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Abstrakt

Zhodnoceni ekonomického vyvoje vybranych spolecnosti pred a po jejich
zaclenéni do nadnarodnich struktur

Tato diplomova prace se zabyva situaci ¢eskych firem v procesu globalizace a zhodnocenim
ekonomického vyvoje vybranych c&eskych spoleénosti pred a po jejich zaclenéni
do nadndrodnich struktur. Teoreticka ¢ast obsahuje vysvétleni zakladnich pojmu tykajici
se globalizace a nadnarodnich firem, popis procesu globalizace a jejich vyvojovych trendl
v Ceské republice a popis metod finanéni analyzy, které budou pouzity pro zhodnoceni
financniho vyvoje podnik(. V praktické c¢asti jsou vybrané metody aplikovdny na mnozinu
vybranych podnikd a na zakladé vysledk( jsou definovana financni specifika podnikd po jejich
prevzeti nadnarodni spolecnosti.

Klicova slova: Globalizace, finan¢ni analyza, nadnarodni spole¢nosti, fuze a akvizice

Abstract

Evaluation of the economic development of selected companies before and
after their integration into transnational structures

The master thesis deals with situation of Czech companies in process of globalization
and evaluation of the economic development of selected Czech companies before and after
their integration into transnational structures. The theoretical part descibes process of
globalization in Czech Republic and includes a list of methods of financial analysis, which are
used in analysis. The practical part includes application of selected methods to the selected
group of companies. On the basis of the results, financial specifics of companies after their
integration into transnational structures are definited.

Key words: Globalization, Financial Analysis, Transnational Corporation, Mergers and
acquisitions



iR U1 Vo Yo OO UP PRSP 6
2 VYMEZENT POJMU eeriiiieeiiiee et ee e et e e e et e e e et e e e e ata e e e e e ataeeesaasaeeeeenssaeeesansaeeeeannseeesennsenes 7
2.1 GIODAlIZACE...cc i 7
2.1.1  Zapojeni spolecnosti do globalizaCniho procesu.......cccccceveveieeiiviiieee i, 7

22N \F- To [ o = 1o Te [ o T o Yo [=Tol o T 1) USRS 8
2.2.1  Typy organizacniho USPOFAdANT ....ccccuueeeeeeiiiie e 9
2.2.2 Materskd zeme, zemMeE PUVOAU .......cccveieiiieiiiece e 11
2.23 Formy vstupu nadnarodnich firem na zahrani¢ni trhy......cccocccceeeiiiiiiiiniiiennnns 12

3 Proces globalizace v Ceské repUDBIICE. .......ccoviviueeiieeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 16
3.1 Proces globalizace V CRu.......cuoueueuieiieeeeeeeece sttt enes 16
3.2 PFiM@é zahraniCni iNVESTICE ...ccoueiiiiieeeiieeetee ettt 19
3.2.1  Trh flzi @ @KVIZIC oo e 22

3.3 Zahrani€niho 0bChOd .......cocueiiiiiie e 23
3.4  Podpora internacionalizace vV CR.........cceeeeeiieeeeeiicieeeeeeeet ettt sees 26
3.5  KOF globalizaCni iN@X ..ccccueveeeieiiiee ettt ttee ettt e e e e e s saae e e s saraeeeenns 28

L T Tl VI 1o T 1174 [ RSP 29
O N (e YAV | o I DR PP OPPRPPPR 29
A.11 AKEIVA .ttt ettt st be e st e b e sateebeesateens 29
4.1.2 PaSIVA..eiiiiiiii e 30

Ny VAV & V2 AT U I A o - | SRR 32
4.3  Horizontalni a vertikalni analyza ...........coooeiiieiiee e 33
43.1 HOoriZoNntalNi @NalYzZa......ueeeeiii e e e e 33
4.3.2  VertikalNi @nalyza .....oeeeeeeiie e 33

4.4 POMErOVA ANAlYZa....ccccuviieeeee ettt e e et ee e e e e e e e tbr e e e e e e e e e e anrraaees 34
441 Ukazatele rentability ......eeeeeeeiieiiiiieeeee e e 34
4.4.2 Ukazatele aktivity ..oocccevieeeeee e 35
4.4.3  Ukazatele zadluZenOSti......ccocueeriieriiiiieiieeeesee e 36
44.4 UKAzZatele KVIITY cooeeeerreeeeeee ettt e e e e e arnrer e e e e e s e eannes 37

oI YAY/ o LT o Yo [=Tol o Vo 13 o N SPRUE 39
T R {1 C=T AT IRVAY] o =1 U RSP 39
5.2 Prehled vybranych spoleCnosti..... .. iieieiiec et 39

5.2.1  VENAP @ S ittt e e 40



5.2.2 2o Yo=Yl 2= 1Y Lo A= TR TR 40

5.2.3  STRABAG Rail @.5. ceeeieiieiieeieee et 42
5.2.4  Cermak @ HraChOVEC @.5. ...ovovcveveeeeeeeieeeteteeeeeee ettt aene 42
5.2.5  Ammann Czech RepUDIIC @.5. c.uviiiiiiiiiiiiiee e 43
5.2.6  D005aN SKO@ POWEE S.1.0.....cucviviieieieceereieeecte ettt s e 44
FAN 1AV 2= T o Yo [T ol Vo 1 o (PRI 45
6.1  Metodika @NalyYzZy....ccuiiiiiiiiee e e e e eae 46
6.2 VLINAP .5, ettt st et a e e e b e et enn e e e reenaneeas 49
6.2.1  Analyza absolutnich ukazatell ............oeeveiiiieiiiiiee e 49
6.2.2 Ukazatele rentability .......oocveeiiiiiie e e 52
6.2.3 UKazatele aktiVity ..oocceerieieeee e 53
6.2.4  Ukazatele zadluZEeNOSti......ccceeriiiiieiieeieeseee et 53
6.2.5 Ukazatele HKVIITY ..oooveeeeeiiee et e s e e e 54
6.3 BIOCEI PASKOV @.5. .uuiiiiiiieiiiie ettt 55
6.3.1  Analyza absolutnich ukazatell ...........coeoeiiiieieiiiee e 55
6.3.2 Ukazatele rentability ........ccveeriiiiiie e e 58
6.3.3 UKQzatele aktiVity ...cocveeeeeeiieie e 59
6.3.4  Ukazatele zadluZENOST.......cocueiriiiiieiieeieeeeee et 59
6.3.5 Ukazatele HKVIdItY ..o e e e e e e 60
6.4 STRABAG Rl @.5. .ueiiiiiiiieiieee ettt e e 61
6.4.1  Analyza absolutnich ukazatell .........c.ceeoeiiiieiiiiiee e 61
6.4.2 Ukazatele rentability .......ceeeee oo 65
6.4.3 UKAZatele aKtiVity ..occccerieeeeeie ettt e e ee e ree e e e e e e e aanes 65
6.4.4  Ukazatele zadluZENOST.......cocueeiiiiiiiiiieiieeeee e e 65
6.4.5 Ukazatele HKVIdItY ..ot e e e e e e e e 66
6.5  Cermak @ HraChOVEC @.5. ...c.cucvieieirereiiiecicie ettt 67
6.5.1  Analyza absolutnich UKazatell ........ccceeeeeirieeieiiieee e 67
6.5.2 Ukazatele rentability .......ceeeeee oo 71
6.5.3 UKazatele aktiVity ..occcceveieeee et 71
6.5.4  Ukazatele zadlUZENOST.......cocueiiiiiiieiieeeeee et e 71
6.5.5 Ukazatele HKVIdItY ..ot e e e e e e 72
6.6  Amman Czech REPUDIIC @.5. ...uuiiiiieiie it e e e 73

6.6.1  Analyza absolutnich UKazatell ........ccceeeeeiviieieiiieee e 73



6.6.2 UKazatele rentability ....veeeeeieiieiiieeeeec e e e e 76

6.6.3 UKazatele aktivity ..oocceeieieeeeie e 77
6.6.4  Ukazatele zadluZenost........coouiiiiiiiiiiieieeeieeee e 77
6.6.5 Ukazatele HKVIITY .ooocveeeeeiiiic e s 78

6.7  DO00SAN SKOA@ POWEE S.1.0. ....oueeieriiieecicte ettt ae s aee 79
6.7.1  Analyza absolutnich ukazatell .........c.ccoeovieeiiieeiie e 79
6.7.2 Ukazatele rentability .......oocveeiiiiiie e e 82
6.7.3 UKazatele aktivity ..ooccceeveeieeei e 83
6.7.4  Ukazatele zadlUZENOST.......cocueiriiiiieiieeieeeeeee et 83
6.7.5 Ukazatele HKVIITY .ooooveeeeeieec e s e 84

