktura konsolida¢niho celku ADW HOLDING!?*

Pro lepsi piiblizeni vybrané spolecnosti i analyzované skupiny jsou v Tabulce

W

C.

4

zobrazeny zékladni ukazatele, které vypovidaji o velikosti podniku a konsolida¢niho

celku.

Tabulka &. 4: Porovnani matefského podniku ADW HOLDING, a. s. a konsolidaéniho celku'?®

Ukazatel

Matersky podnik

Konsolidaéni celek

Bilan¢ni suma

768 861 tis. K¢

1 285 542 tis. K¢

na aktivech

Zakladni kapital 2 000 000 tis. K¢ 2 000 000 tis. K¢
Obrat 140 333 tis. K¢ 1631 901 tis. K¢
Priumérny pocet zaméstnanci 51 192
Celkova zadluZenost 51 % 67,86 %
Podil dlouhodobého majetku 79,82 % 54,73 %

124 Vlastni zpracovani dle: Konsolidovand vyroéni zprava spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. ke dni 30.

¢ervna 2017.

125 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zprava spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. ke dni 30. &ervna 2017.
Konsolidovana vyro¢ni zprava spolecnosti ADW HOLDING, a. s. ke dni 30. ¢ervna 2017.

43



Matetska spolecnost ADW Holding, a. s., co se ty¢e bilan¢ni sumy, tvoii zaklad koncernu
— ptiblizn€ 60 % bilan¢ni sumy koncernu je tvoteno bilan¢ni sumou MP. Aktiva ADW
HOLDING, a s. jsou ze 77 % tvofena dlouhodobym finanénim majetkem (konkrétné
podily za ovladanou nebo ovladajici osobou). Z téchto udajt Ize dedukovat, Ze MP ma
spiSe fidici funkci v celém koncernu, coz potvrzuje i velikost obratu — obrat ADW
HOLDING, a s. netvoti ani 10 % obratu celku. Pfi pohledu na Vykaz zisku a ztraty lze
pozorovat pomérné zanedbatelné trzby MP oproti celkovym trzbam konsolida¢niho
celku, do roku 2015 mateisky spole¢nost negenerovala zadné trzby, a proto je pro
zhodnoceni rentability trzeb pouzit modifikovany vypocet, ve kterém jsou zohlednény

I vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku.

2.2.1 Materska spole€nost ADW HOLDING, a s.

Pfi analyze zakladnich finan¢nich ukazatelli lze pozorovat postupny vyvoj hodnot
v prubéhu ¢asu. Spole¢nost byla zalozena roku 2008, a proto jsou Vv prvnich dvou letech
nulové vSechny z vybranych ukazateli. Pokles rentability vlastniho kapitalu byl
pétindsobnou hodnotu, zatim co vysledek hospodateni po zdanéni se pfili§ nezménil.
Vysledek 1ze porovnat s oborovymi hodnotami uvedenymi v Tabulce ¢. 3. Od roku 2012

se hodnoty ROE drzi nad primérem oboru, proto lze vyvoj ukazatele ohodnotit pozitivné.

Rentabilita trzeb zaznamenala razantni skok 0 96 % v letech 2010/2011 (v tomto roce
doslo ke zméné ucetniho obdobi z kalendainiho roku na hospodarsky rok), kdy byly
poprvé generovany vynosy z dlouhodobého majetku, od roku 2016 je ROS ovlivnéna
prvnimi trzbami za zbozi 1 za vlastni vyrobky a sluzby. Vzhledem k rostouci tendenci
trzeb a klesajicimu vysledku hospodateni 1ze do budoucna ocekavat spiSe klesajici nebo
konstantni hodnotu tohoto ukazatele. Tento jev neni pozitivni, jelikoz od roku 2011 do
2016 jsou sice hodnoty nad primérnymi hodnotami oboru, ale v roce 2017 klesla hodnota

ROE pod oborovy primer.

Oborova likvidita 1. stupné je velice odliSné od vysledkti L1 podniku. Nejen ze spole¢nost

oborovych hodnot zdaleka nedosahuje, 1ze dokonce fict, Ze nedisponuje témét Zadnou

wrwe

Vysledky zminénych ukazateld jsou pro roky 2008-2017 uvedeny v Tabulce €. 5.

44



Tabulka & 5: Vyvoj vybranych ukazateld spole¢nosti ADW HOLDING, a.s. 1%

2 =
% ) o 8 o~ ™ < Ty © ~
o o 1 i ) — — — —
N S S o o o o o o o
kv N N — N N N N N N
o
- ~
ROE 0% 0% 0% | 58% | 27% | 10% | 13% | 14% 7%
ROS 0% 0% | 96% | 95% | 96% [101% |101% | 52% | 18%
L1 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,044 | 0,021

Zhodnoceni souc¢asného stavu spolecnosti ADW HOLDING, a. s.

V roce 2017 lze sledovat pokles bilanéni sumy 0 2,26 % oproti piedeslému roku.
Dlouhodoby majetek (dale jen ,,DM*) tvofi podstatnou cast celkovych aktiv, pfiblizné
80 %. Dlouhodoby majetek je zastoupen dlouhodobym nehmotnym majetkem (dale jen
»DNM®), konkrétné softwarem a nedokonc¢enym dlouhodobym nehmotnym majetkem,
ktery tvoti 1 % DM, dale dlouhodobym hmotnym majetkem (dale jen ,,DHM*) — 2 %
DM a dlouhodobym finan¢nim majetkem (dale jen ,,DFM®) - 97 % DM. Dominance
DFM odpovida pozici spolecnosti ve skupiné ADW HOLDING, tedy fizeni a sprava

celku, jelikoZ je z celé ¢ast tvoten podily za ovladanou nebo ovladajici osobou.

Piiblizné 20 % celkovych aktiv tvofi obé€Zny majetek, ktery je z pfevazné cast tvoren
zejména pohledavkami, a to dlouhodobymi i1 kratkodobymi pohleddvkami za ovladanou
nebo ovladajici osobou a pohleddvkami z obchodnich vztahi. V ob&znych aktivech (dale
jen ,,OA*) se objevuji také polozky jako material, vyrobky a zbozi, coz také dokazuje, ze
spolecnost provadi vyrobu, avSak tyto polozky tvoii jen nepatrnou ¢ast OA, stejné jako

penézni prostiedky.

Jak jiz bylo uvedeno, vlastni kapital tvoii pfiblizné polovinu celkovych pasiv. Ten je
tvofen zejména Kapitalovymi fondy a nerozdélenym ziskem minulych let. Cizi zdroje se
skladaji pfevazné z kratkodobych zavazki, konkrétné tvofi podstatnou ¢ast jiné zavazky.

Ostatni ¢asti cizich zdrojii maji zanedbatelnou vysi.

Pii analyze vykazu zisku a ztraty Ize pozorovat narist trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb

i trzeb za prodej zbozi (celkové o 136 %), avSak je tento rdst doprovazen rychlej$im

126 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. za roky 2008-2017.
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rustem vykonové spotieby (ta meziron¢ vzrostla o 143 %) a zvySeni osobnich nakladi.
Proto je vykazovan zaporny provozni vysledek hospodateni, ktery oproti predeslému
roku klesl pfiblizné o 3 000 tis. K¢&. I u finanéniho vysledku hospodafeni sledujeme
pokles, ktery je zpusobeny poklesem vynost z dlouhodobého majetku z podila za
ovladanou nebo ovladajici osobou. Celkovy vysledek hospodateni pied zdanénim klesl
pfiblizné o 50 %.

Zaverem analyzy vykazl spolecnosti Ize konstatovat zhorsujici se situaci podniku, jelikoz
ma spolecnost tendenci se zmenSovat (z pohledu bilan¢ni sumy) a zaroven dochazi ke

snizovani vysledku hospodareni.

2.2.2 Konsolidaéni celek ADW HOLDING

Sestaveni prvni KUZ skupiny ADW HOLDING probéhla az v roku 2009, proto neni
sloupec roku 2008 uveden. Hodnoty ROE maji v ¢ase klesajici hodnotu, pfi¢emz v roce
2017 nedosahuje hodnota ani pramérné hodnoty v oboru zeméd¢lstvi (do roku 2017 byly
hodnoty nadprimérné). Pii zvySujicim se vlastnim kapitdlu je pro stejnou troven
vynosnosti pozadovan pfimétené stejny rast zisku, ktery u tohoto celku nenastal. Toto je

z pohledu  akcionafi negativni jev, stejn¢ jako usamotné spoleCnosti

ADW HOLDING, a. s.

Druhym sledovanym ukazatelem je rentabilita trzeb, u které neni zjevny jednotny trend
celého sledovaného obdobi, avsak za posledni 3 sledované roky hodnota tohoto ukazatele
klesala, jelikoz provozni vysledek hospodafeni klesa rychleji nez celkové trzby. | zde je
tento jev negativni a predikuje mozné problémy konsolida¢niho celku. Po celé sledované

obdobi jsou tyto hodnoty pod oborovym primérem.

Naopak pozitivni vyvoj je sledovan u ukazatele okamzité likvidity, kdy rast kratkodobych
zavazkl je doprovazen rychlej§im rastem kratkodobého financniho majetku a tim je
zpusoben i rust celkového ukazatele. I ptes to se vSak vysledky skupiny pohybuji pod
doporucenou i pribérnou oborovou hodnotou. VSechny ukazatele za celé sledované

obdobi jsou zachyceny v Tabulce €. 6.
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Tabulka &. 6: Vyvoj vybranych ukazatel konsolidaéniho celku ADW HOLDING¥

2 3
2 o S o 3 - 0 © ~
S8 2|8 |8 8 B|§]¢
- N
ROE | 51% | 0% |470% | 75% | 48% | 36% | 9% | 4%
ROS | 0% | 2% | 5% | 6% | 5% | 5% | 3% | 2%
L1 | 0,042 | 0038 | 0017 | 0052 | 069 | 0,084 | 0,099 | 0,127

Zhodnoceni soué¢asného stavu konsolidaéniho celku ADW HOLDING

I u konsolidovanych vykazl spolecnosti lze pozorovat pokles aktiv, a to témét o 7 %.
Celkovy dlouhodoby majetek vzrostl pfiblizné€ o 2 % a nyni ¢ini 55 % celkovych aktiv.
DM je ptevaznou Casti tvofen DHM, zatim co DFM tvofi zanedbatelnou ¢ast. 40 % OA
zastupuji zasoby a 50 % tvofti pohledavky. Zbylych 10 % OA jsou penézni prostredky,
které, jako jedina ¢ast obéznych aktiv, vykazuji nartist oproti predeslému obdobi.

Celkova pasiva se skladaji z 31 % z vlastniho kapitalu, ktery se, jako celek, oproti

cizich zdrojii — zavazkl. Rezervy zde nejsou vykazovany.

Tokové veli¢iny v konsolidovaném vykazu zisku a ztraty poklesly, konkrétné trzby za
prodeje vyrobkt a sluzeb o 5 %, trzby za prodej zbozi 0 32,5 %. Celkové trzby tedy klesly
0 25,5 % a vykonova spotieba klesla o0 27 %. I ptes snizeni vykonové spotieby doslo ke
sniZeni provozniho vysledku hospodateni, a to také diky rostoucim osobnim nakladim,
celkovy pokles provozniho vysledku hospodateni je 51,8 %. Naopak finan¢ni vysledek
hospodafeni vykazuje nartist, 1 pfes to ale zistava ve ztraté. Celkovy vysledek

hospodareni pted zdanénim je ale kladny, 1 kdyZ o 58 % niZsi neZ v minulém obdobi.

Konsolidované hodnoty finan¢nich vykazli zobrazuji obdobny trend, jako samotna
matefska spole¢nost. Od MP se odliSuje zejména strukturou dlouhodobého majetku, ale

bilanéni suma i vysledek hospodateni klesaji obdobné jako u MP.

127 Vlastni zpracovani: Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. za roky
2009-2017.
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2.3 Predstaveni spolecnosti AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s.
Visnové
Akciova spolecnost AGROSERVIS, 1. zeméd¢lska a.s. Visiiové vznikla roku 1993, jejiz

predmétem podnikani je zejména:

hostinska ¢innost,

- opravy silni¢nich vozidel,

- zadmecnictvi, nastrojarstvi,

- opravy ostatnich dopravnich prostfedki a pracovnich stroja,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,
- silni¢ni motorova doprava,

128

- zem¢délska vyroba

Schéma konsolidujiciho celku je zobrazeno na Obrazku €. 6, dale spolecnost drZi podil
ve spole¢nostech, které nejsou zahrnuty do konsolidace, jelikoz jsou z hlediska
dosaZen¢ho obratu nevyznamné. Jmenovite se jedna o tyto spole¢nosti:

- ZD Visftové (33,3% podil),

- R.C.M. Podyji, spol. s 1. 0. (80% podil),

Statek Unanov, spol. s 1. 0. (25% podil),

- AGRO Raksice, spol. s t. 0. (100% podil)1%.

128 'V ypis z obchodniho rejstitku spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemé&délska a.s. Vistové.
129 Konsolidovana vyroéni zprava spoleénosti AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s. Vishové ke dni 31.
prosince 2017.
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— AGROSERVIS TRADING, a. s. (100% podil)

—] Zea, a. s. (96% podil)

— Agra Olbramovice, a. s. (98% podil)

—] Statek Poorelice, spol. s 1. 0. (100% podil)

— Eko Hnizdo, s. 1. 0. (100% podil)

— AGRO Vémyslice, s. 1. 0. (100% podil)

— ZEMSPOL-TYBNIKY, spol. s 1. 0. (100% podil)

— ZEKO Dyjakovice, spol. s 1. 0. (100% podil)

— Proton Hostéradice, spol. s 1. 0. (100% podil)

— AGROFARMA BRUMOVICE, s. 1. 0. (100% podil)

AGROSERVIS, 1. zemeédélska a.s. Visnoveé

B AGRISAV, s. 1. 0. (100% podil)

S JAROS, spol. s 1. 0. (100% podil)

— Jaroprodukt, spol. s 1. 0. (100% podil)

— [. Zemédelska, s. 1. 0. (100% podil)

Obrazek €. 6: Struktura konsolida¢niho celku AGROSERVIS Visiovél®

130 Vlastni zpracovani dle: Konsolidovand vyroéni zprava spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemédé&lska a.s.
Visiiové ke dni 31. prosince 2017.
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Tabulka ¢. 7 zachycuje dilezité udaje o spole¢nosti a konsolidacnim celku, které slouzi

pro piiblizeni velikosti a postaveni matetské spolecnosti ve skupiné.