5.8 STOVNANT 1.ttt sttt a e b e b b e aee e reenaeeens 85
6.8.1  AbSOIULNT UKAZALEIE .....eeeiieeiiieieeeeee e e 85
6.8.2 Ukazatele rentability ........ccueeriioiiee e e 91
6.8.3 UKQzatele aktiVity ...cccveeeeeeiiiie e 93
6.8.4  Ukazatele zadluZeNOSti......cocueeriiiiiieiieiiieseee et 95
6.8.5 Ukazatele HKVIITY ..oocveeeeiiiie e e 97
B.8.6  SHINULT ..ottt st sttt saee e 99

A - 1V SO P PSP PRRUPRRIN 101
PFEIEd ZKratek....c..eeeeeeeeeeee e 102
F 4o [ o] [P UTTT 103
2 1 1o o1 2P UURUR 107
(1] o1V g - 1K T SRURRN 107
Priloha A: FINGNCNI @NalYzZa ...cooccuvriieieiie ettt e s e e e e e e s e nbraeeeeee e e 107
PFIIONG B POSTEN ... .t s 107
LS =T a TSI 11 (o] o Y2 U PPRPN 107
PFIIONA C: VLNAP @.S. oot e e s 107
PFiloha D: BiOCel PASKOV @.5. ....eeiriiiiiiiiiieiece e 111
PFiloha E: STRABAG Rail @.5. ..ceueeiiiiiiieeiiietie ettt 115
PFiloha F: Cermdk @ HraChOVEC @.5......c.cvovevieeeeeeeeeeeeeee ettt 119
Priloha G: Amman Czech RepuUbliC @.5. ..coooccuriieiiee ettt 123

PFl0Na H: DOOSAN SKOTA POWET S.T.0u..uveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseeseesessesssseseseessesssessessesssens 127



Uvod

1 Uvod

Fenomén globalizace se objevil za¢atkem druhé poloviny dvacatého stoleti. Od té doby je svét
stale vice propojovan, at uz se jedna o propojeni ekonomiky, kultury nebo politiky. Tato prace
se zabyva predevsim ekonomickou strankou globalizace, ktera je spojovana s propojovanim
vyroby a trhl jednotlivych zemi, a to pomoci mezindarodniho obchodu, pohybu kapitélu
ainformaci nebo spojovani podnikl, skterym souvisi i problematika nadnarodnich
spolecnosti. Nadnarodni  spolecnosti predstavuji ~ seskupeni  podnikatelskych
subjektl, vétSinou akciové spole¢nosti nebo spolecnosti s ru¢éenim omezenym, které maji sva
sidla vrlznych zemich. Tyto spolecnosti vyuZivaji odliSnosti mezi jednotlivymi staty
pro napliovani svych ekonomickych cil. Mohou vyuzit napfiklad jiné politické nebo pravni
podminky statu voblasti ekologie, systému investicnich pobidek a vregula¢nich
mechanismech, nebo mohou ptesunout svlij provoz do zemé, kde jsou pfistupnéjsi vyrobni
zdroje nebo levnéjsi pracovni sila.

Ceska republika se do globaliza¢nich procesl zapojila po roce 1989 a stala se oblibenou
destinaci sidel nadndrodnich spole¢nosti, mimo jiné i diky své strategické poloze ve stfedni
Evropé. Tato prace se zabyva pravé globalizaénim procesem v Ceské republice. Konkrétné resi
situaci Ceskych podnik(i v globalizaénim procesu a za pouZiti metod finanéni analyzy
zjistuje, jak se méni financ¢ni vyvoj ceskych spolecnosti, které se staly soucasti nadnarodnich
spolecnosti, a zda existuji finan¢ni specifika, kterd by pro prevzaté spolecnosti byla spole¢na.

Dil¢i cile prace jsou nasleduijici:

e Popsat vyvoj situace Ceskych firem v podminkach globalizace a uvést hlavni vyvojové
trendy.

e Sestavit mnozinu vhodnych ukazatelll a dalSich nastroji finanéni analyzy
pro zhodnoceni vyvoje spolec¢nosti, které se staly soucasti nadnarodnich struktur.

e Formulovat kritéria vybéru spole¢nosti a na jejich zakladé vybrat mnozinu spolecnosti
pro finanéni analyzu.

e \ypracovat podrobnou finanéni analyzu vybranych spolecnosti pred a po jejich
prevzeti nadndrodnimi spole¢nostmi.

e Analyzovat vysledky a zjistit, zda je vyvoj financnich ukazateld po prevzeti
nadnarodnimi spoleénostmi v jednotlivych spole¢nostech srovnatelny.
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2 Vymezeni pojmii
Tato kapitola pojedndva o zakladni terminologii tykajici se globalizace a o problematice
nadndarodnich spole¢nosti.

2.1 Globalizace

Termin globalizace je zndm od 80. let 20. stoleti, kdy ho poprvé (oficidlné) pouZil ve svém
Cldnku americky ekonom Theodore Levitt. Tento pojem ale nesouvisi pouze
s ekonomikou, globalizace se prolind do vSech sfér Zivota spolecnosti, jako
napt. do politiky, kultury, cestovniho ruchu a podobné. | ztoho dlvodu neexistuje
jednoznacénd definice globalizace. [1, 2, 3]

Pfedmétem této prace je ekonomicka globalizace, kterou Ize definovat nékolika zpUsoby:

1. Ekonomicka globalizace je historicky proces, ktery je vysledkem lidské inovace
a technologického pokroku. Jedna se o rostouci integraci ekonomik z celého svéta, a to
zejména prostfednictvim obchodnich a finanénich tokl. MuzZe se jednat i o pohyb osob
(tedy prace) a znalosti (technologii) pres statni hranice. [3]

2. Globalizace je takovy proces, pfi kterém dochazi k posunu organizace a integrace systému
vyroby smény a spotfeby z ndrodni Urovné na globalni. [1]

3. Globalizaci rozumime vytvoreni svétového hospodarského prostoru bez hranic, ktery
mUzZe byt makro i mikroekonomicky standardizovan. [1]

Po shrnuti dostupnych informaci o globalizaci lze Fici, Ze globalizace je proces, pfi kterém se
narodni ekonomiky zapojuji do globalnich vazeb, a to pomoci pfesunu kapitalu, zboZi a sluzeb
pfes narodni hranice.

Existence globalizace souvisi s dvéma faktory:

e presycenost trhu — vdomaci zemi jiz spole€nost nema moznost vice rozSifovat svoji
vyrobu a chce se tak uplatnit v dalSich zemich,

e vyuzivani novych materidlnich nebo lidskych zdroji — spole¢nost mlze vyuzit vyhod
v novém teritoriu, které nabizi lepSi podminky.

Na zakladé téchto dvou faktor( Ize globalizaci definovat i jako alokovani kapitalu tam, kde
bude nejlépe zhodnocen. [1]

2.1.1 Zapojeni spolecnosti do globalizacniho procesu

Rozhodnuti o tom, zda se firma zapoji do globaliza¢nich procest neni jednoduché, a dana
spole¢nost musi ucinit rozvahu, kterd vyhodnoti klady a zapory zapojeni do globalizace.
Kislingerova [1] uvadi nékolik nejcastéjsich dlivodu, které podle vedoucich padesati globalné
aktivnich firem vedou k rozsifeni globaliza¢nich aktivit:

e nizsi mzdové naklady,

e vyrovnanéjsi kvality,

o lepsi pfistup k technologiim,

e snazsi pristup k lokalnim trhlim,

e nizsi vyrobni naklady dosahované spole¢nym vyuzivanim kapacit,
e snizeni nakladl na logistiku,

e nizsidang,
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e vyrovnanéjsi odbyt vyloucenim sezdnnich vykyvi na domacim trhu,
e vyhodnéjsi podminky pro hotovostni obchody,

e kompatibilita vyrobnich zafizeni,

e mensitlak ze strany odbor(.

2.2 Nadnarodni spolecnost
Ohledné definice nadndrodnich spole¢nosti neni literatura pfili$ jednotna. To mlzZe souviset
i s riznym oznacenim téchto firem. Lze se setkat s nasledujicimi oznacenimi:

e Nadnarodni/ transnacionalni spolecnost (Transnational Corporation — TNC),
e Multinarodni/ globaini spole¢nost (Multinational Corporation — MNC),
e Mezindrodni spole¢nost (International Corporation).

Tato prace se omezi na oznaceni nadndrodni spolecnost (pfipadné zkracené NNS) a nebude
mezi vySe uvedenymi ndzvy délat rozdily.

Vicero autor( [2, 4] se ohledné definice nadndarodnich spole¢nosti odkazuje na Konferenci OSN
o obchodu a rozvoji (UNCTAD), kterd je definuje nasledovné:

,Za nadndrodni spolecnost povaZujeme obecné takovy podnik, ktery zahrnuje subjekty ve vice
neZ jedné zemi, které spadaji pod jednotny rozhodovaci systém, diky némuZ je umoZnéno
sledovdni spolecné politiky a strategie. Subjekty jsou propojeny bud’ vlastnicky nebo jinym
zpusobem a to tak, Ze jeden nebo vice z nich mizZe vyznamné ovliviiovat ostatni, zejména co se
tyce sdileni znalosti, zdroju a zodpovédnosti.” [9]

Definic ale existuje samoziejmé vicero, naptiklad Blazek a kol. [8, str. 31] definuje nadnarodni
spolec¢nost jako rozsahlou, bohaté strukturovanou skupinu, ktera se sklada z desitek az stovek
podnik ¢i jinych organizaci, dislokovanych v riznych zemich svéta, kterd zaméstnava tisice az
statisice lidi a podnika v globdlnim prostoru pod jednotnym vedenim. Kislingerova, Novy
a kol. [1] zase definuji nadnarodni spolecnosti jako velké globalni podniky, které:

e pUsobi ve vice nez jedné zemi (prostrednictvim zakladanych pobocek),

e dokazou vyuzit geografickych rozdili mezi zemémi (od nerostného bohatstvi
pres levnou pracovni silu aZz po vladni politiku),

e jsou geograficky flexibilni (jsou schopny presouvat své aktivity mezi rGzné lokality
po celém svété.

Janatka a kol. [2] stanovil jako nejvyznamnéjsi charakteristiky nadndrodnich spolecnosti
nasledujicich 6 boda:

1. Nadnarodni spole¢nost tvofi nejméné dva, ale spis vice podnikd, které jsou propojeny
vlastnickymi nebo smluvnimi vztahy,

2. Podniky tvofici nadndrodni spolecnost na sebe navzajem pUsobi, a to diky spolecnému
fizeni podnikd, spole¢né strategie, sdileni know-how, strategie a zodpovédnosti.

3. Ve spolecnosti existuje jeden nebo vice podnikl, které mohou vyznamné ovliviiovat
ostatni podniky.

4. Podnikatelské aktivity nejsou jsou vyvijené v jedné, ale spiSe ve vice zemich.

Spole¢nost ma nezanedbatelné trzby ze zahrani¢nich aktivit.

6. Nemusi se jednat o ryze soukromé spolecnosti, mohou byt i statni nebo smisené.

b

8
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Davody pro vznik nadnarodnich spolecnosti Gzce souvisi s jiz zminénymi dlvody k existenci
globalizace a k zapojeni se do globaliza¢niho procesu. Podle Synka [7] jsou hlavni dGvody, proc
k vzniku nadnarodnich spole¢nosti dochazi nasleduijici:

e nasycenost soucasnych trhl a problémy se zvySenim podilu podniku na trhu,
e moznost obejit celni bariéry,

e mozZnost |épe se pfizpUsobit specifickym potfebam trhu,

e mozZnost vyuZit vhodné zdroje zasobovani,

e niz8i mzdové naklady,

e mirnéjsi legislativa v oblasti ekologie atd.

2.2.1 Typy organizacniho usporadani
Typy organizacniho uspordadani nebo také organizaCni strategie ¢i strategické typy
nadndarodnich firem popisuji vztahy mezi centralou a jednotlivymi pobockami spolec¢nosti.

Centrala nadnarodni spolecnosti (matefska spolecnost nadnarodni spolecnosti) je takovy
podnik, ktery nepodléha Fizeni ze strany jiného podniku v rdmci celé nadndrodni spole¢nosti.
Casto je to i podnik zakladajici, tedy takovy, z ného? se nadndrodni spoleénost vyvinula. [2]

Pobocky Ize chdpat jako veskeré podniky, které jsou zafazeny do nadndarodni spolecnosti
a nejsou centrdlami a zaroveri ma na nich 100% podil matefska spolecnost. Zahranic¢ni aktivity
spole¢nosti jsou ale provadény i prostfednictvim zahrani¢énich pfidruzenych
spolecnosti, které rozliSujeme na dcefiné spolecnosti (vlastnicky podil materské firmy
nad 50 %) a filialky (vlastnicky podil materské spolec¢nosti je 10-50 %). [2, 4]

Definice vztahG mezi centralou a pobockami se v ndmi pouzité literature [2,4,7] pfilis nelisi
a vychazi z prace Bartletta a Ghoshala [8], ktefi v roce 1989 definovali ¢tyfFi typy organizacniho
usporadani. Ty se lisSi mirou tésnosti (volnosti) vztahl mezi centrdlou, jejimi pobockami
a pobockami navzajem. Grafické znazornéni rozdil(i Ize vidét na obrazku 2.2.1.
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Internaciondlni model Globalni model

Multinacionalni model

Poboéka

Poboéka

Volny vztah Tésny vztah

OIS O

Obradzek 2.2.1: Typy organizacniho usporaddni nadndrodnich firem, vlastni pfepracovadni [4]

Charakteristické vlastnosti jednotlivych modeli [4, 7]:

1.

Internacionalni model (Typ International)

e Mezicentrdlou a pobockou se odehravaji predevsim financni toky.

e Pouze nékolik pobocek, které jsou vétSinou jen privésky domaci firmy.

e Kontrola se provadi skrz finan¢ni rozpocty ze strany reditelstvi, byva jednoducha.

e Jednosmérné toky znalosti a informaci bez zpétné vazby (z centraly smérem
do pobocek).

e Firma se jevi decentralizované, obvykle nejsou vnimany jako nadnarodni
spoleénosti ale spise jako lokalni podniky se zahrani¢nimi aktivitami.

e Zahrani¢ni operace slouzi k adaptaci a vyuzivani konkurencnich vyhod materské
spole¢nosti.

Multinacionalni model (Typ Multidomestic)

e Cilené fizeni zahranicnich aktivit.

e Tésnéjsi vztahy mezi centrdlou a pobockami, obousmérné toky zboZzi a informaci.

e Relativné nezavislé pobocky v rlznych zemich, jejich parametr Uspésnosti je
finanéni vykonnost.

o Kazdd pobocka ma vlastni strategii, kterou reaguje na podminky lokdlniho trhu.
(decentralizované fizeni)

e Pobocky maji moznost rozvijet vlastni znacky.

10
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Obcasné vazby mezi pobockami navzajem, napf. toky informaci a znalosti
mezi sebou, spoluprace ale neni nijak pravidelna ani cilena.

Zahrani¢ni operace slouzi k poznavani a vyuzivani lokdlnich pfilezitosti.

Kapitalové toky predstavuji vklady do zakladniho kapitalu a dividendy.

3. Globalni model (Typ Global)

Cilem modelu je zprostfedkovat globalni produkt zakaznikim na celém svété.
Splet pobocek fizenych z centraly.

Centrala spolecnosti fidi ¢innost pobocek, rozhoduje o jejich cilech a dohlizi na né.
To vétSinou déla prostrednictvim tzv. expatriantll, ktefi jsou z centraly dosazeni
do pobocky.

Pobocky nemohou samy rozhodovat o produktovém nebo znackovém portfoliu.
Toky mezi centralou a pobockami jsou vzadjemné a komplexni.

Vazby mezi pobockami témér neexistuji.

Kapitalové toky predstavuji vklady do zakladniho kapitalu, dividendy, vzajemné
phjcky, pripadné kfizovym vlastnictvim (centrala vlastni ¢ast pobocky, pobocka
vlastni ¢ast materské firmy).

ZboZové toky se mohou odehravat i mezi pobockami navzajem.

Znalostni a kapitdlové toky se vétSinou odehravaji pouze ve vztahu
centrala — pobocka.

Zahranicni operace slouzi k zavddéni strategie materské spoleénosti.

4. Transnacionalni model (Typ Transnational)

vvvvvv

Nejpropojenéjsi vazby a nejslozitéjsi vztahy mezi pobockami navzajem
i mezi pobockami a centrdlou.

Typické pro firmy se siti pobocek, které maji riznou strategickou ulohu a jsou
specializované na konkrétni cinnosti (napf. pobocky zajistujici servisni
sluzby, IT, finan¢ni sluzby atd.).

RGznorodé charaktery vztahl — oboustranné kapitalové toky, zbozové toky mezi
pobockami, sdileni informaci a znalosti v ramci celé sité.

Pro prenos a sdileni informaci a efektivni kontrolu sité slouzi globalné sjednocené
informacni systémy.

Kazda pobocka je pro firmu dulezita.

2.2.2 Matei'ska zemé, zemé piivodu

V souvislosti s nadnarodnimi spolec¢nostmi, je ¢asto slychdno, Zze dana spole¢nost odnékud
pochazi. V literature se lze vétsinou setkat s pojmy jako materska zemé a zemé plivodu, avsak
tyto dva pojmy neznamenaji to samé a je nutno je mezi sebou rozliSovat. [2,4]

Matefskou zemi se oznacuje zemé, kde ma materska spole¢nost sidlo. Tato informace ovsem
neni vidy pro lokalizaci relevantni, protoZe sidlo se mGze ménit, a tak nema néjaky zasadni vliv
na organizaci a fizeni nadnarodni spole¢nosti.
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Zemé plvodu je pak takova zemé, kde vznikl prvni lokalni podnik, ktery se nasledné rozrostl
do podoby nadndarodni spolecCnosti. VétSinou je tato charakteristika spojena s dalSim
pojmem, a to s narodni kulturou spolecnosti. Ta ovliviiuje fungovani spolecnosti nejvice
a na jejim zakladé mUZeme oznacit nadnarodni spole¢nost jako némeckou, japonskou atd.