Tabulka €. 7: Porovnani matefského podniku AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s. ViSiiové

a konsolida¢niho ceku®®!

Ukazatel Matersky podnik Konsolidujici celek
Bilan¢ni suma 1 222 622 tis. K¢ 2 214 735 tis. K¢
Zakladni kapital 110 200 tis. K& 110 200 tis. K¢
Obrat 286 055 tis. K¢ 1 116 286 tis. K¢
Priumérny pocet zaméstnanci 68 171
Celkova zadluZenost 20% 6%
R I

Z pohledu bilan¢ni sumy, tvoii matetska spolec¢nost 55 % celé skupiny, obratem se vSak
podili pouze z 25,5 %. MP je tedy v ramci skupiny nejen spravni, ale také vyrobni podnik,
¢emuz odpovida a pocet zaméstnancl. Zajimavy ukazatel je celkova zadluZenost, ktera

je pro konsolidujici celek pouhych 6 %.

2.3.1 Materska spoleCnost AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s. VisSniové

Pfi analyze podniku AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s. VisSnové lze pozorovat spiSe
klesajici trend ukazatele ROE. V soucasné dobé je tento ukazatel pod primérnou urovni
v daném odvétvi, coz zobrazuje vyrazné zhorsujici se postaveni akcionaru. V letech 2012,

2013, 2015 a 2016 byly hodnoty nadprimérné.

Stejn¢ 1 ukazatel vynosnosti trzeb v Case klesda, i kdyz zaznamenal vyznamny nartist
Vv letech 2015 a 2016, avSak v roce 2017 klesl na své minimum ve sledovaném obdobi.

Az na rok 2016 se hodnoty drzi pod oborovym primeérem.

181 Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zprava spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemédé&lska a.s. Vistiové ke dni
31. prosince 2017.

Konsolidovana vyro¢ni zprava spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s. Visnové ke dni 31. prosince
2017.
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Poslednim sledovanym ukazatelem je okamzitd likvidita. Likvidita prvniho stupné
zaznamenala razantni pokles v letech 2013 a 2014 a i nadale je jeji trend také klesajici.
V poslednim roce byl zaznamenan mirny nartst, ale opét je tato hodnota pod oborovym
prumérem, S vyjimkou roku 2012 byly v§echny hodnoty podprimérné. Tyto hodnoty jsou

uvedeny v Tabulce ¢. 8.

Tabulka &. 8: Vyvoj vybranych ukazateli spoleénosti AGROSERVIS, 1. zem&délska a.s. Visiiové!s

Ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROE 26% 7% 2% 12% 14% 3%
ROS 19% 13% 6% 12% 26% 3%
L1 3,637 1,415 0,291 0,931 0,074 0,127

Zhodnoceni sou¢asného stavu spolecnosti AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s.

Visnové

Z analyzy rozvahy spolecnosti AGROSERVIS, 1. zeméd¢lskd a.s. Visinové vyplyva
meziro¢ni nartist bilanéni sumy o 20 %. U Aktiv je tato zména zpusobena piiblizné
stejnym nartistem DHM i DFM. Aktiva podniku jsou tvotfena 85 % DM az 15 % ob&znym
majetkem. Spole¢nost nevykazuje DNM, hmotnd aktiva ¢ini 44 % celkového
dlouhodobého majetku, zbylych 56 % ptipada na DFM. Z téchto udaji lze soudit, Ze
spolecnost se také podili na produkci skupiny. ObéZzna aktiva jsou pievazné sloZena
Z pohledavek (45 % OA), déale ze zasob (38 %) — coz také nasvédCuje vyrobnimu

charakteru spolecnosti. 16,5 % tvofi penézni prostfedky.

Nejvétsi polozku pasiv tvori vlastni kapital (80 %), ktery meziro¢né vzrostl pouze 0 3 %.
Vyrazny narast vykazuji cizi zdroje (néartst o 248 % piedeslého obdobi), které v roce

2017 €ini 20 % celkovych zdrojl. Pfevaznou ¢ast cizich zdrojl tvofi kratkodobé zavazky.

Pii analyze vykazu zisku a ztraty byly zjistény nasledujici zmény. V roce 2017 lze
sledovat pokles trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb (33 %) 1 pokles trzeb za prode;j
zbozi, které jiz v roce 2017 nejsou generovany. Celkovy pokles trzeb je 35 %, pti poklesu
vykonové spotteby o pouhych 18 %, proto neni divu, zZe provozni vysledek hospodatreni

vykazuje meziro¢ni pokles na 7,2 % hodnoty predesiého roku. Pokles vykazal i finan¢ni

132 Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zprava spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemé&délska a.s. Vistiové za roky
2012-2017.
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vysledek hospodateni, a to o vice jak Y. Celkovy vysledek hospodateni zaznamenal
pokles o 77 %.

Vyvoj spolecnosti je ve sledovaném obdobi velice komplikovany. Lze sledovat rtst
bilan¢ni sumy, ktery by mohl predikovat rast podniku. Na druhou stranu ale vzrostly
zavazky a klesl vysledek hospodatfeni. Pro kvalitni odhad budouciho vyvoje by bylo
zapotiebi zkoumat vyvoj vice let, avSak tato stru¢nd analyza znaci spiSe o upadku tohoto

podniku.

2.3.2 Konsolida¢ni celek AGROSERVIS Visnové

Stejné jako u MP je u konsolida¢niho celku sledovédna rentabilita vlastniho kapitalu,
rentabilita trzeb a okamzita likvidita. Tyto hodnoty jsou sledovany pouze od roku 2012,
jelikoz pravé v tomto roce spolecnost poprvé sestavila konsolidovanou ucetni zavérku.
ROE, stejné jako ROE matetského podniku, v ¢ase klesd, dosahuje vSak vySsich hodnot.
Tyto hodnoty jsou s vyjimkou let 2015 a 2017 nad oborovym primérem.

Vynosnost trzeb vykazuje sice klesajici trend, ale mnohem mirnéjsi nez u MP. I zde,
stejn€ jako u ROE, jsou hodnoty blizko oborovému pruméru, v roce 2012, 2013 a 2016
jej dokonce piesahly.

Pii analyze ukazatele L1 Ize sledovat vyrazné;$i narGst v poslednim roce, i pies to je trend
hodnot spise klesajici. Konsolidaéni celek i pies to dosahuje vysokych hodnot, které jsou
vysoko nad oborovym primérem. Vyvoj téchto zminénych ukazatelti, je zachycen

Vv Tabulce €. 9.

Tabulka & 9: Vyvoj vybranych ukazateli konsolida¢niho celku AGROSERVIS Visiiové'®®

Ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROE 17% 12% 8% 5% 10% 5%
ROS 25% 28% 20% 15% 30% 14%
L1 8,843 2,679 4,261 5,051 2,796 5,227

133 Vlastni zpracovani dle: Konsolidovana vyroéni zprava spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemé&délska a.s.
Visnové za roky 2012-2017.
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Zhodnoceni soué¢asného stavu konsolidaéniho celku AGROSERVIS Visnové

U konsolida¢niho celku 1ze sledovat odlisny vyvoj. Bilan¢ni suma meziro¢né mirné klesla
(o 1,2 %). Obdobné jako u MP tvofi podstatnou ¢ast majetku dlouhodoba aktiva —
konkrétné 67 %. Nejdulezitéjsi slozku dlouhodobého majetku tvoii DHM (89 %), skupina
nedisponuje zddnym nehmotnym majetkem a DFM ¢ini pouhé 1 % celkovych
dlouhodobych aktiv. Zbyla ¢ast ptipadd na konsolidac¢ni rozdil. Dominantni slozkou
obéznych aktiv jsou zasoby (41 %) na druhém misté jsou penézni prostiedky (33 %)
a 26 % OA pfipada na pohledavky. Struktura OA konsolida¢niho celku je tedy zcela jina

nez struktura obéznych aktiv MP.

Pasiva jsou z 92,5 % tvorena vlastnim kapitalem a 6 %, jak jiz bylo zminéno, zastupuji
cizi zdroje. Konsolidacni celek ma oproti matetské spole¢nosti velmi nizkou celkovou

zadluZenost.

Meziro¢ni zmény vykazu zisku a ztraty vykazuji zcela odlisny trend. Zde lze sledovat
nartiist trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb, stejn¢ tak i rust trzeb za prodej zbozi. Celkové
trzby vzrostly o 10 % pfi meziro€nim poklesu vykonové spotieby o 4 %. Pfi tomto tempu
1ze o¢ekavat nariist provozniho vysledku hospodateni. Ten ale bohuzel vykazuje pokles
o ptiblizn¢ 50 %. Tento propad zptisobila zejména polozka zména stav zasob vlastni
¢innosti. Financni vysledek hospodafeni zaznamenal také pokles a diky tomu klesl

i celkovy vysledek hospodateni pied dani.

Vyvoj skupiny je viditelné jiny nez vyvoj MP. Bilan¢ni suma vykazala nepatrny pokles,
avSak vysledek hospodaieni klesl opravdu vyrazn€. Na rozdil od matetské spolecnosti,

u konsolidaéniho celku lze pozorovat nardst trzeb, coz situaci mirné zlepsuje.

2.4 Predstaveni spolecnosti LUKROM, spol. s r.o.

Spole¢nost LUKROM, spol. s r. 0. ptisobi na trhu od roku 199134, Pfedmétem &innosti

spolecnosti je:

- zemeédé@lska prvovyroba veetné prodej nezpracovanych zemédélskych produkti,

- vyroba krmiv, krmnych smési, doplikovych latek a premixi,

134 Vypis z obchodniho rejstitku spole¢nosti LUKROM, spol. s I. 0.
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- vyroba strojl a zafizeni,

- velkoobchod a maloobchod,

- skladovani a manipulace se zbozim,

- silni¢ni a motorova doprava nakladni,

- opravy silni¢nich vozidel a ostatnich dopravnich prostiedkl a pracovnich stroja,

- prodej chemickych latek a chemickych smési klasifikované jako vysoce toxické
a toxické,

- klempifstvi a oprava karoserii**°.

Konsolidacni celek LUKROM je tvofen sedmi dcefinymi podniky, ve skupiné se
nevyskytuji pridruzené ani podniky pod spoleénym vlivem. Struktura konsolida¢niho

celku LUKROM je zobrazena na Obrazku ¢&. 723,

— ZEAS Béanov, a. s. (91% podil)

— Agroje¢minek s. 1. 0. (90% podil)

— Ekologicka farma Stupava, s. r. 0. (99% podil)

Agrovit - KRATINA, a. s. (52% podil)

= RACIOLA Uhersky Brod, s. r. 0. (93% podil)

LUKROM, spol. s . o.

= TOZOS spol. sr. 0. (96% podil)

— LUKROM plus s. r. 0. (53% podil)

Obrazek ¢&. 7: Struktura konsolida¢niho celku LUKROM™®

%

I vtéto podkapitole jsou v Tabulce ¢. 10 zobrazeny vybrané ukazatele skupiny

a spolec¢nosti LUKROM, spol. s 1. 0. pro pfibliZeni jejich velikosti.

135 Vyroéni zprava spolecnosti LUKROM, spol. s r. 0. ke dni 31. prosince 2017.

136 K onsolidovana vyro&ni zprava spole¢nosti LUKROM, spol. s I. 0. ke dni 31. prosince 2017.

187 Vlastni zpracovani dle: Konsolidovana vyroéni zprava spolec¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. ke dni 31.
prosince 2017.
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Tabulka &. 10: Porovnani materského podniku LUKROM, spol. s r. o. a konsolida¢niho celku*3®

Ukazatel Mateisky podnik | Konsolidaéni celek
Bilan¢ni suma 1 954 415 tis. K¢ 2 742 344 tis. K¢
Zikladni kapital 326 200 tis. K¢ 326 200 tis. K¢
Obrat 3 331 876 tis. K¢ 3569 164 tis. K¢
Prumérny pocet zaméstnanci 301 670
Celkova zadluZenost 32,43 % 30,37 %

Bilan¢ni suma skupiny LUKROM je ze 71 % tvofena bilancni sumou mateiské
spolecnosti a zaroven MP vytvari obrat celku z 93 %. Lze tedy fict, Ze spolecnost
LUKROM, spol. s. r. 0. tvoii zaklad celé skupiny. Vzhledem k vyS8i obratu i poctu
zamé&stnancu je zjevné, ze spolecnost, na rozdil od prvniho analyzovaného podniku, se
podili na produkci celé skupiny a neni pouze fidicim organem koncernu, proto v tomto
pfipad¢ bude pro vypocet vynosnosti trzeb pouzity pivodni vzorec bez vynosl

z dlouhodobého majetku.

2.4.1 Mateiska spole¢nost LUKROM, spol.sr. o.

U spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. byla také provedena analyza vybranych finan¢nich
ukazateld za roky 2008-2017, jejiz vysledky jsou v zachyceny v Tabulce ¢. 11.
U ukazatele vynosnosti vlastniho kapitélu sledujeme nejvyssi rozkolisanost hodnot ze tii
sledovanych ukazateltl, jeho trend je spise klesajici, i1 pfes to se téméf po celou dobu drzi

nad oborovym primeérem.

U rentability trzeb je trend vcelku konstantni, avSak zdaleka nedosahuje oborového
primé&ru. Likvidita prvniho stupné vykazuje naopak rostouci trend, ale ani zde neni

oborového priméru dosazeno.