Kromé materské zemé a zemé pulvodu lze ddle odlisit zemi hostitelskou. [2] To je takova
zemé, kterd neni zemi materskou. Zemé plvodu se mlzZe stat zemi hostitelskou, a to
v pfipadé, Ze spole¢nost zménila sidlo centraly ze zemé plvodu do jiného statu.

2.2.3 Formy vstupu nadnarodnich firem na zahranicni trhy

Nadnarodni firmy mohou svUj vstup na zahrani¢ni trhy realizovat nékolika zpUsoby. Jedna
skupina predstavuje takové, které nevaii zadné kapitalové zdroje, dalsi jsou jiz kapitalové
narocné. Prehledné rozdéleni na kapitalové a bezkapitdlové zplsoby zpracovali Pan a Tse
ve své publikaci [10], schéma je zobrazeno na obrazku 2.2.2.

Formy vstupu

Bezkapitilové Kapitalové
— Export — Smlouvy — Join Ventures | Plné vlastnéné podniky
= Primy export — Licence = Minoritni IV - Greenfield
o Nepiimy export =  R&D smlouvy | 50% podil - Brownfield
n Ostatni —| Aliance = Majoritni JV . Akvizice
— Franchising . Fuze
— Ostatni — Ostatni

Obradzek 2.2.2: Formy vstupu na zahranicni trh, prevzato a upraveno [10]

Bezkapitalové formy jsou takové, ke kterym se nevaze nutnost vazani kapitalu. Pfedstavuji

nejjednodussi moznou formu, jak podnik mizZe zacit spolupracovat se zahrani¢nimi trhy.

Mezi nejzndméjsi formy patfici do této skupiny patfi predeviim export (vyvoz), licence
12
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a franchising. Licence predstavuje ujednani, kterym poskytoval opravnuje nabyvatele k vyuziti
prav z primyslového vlastnictvi na sjednaném Gzemi a nabyvatel se zavazuje k poskytnuti
néjaké odmeény (licen¢ni poplatek nebo autorsky honorar). Jedna se napt. o dohody na vyuziti
patenti, obchodnich znacek nebo vyrobnich technologii. Franchising je smluvni
ujednani, ve kterém poskytovatel fransSizy umoziuje nabyvateli pouzZivat znacku jeho
organizace a poskytuje mu pravo na vyuzivani pfedmétu podnikani organizace. [4]

Kapitalové formy vstupu predstavuji nejvyssi stupen internacionalizace firemnich aktivit
a jsou, vzhledem k investi¢ni naro€nosti, charakteristické predevsim pro velké firmy.

Zahrnuji Join Ventures a plné vlastnéné podniky neboli tzv. pfimé zahranicni investice
(PZ1), které spocivaji v investovani vice nez 10 % do zakladniho kapitdlu subjektu v hostitelské
zemi. Takové investice mohou smérovat bud do stavajicich podnik(, pak se jedna o faze
a akvizice, nebo mohou mifit do novych subjektl. Pokud investice sméfuji do jiz
vybudovanych priimyslovych objekt(, tento zplsob se oznacuje jako brownfield, pokud jsou
objekty budovany tzv. na zelené louce, pak jsou oznacovany jako greenfield. [4]

Kapitdlové formy vstupu jsou v literature [1,4] ¢asto spojovany s pojmem restrukturalizace
podniku. V ramci restrukturalizace prizplisobuji podniky strukturu svych cinnosti, majetku
i kapitdlu v zavislosti na ménicich se podminkach na finan¢nim trhu i na trhu zboZi. To délaji
tak, Ze hledaji nové segmenty na trhu, nové podnikatelské aktivity a mizZzou ménit i strukturu
zdroju, tedy napf. podil vlastniho kapitdlu, dlouhodobych pljéek a obligaci, kratkodobych
dluh( atd. Join Venture, fuze a akvizice se fadi do jedné z forem restrukturalizace, a to
do expanze. Dalsi formy restrukturalizace jsou vyprodeje, ziskdni kontroly nad spolecnosti
a zmény ve vlastnictvi, vice napf. v Chovani podniku v globalizujicim se prostredi [1].

Joint Venture (JV) je podnik se zahrani¢ni majetkovou ucasti. Ta mize mit podobu:

e véci movitych,

e véci nemovitych,

e nékterych vécnych prav souvisejicich s movitymi/ nemovitymi vécmi,

o akaii,

e pohledavek a prav vyplyvajicich z jakéhokoliv plnéni, které ma finanéni hodnotu
(priimyslova prava, prava z dusevniho vlastnictvi).

Obchodni spole¢nost vznika spojenim domaciho a zahrani¢niho kapitalu za Gcelem spole¢ného
podnikani. VétSinou se jednad o spole¢nou vyrobu produktu nebo o sluzby na zakladé
spole¢ného vlastnictvi a spole¢ného tizeni. Typické je spojeni nadnarodni spole¢nosti s lokalni
firmou a vytvoreni vlastni dcefiné spolecnosti. [1, 7]

Vlastnici se déli o zisk podle vloZzeného kapitalu (podle poctu akcii). VySe podilu zahrani¢niho
partnera je véci dohody smluvnich stran. Pfi rozhodovani o zaloZeni JV je tfeba vénovat
pozornost klicovym procentnim podiliim z hlediska zahrani¢niho ucastnika:

e 25 % - zahranicni partner ziskava legalné blokujici minoritu neboli je potreba jeho
souhlasu ke pfijeti kazdého vyznamného rozhodnuti,

e 49 % - maximalni minoritni podil,

e 51 % - minimalni majoritni podil,
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e 76 % - pokud je podil zahrani¢niho partnera takovy Ci vyssi, znamena to, Ze jiz nemusi
uvazovat zadnou blokovou minoritu a maze tak cCinit vSechna rozhodnuti sam,
e 100 % - maximalni vySe podilu zahrani¢niho uUc¢astnika, jedna se bud o:
o Uplné prevzeti zahrani¢nim partnerem, nebo
o zfizeni podniku na domdcim dzemi, kdy vyluénym zfizovatelem
a provozovatelem je zahranicni fyzickd nebo pravnicka osoba. [7]

Join Venture lze také oznacovat jako ,spolecny podnik”, protoZze vznikd jako novy
subjekt, na jehoZz vzniku se zakladajici spole¢nosti podileji formou vlastnickych podil(. Tato
forma vstupu je zobrazena na obrazku 2.2.3.

Pied IV Po IV
Spole¢nost A Spole¢nost A
ZaloZeni IV —D Spolecnost C
Spolecnost B Spolecnost B

Obradzek 2.2.3: Schéma Join Venture, prevzato a upraveno [1]

U fuze a akvizice je nutné, aby pred jejim provedenim jiz existovaly podniky, které do fuze
nebo akvizice vstupuiji. Jejich splynuti/ pfevzeti pak mize mit nékolik podob [7]:

1. Horizontalni — podniky vykonavaiji ¢Cinnost ve stejném oboru podnikani, hlavnim cilem
této podoby jsou tedy predevsim Uspory z rozsahu a zvySeni podilu na svétovém trhu.

2. Vertikalni — zde vstupuje jeden podnik jako potencionalni nebo skute¢ny dodavatel
pro dalsi podnik. Cilem je posileni kontroly nad dodavateli ¢i odbérateli.

3. Konglomeratni—spojeni firem z riznych obord, cilem je diverzifikace firemnich aktivit
a rozloZeni podnikatelskych rizik.

Akvizice je vétSinou charakterizovana jako prevzeti podniku nebo jeho ¢asti, a to na zakladé
koupé a prodeje. MizZeme se setkat s:

e pratelskym prevzetim — jeho cilem je posileni pozice firmy a
e nepratelskym prevzetim — jeho cilem mUZe byt likvidace konkurence.

Existuji dva druhy akvizic:

e Akvizice majetku — prestavuje koupi jiného podniku.

o Akvizice kapitalu — pfedstavuje kapitdlové ovladnuti jiného podniku. Zde se jednd
o kopii obchodnich podild nebo vlivii na spolecnosti. Vedou k vzniku vztah(l matersky
podnik a dcetiny podnik.
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Akvizice tedy predstavuje postup, pri kterém jedna spolecnost (nabyvatel) ziskava kontrolu

nad druhou (cilova spole¢nost). Vlastnici cilové spole¢nosti ziskavaji od nabyvatele vyporadani
ve formé penéZité uhrady nebo akcii. [1,7]

Na obrdzku 2.2.4. je znazornéné prevzeti cilové spolec¢nosti B spolecnosti A.