138 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zprava spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. ke dni 31. prosince 2017.
Konsolidovana vyro¢ni zprava spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. ke dni 31. prosince 2017.
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Tabulka & 11: Vyvoj vybranych ukazateld spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0.3

@
E 0 o o — o\ ™ <t To] © ~
@ o o — — — — — - — —
N o o o o o o o o o o
_EE N 1Y N N 1Y N N N Y N
)

ROE | 23% | 13% | 12% | 15% | 10% | 9% | 11% | 10% | 5% | 10%

ROS 5%| 4%| 3%| 6%| 3%| 4% | 4% | 4%| 2% | 4%

L1 0,011 | 0,047 | 0,048 | 0,069 | 0,017 | 0,035 | 0,033 | 0,038 | 0,044 | 0,219

Zhodnoceni souc¢asného stavu spole¢nosti LUKROM, spol. sr. o.

Pfi rozboru Rozvahy za rok 2017 lze u spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. sledovat rust
bilan¢ni sumy o 20 %, lze tedy jednozna¢n¢ konstatovat, ze spolecnost roste. Dlouhodoby
majetek tvoii ptiblizné 32 % celkovych aktiv a sklada se zejména ze DFM (56 %) a DHM
(43 %). Vyznamnymi polozkami DM jsou podily za ovladanou nebo ovladajici osobou
(tato polozka mezirocné vzrostla), dale stavby a hmotné movité véci a jejich soubory.
Obézna aktiva se podili na celkovych aktivech z 67,5 %, coz je pomérn¢ vysoky podil
oproti predeslym spolec¢nostem. U spolecnosti LUKROM, spol. s r. 0. jsou OA tvofena
252,5% zasobami, konkrétné pievazné zbozim, dale pohledavkami (37 % OA),
u kterych je pfevazujici polozka kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht. Polozka
kratkodoby finan¢ni majetek je nulova, polozka penézni prostfedky tvoti pouze 10 %
z celkovych obéZnych aktiv. Spolecnost drzi finanéni prostiedky zejména

Vv bezhotovostni podobé.

Meziro¢ni narist pasiv je zplsoben jak rustem vlastniho kapitdlu, tak nariistem cizich
zdrojii. Spole¢nost kumuluje nerozdéleny zisk minulych let, a proto tato polozka tvoii
vice jak 2 vlastnich zdrojt, téméf 36 % celkovych zdroji. Cizi zdroje tvoti 32,5 %
celkovych pasiv, jelikoZz spolenost nevytvaii rezervy, veSkeré cizi zdroje jsou
zastoupeny pouze V polozce zavazky, a to zejména kratkodobé zavazky. Nejvyssi
polozkou jsou zavazky z obchodnich vztahtl, dale zavazky k uvérovym institucim a také

zavazky ke spole¢nikiim.

139 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spolecnosti ALUKROM, spol. s r. 0. za roky 2008-2017.
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Nejvyraznéjsimi polozkami vykazu zisku a ztraty jsou trzby a vykonova spotieba,
u téchto polozek lze sledovat pokles. Celkové trzby poklesly o 4,6 %, u trzeb z prodeje
vlastnich vyrobku a sluzeb lze sledovat narust 4,5 %, avSak u trzeb za zboZi je zachycen
pokles o 8,5 %. Pokles trzeb je doprovazen i poklesem vykonové spotieby, konkrétné
06 %. I pres klesajici trzby je z pohledu provozniho vysledku hospodaieni sledovan
nariist a to o 70 % predeslého obdobi, coz je zplsobeno poklesem hodnoty upravy
hodnoty v provozni oblasti. V minulém obdobi byl téz vykazovan zaporny finanéni
vysledek hospodateni, vroce 2017 je kladny diky ostatnim finanénim vynostm
a vynosum z dlouhodobého finan¢niho majetku. Tato polozka méla v predeslém roce

nulovou vysi. Celkovy vysledek hospodareni pted zdanénim tedy vzrostl a to o 121,5 %.

Spole¢nost vykazuje riist bilanéni sumy, coZ také odpovida ristu vysledku hospodateni.

Tento obecné pozitivni vyvoj je naruSen pouze klesajicimi trzbami za prodej zbozi

2.4.2 Konsolidaéni celek LUKROM

Pro analyzu konsolidacniho celku LUKROM byly zpracovany vykazy za roky
2009-2017, avsak ve vyro¢ni zpraveé byly obsazeny hodnoty minulych let, pied zménou
konsolida¢niho celku, proto hodnoty za rok 2008 jsou brany spise jako odhad a v tabulce
jsou uvedeny Sedou barvou. Pfi analyze této skupiny podniku lze pozorovat rostouci trend
u vsSech ukazateli. ROE vSak vykazuje nejpomalejsi rdst, coz bude zplsobeno
rozkolisanosti hodnot, obdobné jako u MP. Tento ukazatel v kazdém roce presahl

zminovanou prumérnou oborovou hodnotu, coz je hodnoceno velmi pozitivné.

U ukazatele ROS lze opét sledovat konstantng&jsi hodnoty, i kdyZ s rostoucim trendem.
Stejn¢ jako u MP tyto hodnoty zdaleka nedosahuji oborového priméru. Poslednim
ukazatelem je okamzita likvidita, zde je zaznamenan nejrychleji rostouci trend, ale stejné

jako u MP ani u tohoto ukazatele neni dosaZzeno oborového priméru.

Konsolida¢ni celek LUKROM sice nedosahuje primérné oborové hodnoty pro rok 2017
u ukazatelit ROS a L1, ale vSechny sledované ukazatele se vyznacuji rostoucim trendem,

coz je hodnoceno jako pozitivni vyvoj. Udaje jsou v Tabulce &. 12.
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Tabulka &. 12: Vyvoj vybranych ukazateli konsolidaéniho celku LUKROM?0

2
% (0] (2] o — N ™ < Lo (o] M~
o o - - i i o i m i
C’\G‘ o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
-
ROE 7% 1 11%|10% | 16% | 9% |13% | 16% | 12% | 8% | 11%
ROS 1% 3%| 3%| 6% | 3%| S%| 7%| 5%| 4%| 6%
L1 0,04110,116 | 0,091 | 0,116 | 0,073 | 0,106 | 0,058 | 0,091 | 0,077 | 0,256

Zhodnoceni soué¢asného stavu konsolidaéniho celku LUKROM

V soucasné dobé¢ lze pozorovat rostouci konsolidovanou bilan¢ni sumu s nartstem 17 %
oproti piedeSlému obdobi. Majetek celku je tvofen 42 % dlouhodobym majetkem a 57 %
obéznymi aktivy. Dominantni ¢4st dlouhodobého majetku tvoii hmotny majetek, a to
94% cast. Obeézna aktiva jsou z 60 % slozend ze zasob, 29 % kratkodobych pohledavek
a pouhych 10,5 % kratkodobym finan¢nim majetkem. U pasiv je také sledovan riist obou
hlavnich slozek, stejné€ jako u matefského podniku. 62 % pasiv €ini vlastni kapital, jehoz
nejvyrazngj$i polozkou je konsolidovany vysledek hospodareni minulych let (60 %

vlastni kapitalu). 30 % pasiv pfipada na cizi zdroje a zbylych 8 % je menSinovy kapital.

Pfi rozboru konsolidovaného vykazu zisku a ztraty 1ze pozorovat nartst trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkt a sluzeb o 6,5 % a pokles trzeb za prodej zbozi o 11 %. Celkové trzby
tedy vykazuji pokles o 3 % doprovazené 7% poklesem vykonové spotieby. Dalsi vyrazna
zména v provozni ¢innosti je zaznamendna u polozky zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti,
a to pfiblizné o 100 000 tis. K¢ (nartst). Celkoveé se tedy mezirocné konsolidovany
vysledek hospodateni zvysil o 38,5 %. Ve finan¢ni ¢innosti doSlo ke zvySeni vysledku
hospodateni ptiblizné¢ o 40 000 tis. K&, a to ovlivnilo i cely konsolidovany vysledek

hospodateni pted zdanénim, u kterého je pozorovan nartist o 70 %.

Zavér hodnoceni soucasné situace konsolidacniho celku je stejny jako u MP, kdy doslo
k poklesu trzeb za zbozi, ale celkova bilan¢ni suma i vysledek hospodafeni roste, coz 1ze

prohlésit za pozitivni vyvoj skupiny.

140 Vlastni zpracovani dle: Konsolidované vyroéni zpravy spole¢nosti LUKROM, spol. s . 0. za roky
2009-2017.
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2.5 Predstaveni spole¢nosti ROSTENICE, a. s.

Spole¢nost ROSTENICE, a. s. byla zaloZena roku 1995 a pod timto ndzvem ptisobi na
trhu az doposud. Spolec¢nost bude analyzovéana pouze za roky 2008, 2011-2014, jelikoz
za toto obdobi mé zvefejnéné konsolidované vyrocni zpravy*l. Spole¢nost se dle

obchodniho rejstiiku zabyva t€émito ¢innostmi:

- zemedélska vyroba,

- Teznictvi a uzenarstvi,

- hostinska ¢innost,

- opravy silni¢nich vozidel,

- pekarstvi a cukrafstvi,

- Cinnost ucetnich poradcti a vedeni ucetnictvi,

- provozovani vodovodu a kanalizaci pro vetejnou potiebu,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,
- opravy ostatnich dopravnich prostfedkii a pracovnich strojd,
- silni¢ni motorova doprava,

- vyroba a prodej nebezpecnych chemickych latek a ptipravk,
- specialni ochranné dezinfekce, dezinsekce a deratizace,

- vyroba elektiiny'*2

Schéma konsolida¢niho celku ROSTENICE k 31. 12. 2014 je zobrazeno na Obréazku &. 8.

Agro Rosténice, a. s. (100% podil)

ACHP Slavkov, a. s. (68,85% podil)

ROSTENICE, a. s.

Obrizek &. 8: Struktura konsolida¢niho celku ROSTENICE43

141 yypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti ROSTENICE, a. s.

142 Tamtéz

143 Vlastni zpracovani dle: Konsolidovana vyroéni zprava spoleénosti ROSTENICE, a. s. ke dni 31.
prosince 2014.
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Dale jsou v Tabulce ¢. 13 zachyceny dulezité udaje vykazané v roce 2014, které pomohou

priblizit velikost podniku a konsolida¢ni skupiny.

Tabulka ¢&. 13: Porovnani matei'ského podniku ROSTENICE, a. s. a konsolida¢niho celku'*

Ukazatel Matefsky podnik Konsolidujici celek
Bilan¢ni suma 1 299 440 tis. K¢ 1 366 445 tis. K¢
Zakladni kapital 133 007 tis. K¢ 133 007 tis. K&
Obrat 644 136 tis. K¢ 899 449 tis. K¢
Primérny pocet zaméstnanci 127 144
Celkova zadluZenost 17 % 19 %

Matetsky podnik zastava ve skupiné ROSTENICE zasadni ulohu, jak 1ze vidét napiiklad
u bilan¢ni sumy. MP se podili na bilan¢ni sumé konsolidovaného celku 95 % a na obratu
72 %. Také 88 % zaméstnancl konsolida¢niho celku je zaméstnano pravé v podniku

ROSTENICE, a. s.

2.5.1 Matei'ska spole¢nost ROSTENICE, a. s.

U spoleénosti ROSTENICE, a. s. byla provedena analyza rentability vlastniho kapitalu,
rentability trzeb a likvidity prvniho stupné za roky 2008 a 2011-2014. Ukazatel ROE
vykazuje sice klesajici trend, avSak jeho hodnoty jsou nad oborovym priimérem, coz je

hodnoceno kladné.

ROS v case nejprve klesala a od roku 2013 rostla. Za vSechna obdobi jsou hodnoty nad

oborovym prumérem. Posledni ukazatel okamzité likvidity klesal do roku 2013, v roce

144 Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zprava spole¢nosti ROSTENICE, a. s. ke dni 31. prosince 2014
Konsolidovana vyro¢ni zprava spole¢nosti ROSTENICE, a. s. ke dni 31. prosince 2014.
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2014 vsak zaznamenal pomérné vyznamny nariist. V prvnim sledovaném obdobi je
hodnota ukazatele nad oborovym primérem, v roce 2011 a 2014 jsou hodnoty témét
stejné, ale vletech 2012 a 2013 jsou dosahované¢ho hodnoty pod urovni oborového
praméru, i kdyz v roce 2014 se ukazatel L1 velice prumérné hodnoté ptiblizil. Vysledky

ukazatelti jsou v Tabulce ¢. 14.

Tabulka ¢&. 14: Vyvoj vybranych ukazatelii spole¢nosti ROSTENICE, a. 5.14°

Ukazatele 2008 2011 2012 2013 2014
ROE 24 % 16 % 10 % 11 % 10 %
ROS 48 % 42 % 24 % 28 % 34 %
L1 2,585 1,608 1,568 1,190 2,058

Zhodnoceni sou¢asného stavu matei'ské spoleénosti ROSTENICE, a. s.

U matefské spoleénosti ROSTENICE, a. s. Ize sledovat v poslednim analyzovaném roce
(roce 2014) nartst bilan¢ni sumy, a tedy 1 celkovych aktiv o 7 %. Aktiva jdou tvofena ze
71 % dlouhodobym majetkem a z29 % obéznymi aktivy. Nejvyznamnéjsi polozkou
dlouhodobych aktiv je hmotny majetek (94 %), coz odpovida vyrobnimu charakteru
spolecnosti. Pouhych 6 % pfipadd na DFM, nehmotna aktiva jsou vykazovana
v zanedbatelné vysi, kterd netvoii ani procento z celkového majetku. U béZnych aktiv
jsou dominantni polozkou zasoby (48 %), coz je u vyrobniho podniku ocekavatelné. KFM

tvoii OA z 32,5 %, zbylych 19,5 % ptipada na pohledavky.

Pasiva tvoii z 83 % vlastni kapitdl, zejména pak nerozdéleny vysledek hospodateni
minulych let. 16,5 % pasiv tvoii cizi zdroje, u kterych prevlada polozka dlouhodobé

bankovni uvéry.

Analyza vykazu zisku a ztraty ukazuje pokles trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb
0 2,5 % a razantni pokles trzeb z prodeje zbozZi o 61 %. Celkové trzby vykazaly pokles
11,5 % pti poklesu vykonové spotteby o 4,5 %. I ptes pokles trzeb je zaznamenan nartist
provozniho vysledku hospodateni, a to konkrétne€ o 1 %. Jelikoz se finan¢ni majetek jen
nepatrné snizil a je stale zaporny, celkovy vysledek hospodaieni pifed zdanénim také

narostl o 1 %.

145 Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy spole¢nosti ROSTENICE, a. s. za roky 2008, 2011-2014.
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Spolecnost se v roce 2014 meziro¢né rozrostla (z pohledu bilan¢ni sumy) a také vykazala
mirny nartist vysledku hospodateni i pies pokles trzeb, coz je pro budouci vyvoj pomérmné

pozitivni stav.

2.5.2 Konsolidaéni celek ROSTENICE

Stejn¢ jako u matefského podniku, byla provedena analyza konsolida¢niho celku
ROSTENICE. Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu nejprve klesal a od roku 2012 je

témer konstantni. Za vSechny sledované roky ptfesahuje oborovy primeér.

U ukazatele ROS lze sledovat pokles do roku 2012, meziro¢ni nartst v roce 2013, mirné
i v roce 2014. V prvnich dvou sledovanych obdobich se hodnoty drzely nad Grovni
oborového priméru, ale s vyraznym poklesem v roce 2012 se hodnoty tohoto ukazatele

dostaly pod hodnoty oboru.

Ukazatel L1 ptesahl oborovy primér pouze v roce 2008. Stejné jako u ukazatele ROS
vykazuje okamzitd likvidita nejprve pokles a na konci sledovaného obdobi opét narust,

oborovych hodnot se ov§em nepovedlo dosdhnout. Tyto tidaje jsou v Tabulce €. 15.

Tabulka & 15: Vyvoj vybranych ukazatelii konsolida¢niho celku ROSTENICE4

Ukazatele 2008 2011 2012 2013 2014
ROE 25 % 18 % 10 % 11 % 11 %
ROS 46 % 34 % 17 % 21 % 22 %
L1 1,400 1,208 0,887 0,694 1,254

Zhodnoceni sou¢asného stavu konsolidaéniho celku ROSTENICE

Struktura majetku konsolida¢niho celku ROSTENICE je veelku obdobna jako u mateiské
spole¢nosti, coz potvrzuje, Zze podnik tvoii dominantni ¢ast skupiny. Aktiva mezirocné
vzrostla 0 5 %, vétSinovou cast (64,5 %) tvoifi dlouhodoby majetek, ktery je témét
vyhradné tvofen hmotnymi aktivy, nepatrnou ¢ast tvoti také zaporny konsolidacni rozdil.
Obézna aktiva, ktera se podili na celkovém majetku ¢asti 35 %, maji tuto strukturu: 53 %

zasoby, 29 % kratkodobych finan¢ni majetek a 13,5 % pohledavky.

148 Vlastni zpracovani dle: Konsolidované vyroéni zprav spole¢nosti ROSTENICE, a. s. za roky 2008,
2011-2014
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Pasiva, stejné jako u MP, jsou tvofena prevazné vlastnim kapitdlem, zejména kumulaci
vysledku hospodateni minulych let. Cizi zdroje zaujimaji 19,5 % a jejich podstatnou ¢ast
zastupuji dlouhodobé bankovni Gvéry. V pasivech lze také nelézt polozZku mensinovy

kapital ve vysi 2 % pasiv.

Pti analyze vykazu zisku a ztraty si 1ze povSimnout obdobného poklesu trzeb za prode;j
vlastnich vyrobku a sluzeb, stejné jako u matefské spole¢nosti. OvSem trzby z prodeje
zbozi v celém koncernu vzrostly o 8 %, celkova zména trzeb je proto dvouprocentni
nartst. Vykonova spotieba vykazuje pokles o 8,5 %, coZ je pfi rostoucich trzbach pro
podnik velice ptiznivé a z tohoto divodu vzrostl i konsolidovany provozni vysledek
hospodateni, a to 0 5 %. Stejné jako u MP je i u konsolida¢niho celku finan¢ni vysledek
hospodateni zdporny a v roce 2014 vykazal jen nepatrnou zménu. Celkovy vysledek

hospodateni ptfed zdanénim narostl tak o 5 %.

U konsolida¢niho celku lze sledovat, jak rast bilancni sumy, tak rast vysledku

hospodateni, a to ve stejné vysi. Proto je budouci vyvoj koncernu hodnocen pozitivng.

2.6 Predstaveni spolecnosti SELGEN, a. s.

Akciova spolecnost SELGEN vznikla v roce 1993, jejiz hlavnim pfedmétem cinnosti je:

Slechténi novych odrid polnich plodin a na n¢j navazujici zkousSent,

- udrZovaci Slechténi registrovanych odriid,

- vyroba zakladniho osiva u smluvnich mnoziteld,

- prodej osiv odrid spolecnosti prostfednictvim semenafskych podnikl
a smluvnich partnert.

- zem&délska a specializovana vyroba na §lechtitelskych stanicich®’.

Konsolidacni celek je tvofen matefskych podnikem, jednim podnikem pod rozhodujicim

vlivem (SELGEN - Slovakia spol. sr. 0.) a dvéma spole¢nostmi pod podstatnym

vlivem!®8, Struktura tohoto konsolida¢niho celku je znazornéna na Obrazku ¢&. 9.

147 Vyroéni zprava spole¢nosti SELGEN, a. s. za rok 2017.
148 K onsolidovana vyroéni zprava spole¢nosti SELGEN, a. s. za rok 2017.
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SELGEN - Slovakia, spol. s 1. 0. (55% podil)

Cistici stanice osiv Koéi s. 1. 0. (50% podil)

SELGEN, a. s.
[ [ 1

Vyzkumné centrum SELTON, s. 1. 0. (24% podil)

Obrazek €. 9: Struktura konsolida¢niho celku SELG EN#°

Stejn¢ jako u piedeslych subjekti, i zde je v Tabulce ¢. 16 n¢kolik vybranych velicin
spole¢nosti SELGEN, a. s. a konsolida¢ni skupiny SELGEN.

Tabulka &. 16: Porovnani matefského podniku SELGEN, a. s. a konsolida¢niho celku*

Ukazatel Mateisky podnik | Konsolidaé¢ni celek
Bilan¢ni suma 413 3009 tis. K¢ 424 956 tis. K&
Ziakladni kapital 114 982 tis. K¢ 115 246 tis. K¢
Obrat 281 755 tis. K¢ 289 750 tis. K¢
Prumérny pocet zaméstnanci 114 cca 160
Celkova zadluzenost 7,36 % 9,12 %
ros oot s | o | s

Konsolidacni  celek SELGEN je pifi srovnani s matefskym podnikem
SELGEN, a. s. specificky. Jak 1ze vy¢ist z tabulky, hodnoty v obou sloupcich jsou velice
blizké. Proto lze fici, ze spole¢nost SELGEN, a. s. tvoii dominantu v konsolida¢nim
celku. Toto potvrzuji i pouzité metody konsolidace — SELGEN — Slovakia, spol. sr. 0. je
konsolidovana plnou metodou, u zbylych 2 spole¢nosti ve skupiné je pouzita metoda

ekvivalen¢ni.

149 Vlastni zpracovani dle: Konsolidovana vyro¢ni zprava spole¢nosti SELGEN, a. s. za rok 2017.
1%0 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zprava spole¢nosti SELGEN, a. s. za rok 2017.
Konsolidovana vyro¢ni zprava spolecnosti SELGEN, a. s. za rok 2017.
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2.6.1 Materska spoleénost SELGEN, a. s

U matetské spolecnosti SELGEN, a. s. 1ze zachytit pomérné jednoznacny rostouci vyvoj
vSech tii vybranych ukazateli. ROE 1 likviditu 1ze hodnotit velice kladné, oba ukazatele
dosahuji oborového priméru, u likvidity prvniho stupné jsou hodnoty mnohonasobné

vyssi, nez jsou primérné hodnoty v daném oboru.

Ukazatel rentability trzeb drzi také spiSe rostouci trend, av§ak jeho hodnoty nedosahuji
oborového pruméru (pouze Vv roce 2011 je hodnota ukazatele nadprumérna). Pokud tento
ukazatel porovname s piedeslymi spole¢nostmi, jsou ty to hodnoty znatelné vyssi,
obdobn¢ jako u spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemédélska a. s. Visnové. Vyvoj
spole¢nosti 1ze hodnotit pozitivné. Hodnoty jednotlivych ukazatelii jsou pro sledované

obdobi zndzornény v Tabulce €. 17.

Tabulka & 17: Vyvoj vybranych ukazatelt spoleénosti SELGEN, a.s. %

£
% [e0} (2] o — N ™ < Lo © M~
o o - — - o i o i i
N S S o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
-
ROE 6%| 6%| 6%| 6% | 8% | 8%| 9%| 8% | 8% | 8%
ROS 8% | 14% | 15% | 13% | 12% | 11% | 18% | 15% | 15% | 15%
L1 3,671 | 2,795 | 4,506 | 4,984 | 6,672 | 6,568 | 6,670 | 5,638 | 5,342 | 6,226

Zhodnoceni sou¢asného stavu spole¢nosti SELGEN, a. s

U akciové spole¢nosti SELGEN se projevil v roce 2017 meziroéni nartst celkovych aktiv
0 2,3 %. U této zmeény se nedd konstatovat jednoznacny rtist podniku, jelikoz v tomto
ristu je zohlednéna i inflace, ktera v roce 2017 ¢inila 2,5 %2 Rist celkovych aktiv byl
zpusoben ristem obéznych aktiv, ktera vzrostla ptiblizn€ o 6,5 %, zatim co dlouhodoba
aktiva poklesla. DM je téméf vyhradné tvofen hmotnym majetkem a 1 % financnim

majetkem. Ob&zny majetek zastupuje v rozvaze 62 % aktiv a je sloZzen z 8 % ze zasob,

151 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti SELGEN, a. s. za roky 2008-2017.

152 MAKROEKONOMICKA PREDIKCE — LEDEN 2019. In: Ministerstvo financi CR [online]. 2019, 30.
1. 2019 [cit. 2019-02-05]. Dostupné Z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2019/makroekonomicka-predikce-leden-2019-
34169
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dale 20,5 % pohledavkami, které se mezirocné snizily a ze 71 % penéznimi prostredky,
které meziron¢ vzrostly o 18 %. Penézni zdroje jsou drzeny pievazné na bankovnich

uctech.

Spole¢nost SELGEM, a. s. je strukturou pasiv znacn¢ odliSna od ostatnich analyzovanych
spolecnosti. Jeji vlastni kapital totiz vytvari 90 % celkovych pasiv, sklada se, jiz tradi¢né,
témer V4 z vysledku hospodateni minulych let a podstatnou ¢asti zékladniho kapitalu. Cizi
zdroje, jak jiz bylo naznaceno v Tabulce ¢. 16, tvoii 7 % pasiv a jejich dominantni

polozkou jsou kratkodobé zavazky.

Vykaz zisku a ztraty zachycuje pokles trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb a to o 1,5 %,
zatimco trzby za prodej zbozi narostly o 16,7 %. U celkovych trzeb je tedy meziro¢ni
narust 6,5 %, ktery je doprovazen nartstem vykonové spotieby, konkrétné o 7,5 %. I ptes
to, ze vykonova spotieba roste rychleji nez celkové trzby, provozni vysledek hospodatreni
meziro¢né vzrostl o 7,5 %. Déle je zaznamenan pokles finan¢niho vysledku hospodareni,

a proto celkovy vysledek hospodateni pted zdanénim vzrostl pouze o 2,7 %.

Situaci podniku lze charakterizovat jako stagnaci, vzhledem Kk nizkému meziro¢nimu

rustu bilan¢ni sumy i vysledku hospodateni, ktery se témét rovna ristu inflace.

2.6.2 Konsolida¢ni celek SELGEN

Vysledky z analyzy finan¢nich ukazateli konsolida¢ni skupiny SELGEN nejsou tak
jednoznaéné pozitivni jako u MP. Vynosnost vlastniho kapitdlu si drzi pomérné
konstantni vysi, ale jeho hodnoty jsou nad oborovym prumérem, a proto je tento ukazatel

hodnocen kladné.

U rentability trzeb se vyskytuji vyssi vykyvy nez u ROE, ale 1 ROS vykazuje pomérné
konstantni trend. Zde jsou hodnoty obdobné¢ MP a stejné¢ jako u mateiské spolecnosti,
ukazatel obvykle nedosahuje oborového priméru, pouze v letech 2009 a 2011 jsou

hodnoty nadprimérné.

Okamzita likvidita vykazuje v celém sledovaném obdobi spiSe rostouci trend, ale pii
zameieni na poslednich 5 let 1ze sledovat jednoznacné klesajici tendenci. I ptes pokles se
ukazatel drzi nad primérem oborovych hodnot. Hodnoty ukazatelli pro roky 2008-2017
jsou zachyceny v Tabulce ¢. 18.
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Tabulka &. 18: Vyvoj vybranych ukazatelt konsolidaéniho celku SELGEN?

i)
% 0] (e2] o — N (92 < Lo [{e] N~
o o — — — i — i i —
N S S o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
-
ROE 6% | 12%| 6%| 8%| 9% | 8%| 9%| 8%| 8%| 8%
ROS 8% | 28% | 14% | 13% | 12% | 11% | 18% | 15% | 15% | 15%
L1 4,339 | 3,596 | 6,569 | 4,524 | 5,681 | 6,113 | 5,959 | 5,786 | 5,230 | 4,880

Zhodnoceni soué¢asného stavu konsolida¢niho celku SELGEN

Konsolidovana rozvaha spole¢nosti SELGEN vykazuje vyssi narast bilanéni sumy nez
samotny MP, konkrétn¢ se jedna o 4,5 %. U aktiv je sledovan mirny narast
I dlouhodobych aktiv, které jsou ptevazné tvoreny DHM (97 % DM) a 1 % DFM. Obézna
aktiva se podili na celkovém majetku ze 62,5 %, kde nejpodstatnéjsi ¢ast tvoii penézni
prosttedky (69,5 % OA), dale pohledavky (22,5 % OA, piedev§im pohledavky

Z obchodnich vztahil) a zasoby, které jsou pouze 8 % OA.