Pred akvizici Po akvizici

Spoleénost A 4D Spoleénost B 4D Spolecnost A

Obrazek 2.2.4: Schéma akvizice, prevzato a upraveno [1]

Fuze predstavuji dohodu podnikatell o splynuti ¢i o slouceni jejich podnik(l v jeden podnik.
Fuze se tedy musi zicastnit nejméné dvé spolecnosti, pficemz rozliSujeme dvé situace:

e Splynuti — pfi splynuti zanikaji plvodni podniky a vznikd podnik novy.
e Slouceni — po fuzi existuje ddle jeden z podnikl (nastupnickd spolecnost) a ostatni
do néj vplynou (zanikajici spole¢nosti). [1,7]

Znazornéni fuze formou splynuti Ize vidét na obrazku 2.2.5.

Pred fuzi

Po fuzi
Spolecnost A

—D Spolecnost AB

Spoleénost B

Obrdzek 2.2.5: Schéma fuze, prevzato a upraveno [1]

Trh s fuzemi a akvizicemi se jednotné oznacuje jako M&A (Mergers and acquisitions).
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3 Proces globalizace v Ceské republice

Tato kapitola se zabyva procesem globalizace v CR a situaci ¢eskych firem na globalnich trzich.
Protoze globalizace Uzce souvisi s politickym a ekonomickym systémem zemé, bude v prvni
kapitole strué¢né popsdn hospodaisky vyvoj Ceské republiky (respektive Ceskoslovenska)
v souvislosti s globalizaci.

Dalsi dvé kapitoly se budou zabyvat mezindrodnim obchodem a pfimymi zahrani¢nimi
investicemi, které lze povaZzovat za jisté kvantifikatory globalizace. Treti kapitola popisuje
¢innost nékterych organizaci, které podporuji internacionalizaci CR a pomahaji €eskym
podnikateldm v uplatnéni se na globdlnich trzich. Posledni kapitola pojednava o tzv. KOF
indexu globalizace, ktery predstavuje souhrnny index pro uréeni miry globalizace.

3.1 Proces globalizace v CR

Ceska republika (resp. Ceskoslovensko) se jako jeden ze socialistickych statl do procesu
globalizace zapojila az na poc¢atku 90. let 20. stoleti. Do té doby, stejné jako ostatni socialistické
zemé, pro které bylo typické centrdini planovani a statni vlastnictvi vyrobnich
prostfedkl, mohla vyvijet mezinarodni kooperaci pouze v rdmci mezinarodniho seskupeni
socialistickych zemi. Tuto spolupraci zastitovala organizace pojmenovana jako Rada vzajemné
hospodarské pomoci, kterd byla v roce 1949 zaloZena za Ucelem budovani spoluprace mezi
socialistickymi zemémi. Kromé téchto kooperaci probihaly i aktivity vici tehdejSim rozvojovym
zemim, tedy prfedevsim zemim Afriky, Blizkého vychodu a stfedovychodni Asie. Kooperace
s témito zemémi probihala predevsim formou vyvozu primyslového zbozi, dovozu surovin
a dalsich aktivit spojenych zejména s plnénim politickych cild. Spoluprdce s vyspélymi zemémi
zapadniho svéta byla omezena. [5]

Bezprostifedné po listopadové revoluci vroce 1989, kdy se Sovétsky svaz rozpadl, zacal
v tehdejdim Ceskoslovensku proces hospodaiské transformace, sméfujici od centralné
planovaného hospodarstvi k hospodafstvi trznimu. To mélo, mimo jiné, umozZnit
Ceskoslovensku zapoijit se do globalizaénich procest a vytvofit obchodni podminky pro rozvoj
obchodu i hospodarskych vztah( se zemémi, s kterymi za socialismu Zadné vztahy udrzovany
nebyly. [5, 11]

Byl prijat Scénar ekonomické reformy a byly pfijaty i legislativni zmény nutné k nadchazejici
privatizaci. Pro rozvoj mezindrodni kooperace bylo dllezité, Ze zahrani¢ni investofi jiz mohli
vlastnit ceské podniky stoprocentné. Na pocdtku roku 1990 soukromé vlastnictvi témér
neexistovalo, soukromy sektor tehdy tvofil jen 4 % HDP a vétSina majetku patfila statu.
Se zahdajenim transformacniho procesu se situace v podnikové sfére zacala ménit velmi rychle.

Proces odstatnéni probihal ¢tyfmi zpUsoby:

1. Restituce neboli navrdceni neprdvem zabaveného majetku plvodnim
majitelim, respektive dédicim. Byly zahajeny jiZ v roce 1990.

2. Prevedeni majetku ze statu na obce

3. Mala privatizace spocivajici v prodeji malych jednotek ve verejnych aukcich. V ramci
této privatizace bylo proddno vice nez 22 000 jednotek, a to vétSinou v letech 1991—
1992.

4. Velka privatizace, kterd probihala na zakladé vefejnych soutéZi, pfimych prodejl
predem urcenému vlastnikovi, a predevsim pak kupdnovou metodou. Kupdnova

16



Proces globalizace v Ceské republice

metoda spocivala v beziplatném prevodu akcii privatizovanych podnik(i obéaniim
Ceské republiky, ktefi o né projevili zajem, byli starsi 18 let a méli trvalé bydli$té na
Uzemi statu. Probihala prevazné v letech 1991-1994, kdy o obdobi v letech 1991-1993
se nazyva prvni vinou, obdobi koncici v prosinci 1994 velkou vinou. [5]

Kromé samotné transformace doslo vroce 1991 k zaniku Rady vzdjemné hospodarské
pomoci, ktery znamenal rozpad spoleénych trhl postsocialistickych zemi. Pro Ceskoslovensko
a nasledné Ceskou republiku to znamenalo reorientaci na naro¢néj$i trhy vyspélych
zemi, predevsim trhy zapadoevropské. Spolecné s touto skutecnosti se jiz od prvnich krok
transformacniho procesu zacala ménit situace pro ¢eskoslovenské podnikatele.

Za hlavni nasledky transformacniho procesu lze povazovat [5]:

e Zména relace mezi nabidkou a poptavkou. Zatimco za socialismu panoval previs
poptdvky nad nabidkou, hned na poc¢atku transformace se situace obratila.

e Doslo kvyraznému omezeni, az k uplnému ukonceni poskytovani dotaci ze statniho
rozpoctu.

e Vdusledku prechodu na placeni ve svétovych cenach a provedeni devalvace koruny
doslu k rdstu cen vstupll. To byl problém predevsim u odvétvi, kde byla cena vstup(
vysoka a pridand hodnota nizkd, predevsim v tzv. tézkém primyslu.

e Liberalizace mezinarodniho obchodu.

Vyse zminéné ndsledky znamenaly pro tuzemské podniky nutnost vice se prosazovat na trhu
vici domaci, ale i zahranic¢ni konkurenci, kterd je na domacim trhu zacala vlivem liberalizace
mezinarodniho obchodu ohroZovat. Rada podnikd ale produkovala bud zastaralé, nebo
nekvalitni vyrobky a nedokazala na trhu najit uplatnéni. Pro nékteré podniky zacalo byt
vyhodnéjsi prestat vyvazet hotové vyrobky, ale degradovat na vyvozce surovin, které mély
na trhu vétsi hodnotu, pokud byly prodavany samostatné.

Obdobi privatizace mélo ovSem i své vyhody. Ackoliv na jedné strané zanikaly podniky, které
nebyly schopné se pfizplsobit novym pozadavk({im na né kladenych, na druhé strané vznikaly
nové, vétsSinou mensi podniky, které byly schopny se v novych trinich podminkach prosadit.
Probéhlo také nékolik Uspésnych prodeji velkych podnikl vyznamnych zahrani¢nim
investorim, coz mélo ndasledné pfiznivy vliv na ekonomicky rozvoj zemé. V porovnani
s ostatnimi postsocialistickymi staty si Ceskoslovensko vedlo dobte.

Rozdé&leni Ceskoslovenska vroce 1993 probé&hlo hladce a nemélo pfili§ velky vliv
na hospodarsky vyvoj Ceské republiky. Vté dobé se zdalo, Ze hlavni &ast transformace
probéhla Uspésné, ceskd ekonomika dosahovala vysokého rlistu a mezi transformujicimi
do Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) v roce 1995, kam vstoupila jako
prvni postsocialisticka zemé.

Situace se viak dale nevyvijela tak pfiznivé. Ceské podniky byly oproti dal$im transformujicim
se zemim stfedni Evropy nejvice zadluzenymi. Dlvodem bylo velké zadluZeni u domacich
bank, které byly vedeny statem kvelkorysému poskytovani uvérd novym ceskym
podnikateldm s vyhlidkou lepsiho ekonomického rlstu. Zadluzenost i fada dalSich problému
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spojenych prevazné s kupdnovou privatizaci, vice viz [5], se zacaly projevovat v roce 1997, kdy
doslo ke zpomaleni tempa rlistu ekonomiky, nardstu vnéjsi nerovnovahy a ménové krizi.