Struktura pasiv je velice podobna struktufe zdroji matetského podniku, 1 zde tvoii 89 %
pasiv vlastni kapital a 9 % cizi zdroje. Cizi zdroje neobsahuji Zddné rezervy a pievladaji

zde kratkodobé zavazky, zejména z obchodnich vztahi a za spolecniky.

Analyza konsolidovaného vykazu zisku a ztraty zaznamendva narlst celkovych trzeb
04 %, konkrétné trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb vykazuji pokles o 1 %,
zatimco trzby za prodej zboZi doséhly nartistu o 9,5 %. Vykonova spotieba poklesla
02 %, ale zbylé evidované ndklady narostly, a proto se cely provozni vysledek
hospodafeni zménil pouze o + 3%. U financniho vysledku hospodatfeni doslo
k prohloubeni ztraty, a tak doSlo k nartstu celkového vysledku hospodafeni pied

zdanénim o pouhych 1,5 %.

Konsolida¢ni celek SELGEN vykazuje obdobny vyvoj jako MP, kde doSlo k mirnému
ristu bilan¢ni sumy i vysledku hospodateni. CoZ potvrzuje, ze MP ma v celé skupiné

dominantni pozici.

158 Vlastni zpracovani dle: Konsolidované vyroéni zpravy spole¢nosti SELGEN, a. s. za roky 2008-2017.
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2.7 Predstaveni spole¢nosti USOVSKO, a. s.

Spolecnost byla zalozena roku 1995 pod ndzvem Brasiko, a. s., o rok pozdéji spole¢nost
pfijala dne$ni nazev USOVSKO, a. s.'>, nyni je spole¢nost rozdélena do 4 divizi
(Potravinaiska vyroba, Ovocnéistvi, TechEnergo, Rostlinna vyroba a Zivo&i$na vyroba).
Skupina USOVSKO je tvofena spole¢nostmi, které podnikaji v oblastech zemd&délstvi,
potravinaistvi, obchod a pramyslu!®. Piedmétem podnikani spoleénosti

USOVSKO, as. je:

zemeédéelska vyroba,

- farmovy chov jelenovité a jiné zvéte,

- myslivost,

- opravy silni¢nich vozidel,

- projektova ¢innost ve vystavbe,

- provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani,

- opravy ostatnich dopravnich prostfedkii a pracovnich strojd,

- Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence,
- technickoorganizacni ¢innost v oblasti pozarni ochrany,

- poskytovani sluzeb v oblasti BOZP,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,
- zpracovani gumarenskych smési,

- vyroba elektfiny a tepelné energie,

- pronajem nemovitosti, bytii a nebytovych prostor®®.

Konsolidaéni celek je tvofen mateiskou spoleénosti USOVSKO, a. s. a 16 dcefinymi
podniky. Z konsolidace jsou ale 2 spolecnosti vylouceny, jelikoz pfi sestavovani ucetni
zaveérky nebylo mozné zajistit potfebné podklady — spolecnosti maji sidlo v Ruské
federaci, proto jsou v Obrazku ¢. 10, kde je zachycena struktura konsolida¢niho celku,

uvedeny $edou barvou®®’.

154 Vypis z obchodniho rejstiiku spoleénosti USOVSKO, a. s.

155 (JSOVSKO [online]. 2011 [cit. 2019-01-30]. Dostupné z: www.usovsko.cz
156 Vyroéni zprava spoleénosti USOVKO, a. s. za rok 2017.

157 K onsolidovana vyroéni zprava spole¢nosti USOVKO, a. s. za rok 2017.
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— USOVSKO FOOD, a. s. (100% podil)

- USOVSKO SK, s. . 0. (100% podil)

- USOVSKO Hungary Kft. (100% podil)

— OO0 "PODAROK" (25% podil)

| | FORTEX - AGS, a.s.
(100% podil)

FROTEX Development s. 1. 0. (100% podil)

i

FORTE-UPEC, Ltd. (51% podil)

- USOVSKO AGRO s. 1. 0. (100% podil)

. STATEK SOBETICE s. 1. 0. (100% podil)

USOVSKO a. s.

- USOVSKO EKO s. . 0. (100% podil)

— FARMA Kuncice s. r. 0. (100% podil)

— FARMA Domasov s. . 0. (100% podil)

— Farma Détrichov, s. 1. 0. (100% podil)

— Agropodnik Détrechov, s. r. 0. (100% podil)

— Zdar Chudenice s. 1. 0. (100% podil)

— FARMA Beroun s. 1. 0. (100% podil)

Obriazek &. 10: Struktura konsolidaéniho celku USOVSKQ58

158 Vlastni zpracovani dle: Konsolidovana vyroéni zprava spole¢nosti USOVKO, a. s. za rok 2017.
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V Tabulce & 19 jsou zachyceny vybrané ukazatele podniku USOVSKO, a.s.

a konsolida¢niho celku.

Tabulka & 19: Porovnani matefského podniku USOVSKO, a. s. a konsolidaéniho celku!®®

Ukazatel Mateisky podnik | Konsolidaéni celek
Bilan¢ni suma 1632 907 tis. K& 2 996 305 tis. K¢
Zikladni kapital 154 036 tis. K¢ 154 036 tis. K¢
Obrat 264 671 tis. K¢ 2 273 744 tis. K¢
Priumérny pocet zaméstnanci 18 856
Celkova zadluZenost 33,11 % 28,52 %

Skupina USOVSKO je nejvétsi skupinou zkoumanych podniki, co do po&tu spoleénosti.
Zde se matetsky podnik podili na bilan¢ni sumé ptiblizné z jedné poloviny, avSak k obratu
skupiny pfispiva MP pouze 11,6 %. To svéd¢i o pozici spole¢nosti ve skuping, jakoz to
spravni ale zaroven i vyrobni podnik. Tomu odpovida 1 po€et zaméstnancli nebo pomér

trzeb a vynost z dlouhodobého majetku, jak bude rozebrano v nasledujicich odstavcich.

2.7.1 Matefska spoleénost USOVSKO, a. s.

Pro spole¢nost USOVSKO, a. s. byla také provedena analyza zékladnich finanénich
ukazatell, stejné jako u predeslych spolecnosti. Prvnim zkoumanym ukazatelem je ROE.
Vynosnost vlastniho kapitdlu v celém sledovaném obdobi klesd a zejména pak
v poslednich 5 letech. Hodnota ukazatele stale piesahuje oborovy pramér, avsak do

budoucnosti klesajici trend znaci zhorSujici se pozici akcionait.

Rentabilita trzeb jako jediny ukazatel vykazuje jednoznacné rostouci trend, a prfedevSim
Vv roce 2017 je zaznamendn vysoky narist. V roce 2008, 2011 a poslednich dvou letech

jsou hodnoty tohoto ukazatele nadprimérné.

159 Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zprava spoleénosti USOVKO a. s. za rok 2017.
Konsolidovana vyro¢ni zprava spole¢nosti USOVKO a. s. za rok 2017.
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Naopak u L1 jsou zaznamenany vykyvy hodnot, i pies tyto kratkodobé narlsty je
sledovan klesajici trend. Likvidita podniku je velmi nizka a podprimérna viici oborovym

hodnotam. Vyvoj téchto ukazateli je vycislen v Tabulce €. 20.

Tabulka & 20: Vyvoj vybranych ukazatelii spole¢nosti USOVSKO, a.s. 1

i)
% o o =) — o~ ™ < o © N~
oS S — — — — — — — —
N S S o o o o o o o o
IS N ~ N ~ N ~ N ~ N ~
)
ROE |10% | 12% | 12% | 14% | 15% | 14% | 11% | 11% | 7% | 8%
ROS | 16%| 8% | 9% | 12% | 11% | 16% | 21% | 19% | 19% | 34 %
L1 0,062 | 0,028 | 0,035 | 0,043 | 0,129 | 0,025 | 0,010 | 0,129 | 0,015 | 0,003

Zhodnoceni sou¢asného stavu spole¢nosti USOVSKO, a. s.

Pii analyze rozvahy spole¢nosti USOVSKO, a. s. Ize pozorovat meziroéni pokles bilanéni
sumy piiblizné o 1 %. Z pohledu aktiv k doslo k vyraznému poklesu obézného majetku,
zatimco DM vykazuje meziro¢ni rast. Stézejni ¢ast dlouhodobého majetku tvoti hmotny
majetek — piiblizné 80 %, ktery vzrostl o 7 %. Mirny narGst vykazuje i DFM, ktery se
podili na celkovém DM z 20 %. OA v roce 2017 tvoii pouhych 12 % aktiv a meziro¢né
poklesly o 33 %. Struktura obéznych aktiv jsou zasoby (15 %), které klesly o 16 %
V pohledavky (85 % OA), u kterych je zachycen mezirocni ubytek pohledavek za

ovladanou nebo ovladajici osobou 0 40 % a necelé 0,5 % OA tvoii penézni prostredky.

Pasiva jsou nadpolovi¢ni €asti tvofend vlastnim kapitidlem, zejména pak vysledkem
hospodareni minulych let, ktery utvari 71 % vlastniho kapitalu. 33 % pasiv pfipada na
cizi kapital. Strukturou ciziho kapitdlu se spole¢nost odlisSuje od predeslych
analyzovanych spolecnosti, jelikoz 71 % tvoii dlouhodobé¢ zavazky a 29 % kratkodobé

zavazky. Spolec¢nost také vykazuje rezervy, ale jednd se o velice nizkou polozku.

Vykaz zisku a ztraty zachycuje meziro¢ni pokles trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb
0 44,5 % a rust trzeb za prodej zbozi o 18,5 %. I pres pokles trzeb, ktery je ty vétsi nez
pokles vykonové spotieby (22,5 %), celkovy provozni vysledek hospodafeni vzrost

05 %, a to diky poklesu osobnich ndkladl, odpisii a ostatnim provoznim néakladim.

160 V]astni zpracovani dle: Vyroéni zpravy spoleénosti USOVSKO, a. s. za roky 2008-2017.
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Naopak u finan¢niho vysledku hospodateni je vykazan narist o 30,8 %. Celkovy vysledek

hospodareni pted zdanénim i pfes razantni pokles trzeb mezirocné vzrostl o 20 %.

U spolecnosti je zaznamendn vyrazny pokles obéznych aktiv a trzeb. Na prvni pohled by
se mohlo zdat, ze spoleCnost upousti od vyroby a soustiedi se na fizeni konsolida¢ni
skupiny. Toto tvrzeni nelze tak zcela potvrdit, jelikoz zasoby a trzby z vyrobki a sluzeb
opravdu klesly, ale nartist financniho vysledku hospodateni byl zplisoben predevsim
rastem polozKy tpravy hodnot a rezervy ve finan¢ni oblasti, diky tomu byl zaznamenan
1 rust celkového vysledku hospodateni. Budouci vyvoj spolecnosti je z pouhych vykazl

velice diskutabilni.

2.7.2 Konsolidaéni celek USOVSKO

Pii analyze ROE konsolida¢niho celku USOVSKO Ize sledovat podobny trend jako
u MP. V case se vyskytuji znaéné vykyvy hodnot, avSak celkovy trend je klesajici, a to
zejména v poslednich letech. I zde, stejn¢ jako u MP, jsou hodnoty nadprimérné pfi

srovnani S oborovymi hodnotami.

ROS vykazuje rostouci trend v celém sledovaném obdobi, avSak za posledni 4 roky
jednoznacné klesa. S vyjimkou roku 2011 jsou jeho hodnoty pod primérem oboru, coz

v kombinaci s poklesem v poslednich letech mtize znacit hrozici problém skupiny.

Hodnoty likvidity jsou pomérné hodné rozkolisané, celkové vykazuji mirny rust
aprevazné jsou velice nizké — pod oborovym primérem. V poslednim roce je
zaznamenan ndrust hodnoty ukazatele diky nartstu penéznich prosttedk, ke kterému by
mélo dochdzet 1 v nasledujicich letech, aby se spole¢nost nedostala do platebnich
problémua. Vzhledem Kk vyvoji poslednich let je situace podniku hodnocena ne piilis

pozitivné. Hodnoty téchto ukazatell jsou opét znazornény v Tabulce ¢. 21.
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Tabulka & 21: Vyvoj vybranych ukazatelii konsolida¢niho celku USOVSKO™!

i)
% o o o — o~ ™ < o © N~
S S — — — — — — — —
N S S o o o o o o o o
IS N ~ N ~ N ~ N ~ N ~
)
ROE | 19% | 7% |11%|14% | 11% | 13% | 14% | 13%| 9% | 8%
ROS 9% | 7%| 9% |11% | 13% | 14% | 17% | 14% | 12% | 11%
L1 0,152 | 0,129 | 0,171 | 0,088 | 0,293 | 0,179 | 0,192 | 0,326 | 0,089 | 0,112

Zhodnoceni sou¢asného stavu konsolidaéniho celku USOVSKO

Vyvoj konsolida¢niho celku USOVSKO, stejné jako struktura aktiv a pasiv, se znateln&
lisi od vyvoje a struktury majetku mateiského podniku. U skupiny USOVSKO je
vykazovan narast bilan¢ni sumy o 4,7 %. Aktiva jsou tvofena 69 % dlouhodobym
majetkem a 31 % obéznymi aktivy. U dlouhodobého majetku je zajimavé, ze 101% DM
tvoiti DHM, coZ je zplsobeno zapornym konsolida¢nim rozdilem snizujicim celkova
dlouhodoba aktiva. Ob&zna aktiva jsou tvofena zejména zasobami (48 %) a pohledavkami

(také 48 %), pouhd 4 % OA jsou zastoupena penéznimi prostiedky.

Struktura pasiv koncernu je obdobna struktuie MP. 71,5 % tvofi vlastni kapital a 28,5 %
cizi zdroje. Vice jak % vlastnich zdrojl je tvofeno kumulaci konsolidovanych vysledki
hospodatfeni minulych let. Cizim zdrojim, stejné jako u MP, dominuji dlouhodobé

zévazky.