Vldda CR pochopila, 7e k rozvoji ndrodniho hospodaFstvi nestaéi jen Cesky kapitdl a zacala
vytvaret podminky pro vstup zahranicnich investord. DulezZitym krokem v tomto procesu byla
privatizace Ctyr nejvétsSich ¢eskych bank do rukou zahrani¢nich vlastnikd. Byly to:

1. Investicni a poStovni banka — proddna v roce 1998 investi¢ni spolecnosti Nomura
Group, z divodu hrozici insolvence prodana v roce 2000 Ceskoslovenské obchodni
bance,

2. Ceskoslovenska obchodni banka — prodédna v roce 1999 nizozemské KBC Bank,

Ceska spofitelna — proddna v roce 2000 rakouské Erste Bank,

4. Komerc¢ni banka — prodana vroce 2001 francouzské bankovni skupiné Société
Générale.

w

Zména politiky se promitla i do stavu primych zahraniénich investic, viz kapitola 3.2.

Dal$im zasadnim milnikem pro globalizaci Ceské republiky byl vstup do Evropské unie
(EU), ktery probéhl 1. 5. 2004. Tim se pro ¢eské podnikatele zjednodusila celd fada procedur
tykajici se:

e uskutecniovani zahrani¢niho obchodu,
e pohybu kapitdlu a osob a
e podnikatelskych aktivit v ¢lenskych zemich EU.

Dale se Ceské republice oteviely nové moznosti podnikani i diky celé fadé multinacionalnich
dohod EU se zemémi, které nejsou ¢leny EU. Tyto moznosti mohou ceské podnikatelské
subjekty vyuzit jak k rozsifeni dovoznich a vyvoznich operaci, tak i k novym investicim.
Smlouvy uZz byly uzaviené napf. sKanadou (2016), s Korejskou republikou
(2011), se Singapurem (2014) nebo s Vietnamem (2016). [2] Od roku 2013 probihd jednani
o Transatlantické dohodé o obchodu a investicich mezi EU a USA (TTIP), od které
Ceska republika  ocekava  prileZitost nejen pro své exportné  orientované
hospodafstvi, ale i pro prohlubovani politickych a mezilidskych vztah( s USA. [12]
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3.2 Primé zahranicni investice

Jak jiz bylo popsano v kapitole 2.2.3, pfimé zahranicni investice (PZIl) jsou jednim z moZnych
vstupl nadnarodni firmy na zahraniéni trh. Z toho je zfejmé, Ze vyvoj ¢eskych PZI a PZI v Ceské
republice, bude souviset i s vyvojem samotnych globalizaénich procest na tzemi CR. Statistiky
PZI ma v CR na starost Ceska narodni banka (CNB) [14], kterd pfi jejich zpracovani vychazi
z mezinarodné uznavané definice:

»PFima zahranicni investice je takovd pfeshranicni investice, kterd odrdZi zamér rezidenta
jedné ekonomiky (pfimy investor) ziskat trvalou ucast v subjektu (podnik pfimé investice), ktery
je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika pfimého investora. Trvald ucast implikuje
existenci dlouhodobého vztahu mezi pfimym investorem a pfimou investici a vyznamny vliv
na fizeni podniku." [13]

Ukazatel PZI, at uz se jednd o PZI v CR nebo ¢eské PZI v zahranici, se skladd ze 3 komponent:

e Zakladni kapital — vklad nerezidenta do zakladniho kapitalu spole¢nosti,

e Reinvestovany zisk — podil pfimého investora na hospodarském vysledkd
nerozdéleném formou dividend,

e Ostatni kapitdl — prijaté a poskytnuté uvéry vcéetné dluhovych cennych papir
a dodavatelskych uvérd mezi pfimymi investory a jejich pfidruzenymi podniky. [13]

Na obrazku 3.2.1 Ize vidét vyvoj pfimych zahrani¢nich investic v CR (mil. K&) zpracovany z dat
CNB. Lze vidét, e ve stavu PZI se odrazi i hospodarsky vyvoj CR popsany v kapitole vyse.
Od roku 1993 do roku 1997 byl p¥iliv PZI do CR jen mirné rostouci, oviem po roku 1998 doslo
k vyraznému rastu, ktery trval az do roku 2002. To souvisi s jiz vySe zmifovanou zménou
politiky Ceské republiky, a pfedevéim s odprodejem bank v letech 1998-2001.

S vyvojem pfimych zahraniénich investic souvisi i tzv. investi¢ni pobidky, které predstavuji
jeden z nastrojl, jak do zemé pfildkat zahrani¢ni investory. Prvni snaha o vytvoreni systému
pobidek pro zahraniéni investory bylo prdvé vroce 1998 usneseni vlady
¢. 298/1998 Sb., na jehoz zakladé se =zacaly poskytovat tzv. investiéni pobidky ve
zpracovatelském pramyslu. Snahy vyvrcholily sestavenim zakona ¢. 72/2000 Sb. o investi¢nich
pobidkach, ktery nabyl platnosti 1. 5. 2000. [2, 4]
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Obrdzek 3.2.1: Pfimé zahranicni investice v CR, vlastni zpracovdni [14]
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Dal$i prudsi nardst PZI pfisel po roce 2004, co? mohlo byt zplisobeno mimo jiné i vstupem CR
do EU. Znacnou cast pfilivu zahrani¢niho kapitalu v roce 2005 tvofilo navySeni stavajicich
investic a vznik novych podnikd se zahrani¢ni majetkovou ucasti. Nejvétsi investi¢nimi akcemi
toho roku byly prodeje statnich podild ve spoleénostech Cesky Telecom a Unipetrol. [15]
Od roku 2007 se v trendu zacala projevovat nasycenost trhu a v zavéru dekady i vliv
hospodarskeé krize z roku 2008.

Na nasledujicich obrazcich 3.2.2 a 3.2.3 Ize vidét teritoridlni a odvétvovou strukturu pfimych
zahraniénich investici v CR k 31. 12. 2016. Z teritorialniho hlediska se na kapitalu investovaném
v CR v roce 2016 podileji nejvétsi mérou Nizozemi, Némecko, Lucembursko a Rakousko. Tyto
zemé maji tradi¢né nejvyssi podil na zahranicnich investicich jiz od roku 1998. [14]

Slovensko;
3,20%

Svycarsko;
4,10%

Kypr; 4,20%

Némecko;
- 14,10%

\

Francie;

7,80%
Lucembursko; °

11.90% Rakousko;
, (]

11%

Obrdzek 3.2.2: Pfimé zahranicni investice v CR k 31.12.2016, teritoridIni struktura, vlastni pfepracovdni [13]

Z odvétvového hlediska byl vroce 2016 nejvétsi podil zahrani¢niho kapitdlu investovan
do zpracovatelského primyslu a finan¢ni a pojistovaci ¢innosti. Dale ma velky podil i odvétvi
velkoobchodu a maloobchodu a oblast nemovitosti. Ani z pohledu odvétvového se trend v PZI
od roku 1998 pfilis neménil a zminéné Ctyti oblasti zaujimaji tradiéné pfedni mista. Jen v roce
2002 se do popredi dostalo odvétvi dopravy a telekomunikace. Odvétvi financi se vzdy umistilo
na nejhare 2. misté. [14]

Ostatni [ 6,10%
Soukromy ndkup a prodej nemovitosti [l 2,30%
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla [l 3,20%
Profesni, védecké a technické ¢innosti [l 5,50%
Informacni a komunikaéni ¢innosti [ 5,30%
Cinnosti v oblasti nemovitosti I 8,30%
Velkoobchod, maloobchod | 10,30%
Finan¢ni a pojistovaci ¢innosti IS 27%
Zpracovatelsky pramys| I 31,60%

Obrdzek 3.2.3: Pfimé zahranicni investice v CR k 31.12.2016, odvétvovd struktura, vlastni pfepracovdni [13]
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Obrazek 3.2.4 zobrazuje vyvoj ¢eskych primych investic do zahranici neboli objem tuzemského
kapitalu, ktery byl investovan v zahranic¢i (mil. K¢). Lze vidét, Ze na rozdil od zahranic¢nich
investic, které na nas trh zacaly ve velkém vstupovat jiz v roce 1998, ceské investice plynouci
do zahranidi se zacaly vyrazné zvySovat aZ od roku 2007. To Ize povaZovat za dusledek vstupu
Ceské republiky do EU. Nardst investic mezi roky 2005-2006 byl 16 mld., zatimco mezi roky
2006-2007 byl narGst 50 mid. K¢ Narlst objemu byl tvoren predevsim zvySenim
reinvestovaného zisku, ale i objemem cistych uvérl poskytnutych do zahranidi. Ze stavu 155
mld. K¢ se v roce 2008 se zvysily investice o dalSich 87,7 mld. K¢, tedy o vice nez polovinu.
Vtomto roce byl nardst tvoren zvySenim reinvestovaného zisku a nepenézitymi vklady
do zakladniho kapitalu. V dalSich nékolika letech se na trendu projevila hospodafska
krize, v roce 2011 se dokonce stav tuzemskych PZI snizil o 16,3 mld. K& Od roku 2012 je ale jiz
trend rostouci a objem Ceského kapitdlu v zahranici se stale zvysuje.
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Obrdzek 3.2.4: Ceské piimé investice v zahranici, viastni zpracovdni [14]

Jak lze vidét na obrdzku 3.2.5, hlavnim pfijemcem tuzemskych investic z hlediska zemi je
Nizozemi, ndsleduje Slovensko. Tato situace trva od roku 2007, kdy bylo Slovensko poprvé
predstizeno, a to pravé Nizozemim.
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Obrdzek 3.2.5: Ceské primé investice v zahranici k 31.12.2016, teritoridIni struktura, viastni pfepracovdni [13]
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Z hlediska odvétvového byla vroce 2016 nejvétsi ¢ast tuzemského kapitalu investovana
do finan¢ni a pojistovaci ¢innosti, tento trend je od roku 1998 neménny. [14] Vice jak 5% podil
objemu ceskych investic mifil do zpracovatelského primyslu a do vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu, viz obrazek 3.2.6.

Finanéni a pojistovaci ¢innost [ 74,90%
Ostatni || 1,80%
Profesni, védecké a technické ¢innosti | 2,50%
Velkoobchod, maloobchod [ 3,30%
Stavebnictvi B 4,30%
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla [ 5,10%

Zpracovatelsky primysl B 8,10%

Obrdzek 3.2.6: Ceské primé investice v zahranici k 31.12.2016, odvétvovd struktura, viastni pfepracovdni [13]

3.2.1 Trh fazi a akvizic

Fuze a akvizice predstavuji jedny z forem PZI, a tedy i jednu z moznosti, jak mohou nadndrodni
firmy vstoupit na Cesky trh. Vzhledem k postsocialistické mu vyvoji se zacal trh fuzi a akvizic
v CR rozméhat ai nékolik let po zacatku naseho stoleti. V souvislosti svyse zminénym
hospodaiskym vyvojem v postsocialistickém Ceskoslovensku/ Ceské republice, nebylo tésné
po prevratu moc podnikd, které by se mohly do trhu fuzi a akvizic zaradit. BEhem privatizace
se totiz mnoho podnikl dostalo do zahranic¢nich rukou a staly se tak mezinarodnimi v pravém
slova smyslu. Tim byly tyto podniky vytfazeny z trhu fuzi a akvizic. Dalsim divodem byly pravni
problémy a nejistoty spojené s cCeskou realitou na konci 20. stoleti. Ty zapficinily to, Ze
investofi radéji zalozZili novou vyrobu na ,zelené louce”, nez aby riskovali potiZze s pfevzetim jiz
existujicich firem. [6]

Vyvoj trhu fuzi a akvizic v CR (M&A) sleduje od roku 2000 spoleénost CMS ve svych Emerging
Europe M&A reportech. [19] Vyvoj fuzi a akvizic zpracovany na zakladé praveé téchto reportt
Ize vidét na obrazku 3.2.7.
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Obrdzek 3.2.7: Vyvoj M&A v CR, vlastni pfepracovdni Emerging Europe M&A Report z let 2010 — 2017/18 [19]
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Z obrazku je zfejmé, Ze objem obchod( se od zacatku prvni dekady 21. stoleti zvySoval, az
na pokles v roce 2012. Po transakénim boomu v roce 2000 byl trh fuzi a akvizic v letech 2001
a 2002 spiSe v utlumu [1]. Poté zacaly hodnoty obchodl opét rlst, jejich nejvyssi celkova
hodnota byla zaznamendna v roce 2005 a 2006, co? pravdépodobné souvisi se vstupem CR do
EU. Zajimavy je vyvoj po roce 2008, kdy je objem obchodu sice oproti predchozim rokim
vysoky, jejich hodnota je ale na urovni objem(l na zadatku stoleti. Tento trend byl nejspis
zpUsobem doznivani hospodarské krize a s tim spojenou nejistotou na trzich. Uzavirano bylo
tedy spiSe vétsi mnozstvi malych transakci nez malé mnoizstvi velkych transakci, jak tomu
podle grafu bylo napf. v roce 2005. Od roku 2013 se jak objem, tak celkovd hodnota obchod(
zvysSuje. V roce 2016 byl proveden rekordni pocet obchod( a jejich hodnota prekrocila poprvé
od roku 2007 hodnotu 8 mld. EUR. Na této ¢astce se nejvice podilela akvizice Energetického
a priimyslového holdingu a.s. v hodnoté 3, 142 mld. EUR.

Obrazek 3.2.8 zndzornuje odvétvovou strukturu poctu obchodl za rok 2017. Lze vidét, Ze
nejvice obchod(l na trhu M&A smérovalo do sektoru nemovitosti, vyroby, telekomunikace
alT.

Vzdélani, zdravotnictvi mmmm 5,7%
. 4,0%
Nemovitosti 31,3%
8,5%
8,5%

Velkoobchod, malooobchod
— 4,0%

Telekomunikace, IT 11,4%

7,4%
Vyroba 19,3%

Obrdzek 3.2.8: M&A v CR za rok 2017, odvétvovd struktura, viastni pfepracovdni [20]

Legislativa

Flze a akvizice se v CR do 1. ¢ervence 2009 ¥idily podle obchodniho zakoniku, tato tprava ale
nerespektovala legislativu Evropské unie! pfedevsim z pohledu pfeshrani¢nich fuzi. Z toho
dlvodu vznikl zakon ¢. 125/2008 Sb. o preménach obchodnich spoleénosti a druzstev, ktery
nabyl ucinnosti pravé 1. ¢ervence 2009. [6] Zakon se déli na 7 €asti, z nichZ prvni jsou obecna
ustanoveni, dalsi c¢tyfi upravuji ctyfi formy premén obchodnich spole¢nosti, a to
fuze, rozdéleni, prevod jméni na spolecnika a zménu pravni formy. Posledni dvé ¢asti upravuji
spole¢na a prechodnd ustanoveni a G¢innost zdkona. Cést 2 tykajici se fuzi upravuje predeviim
jednotlivé faze projektu fuze, a to pro vnitrostatni i preshranicni fuze. [21]

3.3 Zahranic¢niho obchod

Zahraniéni obchod patfi mezi nejstarsi a zdroven hlavni formy mezindrodni ekonomické
spoluprace. Vyznam zahrani¢niho obchodu v globalizaénich procesech lze spatfovativ tom, Ze
¢im je vzajemna hospodarska provazanost nékolika zemi vyssi, tim jsou stabilnéjsi i vztahy

! Desatd smérnice Evropského parlamentu a Rady ES & 2005/56 o pfeshrani¢nich fuzich a akvizicich a judikat
Evropského soudniho dvora ve véci SEVIC Systems AG, vice viz [6].
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téchto zemi. Zahrani¢ni obchod Ize tedy oznacit za formu vztah( silné podporujici mirovou
spolupraci a snizujici riziko konflikt(.

Ceskd republika zaujimd v globalizovaném svété postaveni jako zemé s otevienou
a proexportné zamérenou politikou. Radi se tak mezi staty, které podporuji ideu volného
obchodu jako prostiedek pro zajiténi hospodarského rdstu napfi¢ narody. Ceskd ekonomika
je na zahrani¢nim obchodé silné zavisld, coz je patrné i z nasledujiciho obrazku 3.3.1, kde je
znazornén podil zahrani¢niho obchodu na HDP. Lze z néj vidét, Ze od roku 2010 je podil jak
dovozu, tak vyvozu na HDP vétsi nez 60 %.
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Obrdzek 3.3.1: Podil zahranicniho obchodu na ceské HDP [18]

Statistiky o vyvoji zahraniéniho obchodu zverejriuje Cesky statisticky ufad [16]. Ten musel
v disledku globalizace, kterou v tomto pripadé predstavoval predevsim vstup Ceské republiky
do EU, zacit publikovat zahrani¢ni obchod dvéma zplsoby — preshranicni pojeti a narodni
pojeti. Ty bylo moZno pred vstupem do EU povaZovat za totozné, ovsem vlivem jednotného
trhu a globalizace se zacal rozdil zvétSovat.