U konsolidovaného vykazu zisku a ztraty lze sledovat nértst trzeb z prodeje vyrobkil
a sluzeb 1 trzeb za prodej zboZi ptiblizné o0 2,5 %. Celkové trzby vykazuji meziro€ni narust
0 2,4 % pfi ptl procentnim poklesu vykonové spotieby, 1 ptes to konsolidovany vysledek
hospodateni poklesl o 10 %, a to diky naristu osobnich ndkladi a odpisi.
U konsolidovaného finan¢niho vysledku hospodateni doslo ke sniZeni ztraty, nadale vSak
zustava zaporny. Jelikoz finanéni vysledek hospodafeni tvofi zanedbatelnou cést
celkoveého konsolidovaného vysledku hospodateni pfed zdanénim, meziro¢né poklesl

0 jiz zminénych 10 %.

161 Vlastni zpracovani dle: Konsolidované vyroéni zpravy spoleénosti USOVSKO, a. s. za roky 2008-2017.
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Konsolida¢ni celek USOVSKO vykazuje oproti MP nartist bilanéni sumy, a i pfes nartist
trzeb dosahuje nizS§iho vysledku hospodafeni nez v piedeSlém roce. Vzhledem
k zna¢nému poklesu trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb u MP nedoslo k poklesu téchto
trzeb u celé skupiny. Proto lze predpokladat, ze Cast vyroby byla pfesunuta v ramci

skupiny K jiné spole¢nosti.
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3 ZHODNOCENI FINANCNICH SYNERGII

Zaveérecna kapitola vychazi z predeslé analyzy a je zaméfena na zhodnoceni existence
finan¢nich synergickych efektl u kazdé analyzované spolecnosti. K zdvérim o dosazeni
finan¢nich synergickych efektl poslouzi srovnani vysledki jednotlivych ukazatel
matefského podniku a konsolida¢niho celku. Pokud je rozdil mezi hodnotami mateiského
podniku a konsolida¢niho celku vyssi jak 1 %, je identifikovana finan¢ni synergie, a to
bud’ pozitivni nebo negativni. Pokud je rozdil hodnot mensi nez 1%, finan¢ni synergie je

vyhodnocena jako neutralni.

3.1 Zhodnoceni finan¢nich synergii u spole¢nosti
ADWHOLDING, a. s.

U spolecnosti ADW HOLDING, a. s. byly sledovany ukazatele rentability vlastniho
kapitalu, rentability trzeb a okamzité likvidity v obdobi 2008-2017. Pro ukazatel ROS byl
pouzit vzorec upraveny o vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku, jelikoz spolecnost
ve vétsiné obdobi nedosahovala Zadnych trzeb. Pro konsolida¢ni celek je sledované
obdobi az od roku 2009, jelikoz v tomto roce doslo k sestaveni prvni konsolidované
ucetni zaverky. Jelikoz v pribéhu sledovaného obdobi spole¢nost zménila uéetni obdobi
Z kalendainiho roku na hospodaisky, zacina tieti sledované obdobi 1. ledna 2010 a konci

30. ¢ervna 2011.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

U ukazatele ROE — matefsky podnik byla hodnota v roce 2012 ve vysi 460 %, jelikoz se
jedna o extrémni vykyv, nebylo s touto hodnotou pocitano v zavéru kapitoly pii vypoctu
praméru a medidnu hodnot, aby nedochazelo ke zkresleni. K tpravé hodnot doslo
i v obdobi 2010-2011, kdy ob¢ rentability vychazely zaporné, a poroto byly nahrazeny
hodnotou 0 %. Pokud uvazujeme ptivodni hodnoty, ROE konsolida¢niho celku byla vyssi
nez ROE matetského podniku. V grafu lze vidét, ze konsolida¢ni celek dosahuje témér
v kazdém roce vysSich hodnot neZ matefsky podnik, a proto 1ze vyvodit zavér, ze v letech
2009 a 2011-2014 podnik u tohoto ukazatele dosahuje pozitivniho finan¢niho
synergického efektu. V poslednich dvou sledovanych letech dochazi k poklesu hodnot
ROE  konsolida¢niho  celku pod hodnotu ROE  matefského  podniku
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ADW HOLDING, a.s. V téchto letech lze financ¢ni synergicky efekt charakterizovat
spiSe jako negativni. Neutralni finan¢ni synergie se vyskytuje v roce 2010. Graf ¢. 1

zachycuje tuto situaci.
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Graf ¢. 1: Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti a konsolida¢niho celku

ADW HOLDING, a. s.16

Ukazatel rentability trzeb

Ukazatel rentability trzeb (Graf €. 2) je u spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. rozsifen
0 vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku. Bez modifikace by ROS do roku 2015
nebylo mozné vypocitat, jelikoz spole¢nost nevykazovala zadné trzby a od roku 2016 by
jeji hodnota byla zapornd kvili nizkym trzbam a zapornému provoznimu vysledku

hospodateni.

I po upravé ukazatele jsou hodnoty MP mnohonasobné vyssi nez hodnoty ukazatele
rentability trzeb u konsolida¢niho celku. U tohoto ukazatele lze sledovat negativni
finan¢ni synergii po celé sledované obdobi. Hodnoty se ale na konci sledovaného obdobi
pfiblizuji, proto 1ze do budoucna ocekévat neutralni nebo i pozitivni finan¢ni synergicky

efekt.

162 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spolecnosti ADW HOLDING, a. s. za roky 2009-2017.
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Graf & 2: Rentabilita trzeb spole¢nosti a konsolidaéniho celku ADW HOLDING, a. s. 163

Ukazatel okamzité likvidity

Graf ¢. 3 zachycuje vyvoj likvidity prvniho stupné spole¢nosti ADW HOLDING, a. s.
i konsolida¢niho celku. Zde je mozné sledovat pozitivni finan¢ni synergicky efekt, jelikoz
hodnoty konsolida¢niho celku po celé sledované obdobi pfesahuji hodnoty mateiské
spoleCnosti. Tento vysoky rozdil ukazatelll je zpuisoben velice nizkymi penéznimi
prostiedky, které matetsky podnik drzi na konci t€etniho obdobi. MoZnym vysvétlenim

je platebni linka — cash pooling mezi MP a konsolida¢ni skupinou.

183 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spolecnosti ADW HOLDING, a. s. za roky 2009-2017.
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Graf & 3: Okamzita likvidita spolecnosti a konsolida¢niho celku ADW HOLDING, a. s. 1%

Celkové zhodnoceni

Spole¢nost ADW HOLDING, a. s. dosahuje ve sledovaném obdobi nej€astéji pozitivnich
finanénich synergickych efektti. Toto tvrzeni nelze fici o vSech ukazatelich, jelikoz
u ukazatele vynosnosti trzeb vznikaji negativni finan¢ni synergie. Rentabilita vlastniho
kapitdlu v nékterych letech vykazuje neutradlni ¢i negativni efekty, ale vétSinu
sledovaného obdobi bylo dosazeno pozitivniho finanéniho synergického efektu, stejné

jako u ukazatele okamzité likvidity.
V Tabulce €. 22 je vypocteno procento dosaZeni dané financni synergie pro vybrany

ukazatel ve sledovaném case.

Tabulka & 22: Cetnost dosaZeni finanéni synergie u jednotlivych ukazatelii spole¢nosti

ADW HOLDING, a. 5.1

Druh finan¢ni synergie ROE ROS L1 Pramér

Pozitivni synergie 62,50 % 0,00% | 100,00 % 54,17 %
Neutralni synergie 12,50 % 12,50 % 0,00 % 8,33 %
Negativni synergie 25,00 % 87,50 % 0,00 % 37,50 %

164 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti ADW HOLDING, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spolecnosti ADW HOLDING, a. s. za roky 2009-2017.

185 Vlastni zpracovani
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Dle sloupce prumeér lze konstatovat, ze podnik celkové dosahl nejéastéji pozitivnich
finan¢nich synergickych efektl. Z tabulky lze také prehledné vycist, které financ¢ni
synergie bylo dosazeno pro dany ukazatel — ROE pozitivni, ROS negativni a L1 také
pozitivni. Dale v Tabulce ¢. 23 jsou zachyceny primérné hodnoty, prostfedni hodnoty

a rozkolisanost hodnot vypoctenych ukazatelq.

Tabulka €. 23: Primér, median a smérodatna odchylka hodnot ukazateld spolecnosti

ADW HOLDING, a. 5.1

oy ‘s Smérodatna
Ukazatel Priamér Median odchylka
ROE — matefsky podnik 14,26 % 9,98 % 0,187
ROE - konsolidaéni celek 31,80 % 36,13 % 0,284
ROS — mateisky podnik 62,15 % 95,48 % 0,450
ROS — konsolidaéni celek 3,38 % 4,21 % 0,025
L1 — mateisky podnik 0,007 0,000 0,015
L1 — konsolidaé¢ni celek 0,066 0,061 0,036

3.2 Zhodnoceni finan¢nich synergii u spole¢nosti AGROSERVIS,

1. zemédélska a.s. Visnové

Analyza financnich synergii u spolecnosti AGROSERVIS, 1. zemé&d¢lska a.s. Visiiové
byla provedena od roku 2012, jelikoz v tomto roce nastala spole¢nosti povinnost
sestavovat konsolidovanou ucetni zavérku. NiZe jsou uvedeny hodnoty ukazateld

rentability vlastniho kapitélu, rentability trzeb a likvidity prvniho stupné.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Jak  jiz  bylo popsdno v analytické c¢asti prace, ROE  spolecnosti
AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s. Visnové vykazuje klesajici trend (viz Graf ¢&. 4).
Dochazi zde i ke stfidani finan¢nich synergickych efektd. V roce 2012, 2015 a 2016 tato
spole¢nost dosahuje negativniho finanéniho synergického finan¢niho efektu, zatim co

Vv lete 2013, 2014 a 2017 pozitivnich finan¢nich synergii.

186 Vlastni zpracovani
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Graf ¢. 4: Rentabilita vlastniho kapitalu spolec¢nosti a konsolida¢niho celku AGROSERVIS, 1.

zemédélska a.s. Visnovéls’

Ukazatel rentability trZzeb

Oproti ROE rentabilita trzeb konsolida¢niho celku vykazuje po celé sledované obdobi
vys$si hodnoty nez matetska spolecnost. U tohoto ukazatele 1ze konstatovat jednoznacné
pusobeni pozitivnich finan¢nich synergii od roku 2012 az po rok 2017. Rentabilita trzeb

je zachycena v Grafu ¢. 5.

187 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemédé&lska a.s. Vistiové za roky
2012-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemédé€lska a.s. Visiové za roky 2012-2017.
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Graf ¢&. 5: Rentabilita trzeb spole¢nosti a konsolida¢niho celku AGROSERVIS,

1. zemédélska a.s. Visnovélss

Ukazatel okamzité likvidity

Stejné jako vynosnost trzeb 1 ukazatel likvidity prvniho stupné sleduje jiz od roku 2012
pozitivni finan¢ni synergicky finan¢ni efekt, jelikoZ jsou hodnoty skupiny nad urovni

hodnot matetského podniku. Toto je patrné z Grafu €. 6.

188 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemédé&lska a.s. Vistiové za roky
2012-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemédé€lska a.s. Visiové za roky 2012-2017.
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Graf ¢. 6: Okamzita likvidita spole¢nosti a konsolida¢niho celku AGROSERVIS,

1. zemédélska a. s. Visiovél®

Celkové zhodnoceni

Jelikoz u dvou ze tfi zvolenych ukazatelll bylo dosazeno pozitivniho finan¢niho
synergického efektu po celé sledované obdobi, 1ze ohodnotit tento podnik jako podnik
dosahujici pozitivnich finan¢nich synergii. Souhrn ¢etnosti dosahovanych financ¢nich

synergii je uveden v Tabulce €. 24.

Tabulka & 24: Cetnost dosaZeni finanéni synergie u jednotlivych ukazatelii spole¢nosti

AGROSERVIS, 1. zemédélska a. s. Visiovél™

Druh finanéni synergie ROE ROS L1 Primér

Pozitivni synergie 50,00 % | 100,00% | 100,00 % 83,33 %
Neutralni synergie 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Negativni synergie 50,00 % 0,00 % 0,00 % 16,67 %

I u podniku AGROSERVIS, 1. zeméd¢lska a. s. Visiiové lze pozorovat, Ze nejcastéjsi
dosahovanou finan¢ni synergii celkové je pozitivni financni synergie. Primérné bylo

dosazeno pravé pozitivniho finanéniho synergického efektu v 83,33 % sledovaného

189 Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti AGROSERVIS, 1. zemé&délska a. s. Vishiové za roky
2012-2017.

Konsolidované vyro¢ni zpravy spoleénosti AGROSERVIS, 1. zemédé€lska a. s. Vistiové za roky 2012-2017.
170 Vlastni zpracovani
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obdobi. V Tabulce ¢. 25 jsou udaje jest¢ doplnény o primérné hodnoty, medidn

a smérodatnou odchylku hodnot jednotlivych ukazatelti.

Tabulka €. 25: Priimér, median a smérodatna odchylka hodnot ukazateli spole¢nosti

AGROSERVIS, 1. zemé&dé&lska a. s. Vishiovél’

Ukazatel Pramér Median Smérodatna
odchylka
ROE — matefsky podnik 10,57 % 9,20 % 0,087
ROE — konsolidaéni celek 9,65 % 9,17 % 0,046
ROS — mateisky podnik 13,20 % 12,48 % 0,085

ROS — konsolida¢ni celek 22,05 % 22,97 % 0,068

L1 — mateisky podnik 1,079 0,611 1,358
L1 — konsolidaéni celek 4,810 4,656 2,254

3.3 Zhodnoceni finanénich synergii u spolec¢nosti

LUKROM, spol. s . o.

Pro spolecnost LUKROM, spol. s r. 0. byly vypocitany vybrané finan¢ni ukazatele od
roku 2008 do roku 2017. V roce 2009 doslo v dasledku fize ke zméné struktury
konsolida¢niho celku a od tohoto roku ma spoleCnost povinnost sestavovat
konsolidovanou tcetni zavérku. | pfes to byly v konsolidované vyro¢ni zpravé za rok
2009 uvedeny nékteré udaje i z pifedchozich obdobi. V analytické ¢asti prace byla data
roku 2008 uvedena jako odhadované hodnoty, a proto nejsou do nasledujiciho zhodnoceni

zahrnuta.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Na pocatku sledovaného obdobi (rok 2009 a 2010) je mozno pozorovat negativni financni
synergické efekty anésledné sblizeni hodnot, kde 1ze charakterizovat jako neutralni
finanéni synergie v roce 2012. Od roku 2013 jiz skupina vykazuje vy$s$i hodnoty ROE
nez matefsky podnik, a proto je od tohoto roku dosahovano pozitivniho finan¢niho

synergického efektu, stejné jako v roce 2011, viz Graf ¢. 7.

11 Vlastni zpracovani
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Graf ¢. 7: Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti a konsolida¢niho celku

LUKROM, spol. s r. 0.12

Ukazatel rentability trZzeb

Rentabilita trzeb (Graf ¢. 8) vykazuje stejny trend jako ukazatel ROE. Do roku 2010 jsou
hodnoty matetské spole¢nosti nad urovni konsolida¢niho celku, v letech 2009-2013 neni
dosahovano finan¢niho synergického efektu (rozdil je mensi jak 1%), zatim co od roku
2014 hodnota ROS skupiny LUKROM pievysila hodnotu MP, a tudiz Ize hovofit

0 pozitivnim finan¢nim synergickém efektu.

172 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spoleénosti LUKROM, spol. s r. 0. za roky 2009-2017.

84



Rentabilita trzeb
8%
7%
6%
5%

4% \—_/ \

3% /\\/
2%

1%

0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=—ROS - mateisky podnik ROS - konsolidacni celek

Graf &. 8: Rentabilita trzeb spole¢nosti a konsolida¢niho celku LUKROM, spol. s r. 0.7

Ukazatel okamzité likvidity

Hodnoty ukazatele okamzité likvidity, zachyceny v Grafu ¢. 9, maji po celé sledované
obdobi obdobny vyvoj u mateiské spolecnosti i u konsolida¢ni skupiny. Po celou dobu je
ukazatel L1 pro konsolida¢ni celek nad urovni ukazatele L1 pro MP. Koncern tedy
u tohoto ukazatele v obdobi 2008-2017 dosahuje pozitivniho finan¢niho synergického
efektu. V roce 2017 lIze sledovat pokles rozdilu mezi hodnotami MP a skupiny, avSak

rozdil hodnot je stale znatelny, a i v tomto roce je dosahovano pozitivni finan¢ni synergie.

173 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. za roky 2009-2017.
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Graf & 9: Okamzita likvidita spole¢nosti a konsolidaéniho celku LUKROM, spol. sr. 0.

Celkové zhodnoceni

Spole¢nost do roku 2010 ve 2 ze 3 ukazatelli nedosahuje pozitivnich finan¢nich synergii,
pouze U ukazatele okamzité likvidity je pozitivniho efektu dosazeno. Od roku 2010 do
roku 2012 se u ukazatelti rentability vlastniho kapitalu a rentability trzeb objevuje
neutralni finan¢ni synergie. V obdobi 2013-2017 skupina LUKROM jednoznacné
dosahuje pozitivniho finan¢niho synergického efektu. Shrnuti dosahovanych efekti je

viditelné i v Tabulce ¢. 26.

Tabulka & 26: Cetnost dosaZeni finan&ni synergie u jednotlivych ukazatelii spole¢nosti

LUKROM, spol. sr. 0.1

Druh finanéni synergie ROE ROS L1 Primér

Pozitivni synergie 55,56 % 55,56 % | 100,00 % 70,37 %
Neutralni synergie 22,22 % 44,44 % 0,00 % 22,22 %
Negativni synergie 22,22 % 0,00 % 0,00 % 7,41 %

Dle uveden tabulky je patrné, ze nejcastéji — v 70,37 % sledovaného ¢asu, podnik dosahl

pozitivnich finan¢nich synergii a nejméné negativniho finan¢niho synergického efektu,

174 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti LUKROM, spol. s r. 0. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spoleénosti LUKROM, spol. s r. 0. za roky 2009-2017.
175 Vlastni zpracovani
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coz je pro podnik a jeho vlastniky velice pozitivni. V Tabulce ¢. 27 jsou také uvedeny

doplnujici idaje k hodnotam jednotlivych ukazateli.

Tabulka €. 27: Primér, median a smérodatna odchylka hodnot ukazateli spole¢nosti

LUKROM, spol. s r. 0.178

Ukazatel Priomér Medi4n Smérodatna
odchylka
ROE — mater'sky podnik 10,60 % 10,02 % 0,048

ROE - konsolida¢ni celek 11,94 % 11,60 % 0,028

ROS — mateisky podnik 3,84 % 3,86 % 0,009
ROS - konsolida¢ni celek 4,76 % 5,14 % 0,016
L1 — matefsky podnik 0,061 0,044 0,060
L1 — konsolidaéni celek 0,109 0,091 0,058

3.4 Zhodnoceni finan¢nich synergii u spole¢nosti ROSTENICE, a. s.

Spoleénost ROSTENICE, a. s. byla analyzovana pouze po obdobi roku 2008 a 2011-2014
ato kvuli nedostupnosti konsolidovanych vyro¢nich zprav. Tato spole¢nost je podle
poctu dcefinych podniki a primérného poctu zaméstnancii nejmensi analyzovanou
spolecnosti. Nize jsou uvedeny vysledky porovnani hodnot MP a konsolida¢niho celku

u ukazatelt ROE, ROS a okamzité likvidity.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

U ukazatele vynosnosti vlastniho kapitdlu Ize vidét velice maly rozdil hodnot MP
a konsolida¢niho celku. Avsak v prvnich dvou sledovanych letech jsou hodnoty rozdilné
o vice nez 1 %, a proto zde Ize konstatovat existenci pozitivniho finan¢niho synergického
efektu. V obdobi 2012-2014 je dosazeno neutralni finanéni synergie. ROE je zobrazeno

na Grafu ¢&. 10.
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Graf & 10: Rentabilita vlastniho kapitalu spole&nosti a konsolidaéniho celku ROSTENICE, a. 5.7’

Ukazatel rentability trZzeb

Po celé sledované obdobi je ukazatel ROS konsolida¢niho celku niz$§i neZ mateiské
spole¢nosti, a proto je vyhodnocen jako negativni finan¢ni synergicky efekt. Tato situace

je patrna i z Grafu ¢. 11.

Rentabilita trzeb
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Graf &. 11: Rentabilita trZeb spole¢nosti a konsolida¢niho celku ROSTENICE, a. 5.1

177 Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy spole¢nosti ROSTENICE, a. s. za roky 2008, 2011-2014.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spolecnosti ROSTENICE, a. s. za roky 2008, 2011-2014.
178 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti ROSTENICE, a. s. za roky 2008, 2011-2014.
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Ukazatel okamzité likvidity

Stejn¢ jako u ukazatele vynosnosti trzeb je i rozdil hodnot ukazatele okamzité likvidity
zaporny, a proto je po celé sledované obdobi vyhodnocena negativni finan¢ni synergie.

Likvidita prvniho stupné je zobrazena v Grafu ¢. 12.

Okamzita likvidita
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Graf & 12: OkamZita likvidita spole¢nosti a konsolida¢niho celku ROSTENICE, a. 5.1

Celkové zhodnoceni

Z analyzy ROE vyplyva, ze po vétsinu sledované¢ho obdobi bylo dosazeno neutralnich
finan¢nich synergii. U zbylych dvou ukazatel je vykdzand jednoznacna negativni
finan¢ni synergie. Celkové lze tedy konstatovat, Ze podnik dosahuje finan¢nich

synergickych efekttl, ale negativnich. Toto shrnuti je také uvedeno v Tabulce €. 28.

Tabulka & 28: Cetnost dosaZeni finanéni synergie u jednotlivych ukazatelii spole¢nosti

ROSTENICE, a. s.18

Druh finanéni synergie ROE ROS L1 Primér

Pozitivni synergie 40,00 % 0,00 % 0,00 % 13,33 %
Neutralni synergie 60,00 % 0,00 % 0,00 % 20,00 %
Negativni synergie 0,00% | 100,00 % | 100,00 % 66,67 %

179 Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy spoleénosti ROSTENICE, a. s. za roky 2008, 2011-2014.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spolecnosti ROSTENICE, a. s. za roky 2008, 2011-2014.

180 Vlastni zpracovani
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U podniku ROSTENICE, a. s. pfevazuje po cely sledovany &as negativni finanéni
synergie. Konsolida¢ni celek tedy nevytvati pfidanou hodnotu dané mateiské spolecnosti,
coz byl mozna také divod pro zménu struktury konsolida¢niho celku po roce 2014.

V Tabulce €. 29. jsou uvedeny dopliujici idaje k hodnotam jednotlivych ukazatelt.

Tabulka €. 29: Primér, median a smérodatna odchylka hodnot ukazateli spolecnosti

ROSTENICE, a. s.18

Ukazatel Priimér Median Smérodatna
odchylka
ROE — matefsky podnik 14,21 % 10,79 % 0,062

ROE - konsolida¢éni celek 14,96 % 11,19 % 0,065

ROS — mateisky podnik 35,06 % 33,93 % 0,097
ROS - konsolidaéni celek 27,94 % 21,99 % 0,117

L1 — mateisky podnik 1,802 1,608 0,535
L1 — konsolidaé¢ni celek 1,089 1,208 0,289

3.5 Zhodnoceni finan¢nich synergii u spolecnosti SELGEN, a. s.

Konsolida¢ni celek SELGEN je nejmensi sledovanou skupinou podniku, co do velikosti
bilan¢ni sumy a obratu konsolida¢niho celku. I u tohoto celku je zhodnoceno dosaZeni
pozitivniho finan¢niho synergického efektu pomoci tfi ukazatelii — rentability vlastniho
kapitalu, rentability trzeb a likvidity 1. stupné. Kazdy z ukazateli je zobrazen na
samostatném grafu s hodnotami matefské spolecnost i konsolida¢niho celku. Tyto

ukazatele jsou sledovany po obdobi od roku 2008 do roku 2017.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Pozitivni finan¢ni synergicky efekt je zachycen pouze v letech 2009 a 2011, kdy jsou
hodnoty skupiny nad hodnotami MP. Od roku 2012 Ize sledovat téméf totozné vysledky
ukazatele ROE matefského podniku i konsolida¢niho celku. Od tohoto roku tedy neni
dosahovano zadné finanéni synergie, stejné jako v letech 2008 a 2010. Vysledky

vynosnosti vlastniho kapitalu jsou zobrazeny v Grafu ¢. 13.

181 Vlastni zpracovani
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Graf &. 13: Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti a konsolidaéniho celku SELGEN, a. s. %2

Ukazatel rentability trZeb

Obdobné jako u ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu, i u rentability trZeb sledujeme
témet po celé sledované obdobi velice blizké hodnoty ukazatele pro matetsky podnik
i pro skupinu SELGEN. Pouze v roce 2009 jsou hodnoty konsolida¢niho celku vyssi nez
hodnoty MP, a proto pouze v tomto roce je dosazeno finan¢ni synergie, konktrétné
pozitivniho financniho synergického efektu. V ostatnich letech lze hovofit o neutralni

finan¢ni synergii, viz Graf ¢. 14.

182 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti SELGEN, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti SELGEN, a. s. za roky 2008-2017
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Graf &. 14: Rentabilita trZeb spolenosti a konsolidaéniho celku SELGEN, a. s. 18

Ukazatel okamzité likvidity

Ukazatel okamzité likvidity zaznamenal odliSny vyvoj od dvou ptfedchozich ukazateli.
Hodnoty MP a konsolida¢niho celku si jsou pomérné blizké a vykazujici stejny vyvoj, ale
ne tolik, jako u ROE a ROS. Od roku 2008 do 2010 jsou hodnoty skupiny SELGEN nad
urovni hodnot MP, a proto 1ze vyhodnotit existenci pozitivni finan¢ni synergie v téchto
letech, stejné jako v roce 2015. Od roku 2011 (s vyjimkou let 2015) hodnoty matetské
spole¢nosti ptevysi hodnoty konsolidacniho celku, a proto je tato situace hodnocena jako

negativni finan¢ni synergie. Vyvoj ukazatele je zachycen v Grafu ¢. 15.

183 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti SELGEN, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti SELGEN, a. s. za roky 2008-2017
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Graf & 15: Okamzita likvidita spole¢nosti a konsolida¢niho celku SELGEN, a. s. 18

Celkové zhodnoceni

U ukazateli ROE a ROS ve sledovaném obdobi pfevladal neutralni finan¢ni synergicky
efekt, zatim co u ukazatele L1 se vystfidaly vSechny tfi moZzné podoby finan¢nich
synergii. Obecné Ize fici, Ze podnik SELGEN, a. s. ve sledovaném obdobi dosahuje spiSe
neutralnich financnich synergickych efektti. Pouze vroce 2009 spolec¢nost dosahla
pozitivniho finan¢niho synergického efektu u vSech ukazatell. Dosahované efekty jsou

shrnuty v Tabulce ¢. 30.

Tabulka & 30: Cetnost dosaZeni finan&ni synergie u jednotlivych ukazatelii spole¢nosti

SELGEN, a. s.1%

Druh finanéni synergie ROE ROS L1 Primér

Pozitivni synergie 20,00 % 10,00 % 30,00 % 20,00 %
Neutralni synergie 80,00 % 90,00 % 20,00 % 63,33 %
Negativni synergie 0,00 % 0,00 % 50,00 % 16,67 %

Z tabulky je patrné, ze nejCastéji bylo dosahovano neutralnich finan¢nich synergii, coz

muze byt také zplisobeno malym poctem konsolidovanych spolecnosti a strukturou

184 Vlastni zpracovani dle: Vyro&ni zpravy spole¢nosti SELGEN, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti SELGEN, a. s. za roky 2008-2017.
185 Vlastni zpracovani
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holdingu obecné. V Tabulce ¢. 31. jsou uvedeny dalsi doplnujici udaje k hodnotdm

vybranych ukazatelq.

Tabulka €. 31: Primér, median a smérodatna odchylka hodnot ukazateli spole¢nosti

SELGEN, a. 5.1

Ukazatel Pramér Median Smérodatna
odchylka
ROE — matefsky podnik 7,41 % 7,63 % 0,010
ROE - konsolida¢ni celek 7,89 % 7,82 % 0,017
ROS — mateisky podnik 14,29 % 14,71 % 0,027
ROS — konsolidaé¢ni celek 14,08 % 14,55 % 0,053
L1 — matefsky podnik 5,489 5,638 1,333
L1 — konsolida¢ni celek 5,593 5,734 0,924

3.6 Zhodnoceni finan¢nich synergii u spole¢nosti USOVSKO, a. s.

Posledni analyzovanou spole¢nosti je spoleénost USOVSKO, a. s., kterd je nejvétsi
z analyzovanych spole¢nosti co do bilanéni sumy konsolidacniho celku i primérného
poctu zaméstnancli a druhou nejvétsi podle poctu spolecnosti ve skupiné. U této
spole¢nosti byla provedena analyza vybranych ukazateld za obdobi 2008-2017. Vyvoj
ukazatelll rentability vlastniho kapitalu, rentability trzeb a likvidity prvniho stupné jsou

zobrazeny v Grafech ¢. 16-18.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE se vyznacuje pomérné rozdilnym vyvojem hodnot u matetské spolecnosti
nez u konsolida¢niho celku. V letech 2008, 2014, 2015 a 2016 jsou hodnoty skupiny
USOVSKO vyssi nez hodnoty mateiského podniku, zde je tedy dosahovéano pozitivni
finan¢ni synergie. V letech 2010, 2011, 2013 a 2017 jsou si hodnoty velice blizké, a proto
zde neni zadny finan¢ni synergicky efekt. A v letech 2009 a 2012 hodnoty MP piesahuji
hodnoty skupiny, a proto je v téchto letech situace vyhodnocena jako negativni finan¢ni

synergie, viz Graf ¢. 16.

186 Vlastni zpracovani
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Graf & 16: Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti a konsolidaéniho celku USOVSKO, a. s. 8

Ukazatel rentability trZzeb

Vyvoj hodnot rentability trzeb MP a konsolida¢niho celku je do roku 2016 velice
podobny. V letech 2010-2011 se hodnoty li§i maximalné o 1 % a proto lze v tomto obdobi
konstatovat dosazeni neutralniho finan¢niho synergického efektu. V roce 2008, 2009
apoté v letech 2013-2017 jsou hodnoty skupiny vyrazné¢ pod trovni mateiské
spole¢nosti, proto je zavérem v téchto letech vyhodnoceni negativni finan¢ni synergie.
V roce 2017 se rozdil hodnot vyrazné zvétsil a negativni finan¢ni synergie se prohloubila.
Pouze v roce 2012 je dosazeno pozitivniho finanéniho synergického efektu. Tato situace

je zobrazena v Grafu ¢. 17.

187 Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy spolecnosti USOVSKO, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti USOVSKO, a. s. za roky 2008-2017.
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Graf & 17: Rentabilita trZeb spole¢nosti a konsolida¢niho celku USOVSKO, a. s. 188

Ukazatel okamzité likvidity

Na rozdil od ptfedeslych ukazatelii se u ukazatele okamzité likvidity po celé sledované
obdobi objevuje jednoznacnd pozitivni finan¢ni synergie. Od roku 2008 az po rok 2017
maji hodnoty ukazateld obdobny vyvoj, a v kazdém roce jsou hodnoty konsolidované

skupiny vyrazné vyssi nez hodnoty matetského podniku, coz je také patrné z Grafu ¢. 18.

188 Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy spole¢nosti USOVSKO, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyroéni zpravy spoleénosti USOVSKO, a. s. za roky 2008-2017.
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Graf ¢. 18: Okamzita likvidita spole¢nosti a konsolida¢niho celku USOVSKO, a. s. 18°

Celkové zhodnoceni

Pro spole¢nost USOVSKO, a. s. nelze vyvodit jednoznaény zavér, zda spolenost
dosahuje daného druhu finan¢nich synergickych efekti. U ukazatele likvidity prvniho
stupné 1ze konstatovat, Ze u spolec¢nosti existuje pozitivni finan¢ni synergie, ov§em pro
zbylé dva ukazatele takovyto jednoznaény zavér vyvodit nelze. Lze fici, ze v letech 2008,
2014-2016 se u spolecnosti projevuje spiSe pozitivni finan¢ni synergie a v letech 2010

a2011 spise neutralni finanéni synergicky efekt. V Tabulce ¢. 32 jsou uvedeny

dosahované finan¢ni synergie dle ¢etnosti ve sledovaném case.

Tabulka & 32: Cetnost dosaZeni finan&ni synergie u jednotlivych ukazatelii spole¢nosti

USOVSKO, a. 5.1%

Druh finanéni synergie ROE ROS L1 Pramér

Pozitivni synergie 40,00% 0,00% 100,00% 46,67%
Neutralni synergie 40,00% 40,00% 0,00% 26,67%
Negativni synergie 20,00% 60,00% 0,00% 26,67%

18 Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy spolecnosti USOVSKO, a. s. za roky 2008-2017.
Konsolidované vyro¢ni zpravy spole¢nosti USOVSKO, a. s. za roky 2008-2017.
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U podniku USOVSKO, a. s. jsou si primérné Getnosti jednotlivych finanénich synergii
pomérné blizké, avSak prevlada pozitivni finanéni synergicky efekt. V Tabulce €. 32 jsou

také uvedeny dopliujici tidaje k hodnotam sledovanych ukazatelt.

Tabulka €. 33: Primér, median a smérodatna odchylka hodnot ukazateli spole¢nosti

USOVSKO, a. 5.1%!

Ukazatel Pramér Median Smérodatna
odchylka
ROE — matefsky podnik 11,54% 11,53% 0,024
ROE - konsolidaéni celek 11,67% 12,05% 0,035
ROS — mateisky podnik 16,57% 15,81% 0,074
ROS — konsolidaéni celek 12,69% 12, 47% 0,029
L1 — mateisky podnik 0,046 0,028 0,046
L1 — konsolidaéni celek 0,181 0,175 0,081

3.7 Shrnuti

U 6 spolecnosti byly pro obdobi let 2008-2017 (s n€kterymi vyjimkami) pozorovany tfi
vybrané finan¢ni ukazatele — rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb a okamzita
likvidita. U kazdého ukazatele doslo nasledné¢ k porovnani hodnot matei'ské spolecnosti
a konsolida¢niho celku a ze zjiSténych rozdilli byla vyhodnocena existence finan¢nich
synergii. Jak jiz bylo uvedeno v tvodu kapitoly, pokud rozdil hodnot neptesahl 1 %, byla
finan¢ni synergie vyhodnocena jako neutralni. Za ptedpokladu, ze hodnota
konsolida¢niho celku ptfeséhla o vice nez 1 % hodnotu matetské spole¢nosti, byl vyvozen
zaveér existence pozitivniho finan¢niho synergického efektu a v opacném piipadé
negativni finanéni synergie.

Jako prvni byl hodnocen podnik ADW HOLDING, a. s., u kterého se nejcastéji
dosahovalo pozitivni finan¢ni synergie u ukazateld ROE a L1, u rentability trzeb se
jednalo pfevazné o negativni finanéni synergii. DalSim subjektem byla spolecnost
AGROSERVIS, 1. zemédélska a.s. Visnové, kde ukazatele ROS a L1 vykazovaly

jednoznaéné pozitivni finanéni synergii, stejné¢ jako v 50 % sledovaného obdobi
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u ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu. Ve zbylych ptipadech lze u ukazatele ROE
sledovat negativni finan¢ni synergicky efekt. Tietim sledovanym podnikem byl
LUKROM, spol. s r. 0., u kterého byl nejcastéji pozorovan pozitivni finan¢ni synergicky
efektu pro vSechny ukazatele. Jedna se o jedinou spolec¢nost s ru¢enim omezenym a také
jedinou spolecnost, kterd u vSech ukazatelii dosahovala ve vice nez 50 % sledovaného
obdobi pozitivni finan¢ni synergie. Nasledné byla zhodnocena akciova spole¢nost
ROSTENICE, tato spole¢nost dosahovala nejéastéji negativnich finanénich synergii — pro
ukazatele ROS a L1 se jednalo o vSechna sledovana obdobi, u ukazatele ROE ptevladal
neutralni finan¢ni synergicky efekt. Patou analyzovanou spolecnosti byl podnik
SEGLEN, a. s., jehoz ob¢ rentability vykazovaly velice blizké hodnoty MP i koncernu,
a proto doSlo k vyhodnoceni existence neutralnich finan¢nich synergii. Ukazatel likvidity
této spolecnosti vykazoval vSechny tfi stupné finan¢nich synergii, avSak nejcastéji
neutrdlni finan¢ni synergicky efekt. Zavérem byl sledovan vyvoj ukazateli spole¢nosti
UVOSVKO, a. s., jehoz hodnoty, Vv porovnani skoncernem, byly velice rtizné.
U ukazatele ROE nelze jednozna¢né vyvodit zavér, jaké financni synergie podnik dosahl,
pro ukazatel ROS vSak mulzeme konstatovat nejcastéjSi dosahovani negativniho
finan¢niho synergického efektu, a naopak u ukazatele okamzité likvidity bylo po celé

sledované obdobi dosahovano pozitivnich finan¢nich synergii.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze pozitivni finan¢ni synergie pfevladala u 4 spole¢nosti
Z 6, u jedné pak neutrdlni a u posledni negativni finan¢ni synergicky efekt. Obecné lze
vyvodit zavér, Ze v oboru zeméd¢lstvi je spiSe generovan pozitivni financni synergicky
efekt, ale je samoziejmé, ze dosazeni efektd zalezi vzdy na struktufe daného holdingu,

jeho velikosti a dalSich faktorech.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni existence finan¢niho synergického efektu
u vybranych konsolidujicich subjektii, které ptisobi v CR V oblasti zemé&délstvi. Toto
vyhodnoceni bylo provedeno na zadkladé¢ vypoctu a porovnani vybranych ukazatela
finan¢ni analyzy pro matefskou spole¢nost vybranych holdingti a konsolidacnich celkii.
Vysledky prace budou pouzity pro Vyzkum existence financnich synergickych efektii

konsolidujic jednotek v kontextu narodniho hospodarstvi v CR.

Prvni ¢ast prace se zabyvala teoretickymi vychodisky prace, nejprve spojovanim podnika,
kde byly objasnény zplsoby i motivy spojeni dvou ¢i vice spolecnosti, zejména
prostiednictvim fuzi a akvizic. Déle se teoretickd ¢ast vénovala konsolidaci Gcetnich
vykazu, jelikoz pravé tcetni vykazy jsou hlavnim zdrojem praktické casti prace. Byly zde
popsany podniky, které povinné sestavuji konsolidovanou ucetni zévérku a metody
konsolidace. V zavéru teoretické ¢asti je popsana definice synergického efektu, jsou zde

rozliSeny jeho druhy i zpisoby hodnoceni.

Nasledujici ¢asti je ¢ast analyticka, ve které byl kazdy analyzovany podnik ptedstaven.
V této casti prace bylo nejprve piiblizeno a charakterizovano zvolené odvétvi —
zemé&délstvi, pro které byly také vypocitany primémé oborové hodnoty za roky 2010-
2017 z podkladti zvetejnovanych ministerstvem primyslu a obchodu. Tyto oborové
pruméry slouzily ke zhodnoceni soucasného stavu analyzovanych spolecnosti. Dale se
kapitola zaméfovala zejména na strukturu konsolida¢niho celku, porovnani matefského
podniku s celkovym holdingem — v dtsledku toho bylo charakterizovano postaveni matky
jakozto vyrobniho nebo fidiciho/spravniho podniku. U kazdé spole¢nosti i koncernu byla
provedena analyza soucasného stavu pomoci horizontalni a vertikalni analyzy vybranych
polozek vykazli za posledni sledované obdobi a také byl sledovan vyvoj vybranych

ukazatelu v Case.

Na tuto ¢ast navazuje kapitola Zhodnoceni financnich synergii. Zde doslo k porovnani
vypocitanych ukazatelli matetské spole¢nosti a konsolidacniho celku. Pokud se hodnoty
lisili o vice nez 1 %, byl vyvozen zavér dosazeni pozitivni finan¢ni synergie. V piipadé,
kdy byl rozdil hodnoty mensi nez 1% a zaroven vétsi jak -1 %, vysledkem bylo hodnoceni
situace jako existence neutralnich finan¢nich synergii. Jestlize byl rozdil hodnot mensi

nez -1 %, doslo k vyvozeni zavéru, ze v podniku plisobila negativni finan¢ni synergie.
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Hodnocen byl kazdy ukazatel zvlast’ a na konci jednotlivych podkapitol doslo k celkovém
shrnuti, zda v podniku obecné byla sledovana spiSe pozitivni, neutrdlni ¢i negativni

finan¢ni synergie.

Zavérem lze vyhodnotit, ze v oboru zeméd¢€lstvi je pifevazné dosahovano pozitivniho
finan¢niho synergického efektu, zejména u ukazatele okamzité likvidity, a to
u 4 spole¢nosti z 6 sledovanych. Naopak u ukazatele rentability trzeb bylo v poloving
pfipadli dosahovano pfevazné negativnich financnich synergii. Ukazatel rentability
vykazoval pozitivni finanéni synergie u dvou sledovanych spolecnosti, stejné jako
neutrdlni finanéni synergie. U dvou analyzovanych spole¢nosti byla cetnosti
dosahovanych finan¢nich synergickych efektii stejna pro dva druhy finan¢nich synergii.
Celkové finan¢ni synergie byly hodnoceny jako pramér ¢etnosti dané finan¢ni synergie
pro jednotlivé ukazatele. Podhled tohoto zjiSténi dosdhly pozitivnich finan¢nich
synergickych efekt 4 spoleCnosti, neutrdlni a negativnich financnich synergickych

efekt po jedné spolecnosti.

Cil prace byl naplnén v zavérecné kapitole prace, ve které doSlo ke zhodnoceni

dosahovani finan¢nich synergii pro kazdy podnik zvIast i pro odvétvi jako celek.
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