Narodni pojeti se zabyva problematikou vlastnictvi, zboZi je tedy do vyvozu nebo dovozu
zaznamendno az v pripadé, Ze zména vlastnika zboZi probéhne mezi rezidenty a nerezidenty.
Pfeshraniéni pojeti je zaloZené na zachyceni fyzického prekroceni zboZi ptes hranice CR
a nebere ohled na to, zda doslo k obchodu mezi ¢eskymi nebo zahrani¢nimi subjekty. Protoze
globalizace predstavuje ideu o svété bez hranic, budou Udaje o mezindrodnim obchodé v této
kapitole vychazet z preshraniéniho pojeti. [23]

Na obrazku 3.3.2. je zobrazen vyvoj zahrani¢niho obchodu v CR. Opét je zde vidét vliv
hospodarské situace v postkomunistickém Ceskoslovensku, kdy se po roce 1989 postupné
zacal liberalizovat mezinarodni obchod a hodnoty vyvozu i dovozu zacaly pomalu nar(stat.
Bilance mezinarodniho obchodu nabyla kladnych &isel poprvé v roce 2005, neboli poprvé
vyvoz dosahl vys$si hodnoty nez dovoz. Tento prelom i nasledujici rlist dynamiky zahrani¢niho
obchodu ma dvé vysvétleni. Jednak je vysledkem silného pfivalu zahrani¢nich investic
v predchozich letech, které se dostaly do své proexportni faze, jednak je to reakce na vstup CR
do EU. Od vstupu do EU hodnoty vyvozu a dovozu neustale stoupaiji, coZ souvisi i s faktem, Ze
Ceska republika vyuZila své geografické polohy, a jako ¢len EU se stala dopravnim a logistickych
centrem celého stfedoevropského regionu. [24] Jediny propad byl zaznamendn vroce
2009, coz je pravdépodobné reakce na predeslou hospodarskou krizi.
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Obrdzek 3.3.2: V/yvoj zahrani¢niho obchodu CR, vlastni zpracovdni. Zdroj: [16]

Nasledujici obrazky 3.3.3 a 3.3.4 zobrazuji teritoridlni ¢lenéni zahrani¢niho obchodu od roku
2005. Z prvniho obrazku je zfejmé, Ze nejvice vyvozl se uskutecnuje do statl EU, z cehoz
priblizné polovina patfi Némecku a Slovensku (v roce 2017 je to 48 %). Vyvoz do zemi EU
se od roku 2005 zvysil 0 220 %, do zemi mimo EU o 260 %.
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Obrazek 3.3.3: Teritoridlni ¢lenéni zahrani¢niho obchodu — vyvoz [17]

Vyvoj dovozu je velmi podobny vyvozu, pouze srozdilem, Ze vdovozu nefiguruje tolik
Slovensko, jako Cina. Ta se vroce 2005 podilela na celkovém dovozu ze zemi mi EU
218 %, v roce 2017 je to jiz bezmala 38 %. Nejvétsim dovozcem z EU je Némecko, které se
na celkovém dovozu z EU podili primérné 40 %.
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Obradzek 3.3.4: Teritoridlni ¢clenéni zahranic¢niho obchodu — dovoz [17]
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Dalsi dva obrazky 3.3.5 a 3.3.6 zobrazuji ¢lenéni zahrani¢niho obchodu podle SITC (Standard
International Trade Classification) neboli podle klasifikace mezindrodniho obchodu
zpracovanou Statistickym Gfadem OSN. [22] Z prvniho obrazku lze vidét, Ze z CR se nejvice
vyvazi stroje a dopravni prostiedky. Tato skupina vyrobkd zaznamenala od roku 2005 i nejvétsi
narust, vice jak 100 %. Dalsi velkou skupinu tvofi polotovary a materialy, které od roku 2005
vzrosty priblizné o 50 % a pramyslové spotiebni zbozi.

Primyslové spotrebni zbozi

Stroje, dopravni prostiedky

Polotovary, materialy
Chemikalie, pribuzné vyrobky
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Suroviny
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Obrdzek 3.3.5: Clenéni zahrani¢niho obchodu podle SITC — vyvoz [17]

V dovozu rovnéz prevazuje jak objemem, tak mezirocnim rlstem, kategorie strojl
a dopravnich prostfedkd. Nasleduje kategorie polotovard a materidl(, primyslového
spotiebniho zboZi a chemikalii.
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Obrdzek 3.3.6: Clenéni zahrani¢niho obchodu podle SITC — dovoz [17]

3.4 Podpora internacionalizace v CR

Statni podpora internacionalizace CR spadd predeviim do pravomoci Ministerstva zahranici
(MZV) a Ministerstva primyslu a obchodu (MPO). V této podkapitole budou strucné
predstaveny nejdUleZitéjsi instituce se statni podporou, které pomahaji rozvijet
internacionalizaci Ceské republiky a podporuji ¢Eeské podnikatele v zapojeni se
do internacionalizac¢nich procesu.
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Témito institucemi jsou: agentura CzechTrade, Ceskd exportni banka (CEB), Exportni
a garanc¢ni pojistovaci spolec¢nost (EGAP) a agentura Czechlnvest.

CzechTrade je proexportni agentura, ktera byla zaloZzena Ministerstvem Primyslu a obchodu
vroce 1997. Jejim poslanim je rozvijet mezindrodni obchod a vzajemnou spolupraci
mezi ¢eskymi a zahrani¢nimi subjekty. Usnadnuje firmam rozhodovani o vybéru vhodnych
zahranicnich teritorii, zkracuje dobu vstupu na dany zahrani¢ni trh a také podporuje dalsi
rozvoj podniku v zahranici. [26]

Mezi zakladni sluzby agentury Czech Trade pro rok 2017 patfi:

e Klientské centrum pro export — kontaktni misto spravované MzZV, MPO a agenturou
Czech Trage pro ¢eské podnikatele, ktefi chtéji expandovat na zahranicni trhy.

e Exportni vzdélavani — agentura nabizi ceskym podnikateldm vzdéldvaci akce
s tématikou mezinarodniho obchodu. [27]

CEB funguje od roku 1995 a je to specializované bankovni instituce uréend pro statni podporu
vyvozu. Zaméruje se predevsim na podporu exportu do rizikovéjsich teritorii, kam komercni
banky nabizi jen omezené moZnosti financovani, ale které maji zaroven velky potencionadl
a rychle rostouci ekonomiku. Mezi produkty, které nabizi, patfi napf.:

e predexportni financovani,

e odbératelské a dodavatelské uvéry,
e Uvéry nainvestice v zahranici,

e bankovni zaruky atd. [11, 28]

EGAP zahdjila svoji ¢innost jiZz v roce 1992 a jednd se o specializovanou Uvérovou pojistovnu
se zameérenim na trZné nepojistna politicka a komerc¢ni rizika spojena s financovanim vyvozu
zbo#i, sluzeb a investic z CR. Predmétem jeji ¢&innosti je poskytovani zakladnich druhd pojisténi
se statni podporou, napf:

e pojisténi kratkodobého vyvozniho dodavatelského Gvéru,
e pojisténi vyvozniho odbératelského uvéru,
e pojisténi uvéru na investici v zahranici atd. [11, 29]

Czechlnvest je agentura pro podnikani a podporu investic a vznikla 1. listopadu 1992 jako
statni prispévkova organizace podfizena Ministerstvu prlmyslu a obchodu. Stala se tak
nastupkyni federdlni agentury pro zahraniéni investice FAZI, ktera byla v Ceskoslovenské
republice zaloZena po padu komunistického rezimu k zajisténi prechodu ekonomiky na trzni
principy, jeji otevfeni a navazani vazeb na trhy globalni. Jejim poslanim je dojedndavat do Ceské
republiky tuzemské a zahraniéni investice. Proto v zahranici propaguje Ceskou republiku jako
vhodnou lokalitu pro umisténi investic a podporuje ceské firmy, které maji zajem o zapojeni
se do dodavatelskych fetézcl nadnarodnich spole¢nosti. Dale také podporuje malé, stiedni
a zacinajici podnikatele, podnikatelskou strukturu a inovace. [25]
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3.5 KAOF globalizac¢ni index

KOF je globalizacni index, ktery predstavil ve své publikaci [31] v roce 2006 Axel Drehel. Index
méri ekonomické, socialni a politické rozméry globalizace a je pocitdn pro 123 zemi svéta
na zakladé dat od roku 1970. Lze tedy podle n&j posoudit miru globalizace v CR oproti dal$im
zemim.

Ceskd republika se dle naposled zvefejnéného celkového indexu KOF (2018) umistila
na 15. misté za 14. Kanadou a 13. Irskem. Prvni 3 mista patii Belgii, Nizozemsku a Svycarsku.
Podle indexu zaméFujicim se na ekonomicky rozmér globalizace je CR na 13. mist&, ma tedy
lepsi umisténi nez vSechny jeji sousedni zemé (Rakousko — 14., Némecko — 26., Slovensko
20., Polsko 46.). Na prvnim misté se umistil Singapore, dale Hong Kong (Cina) a Nizozemi. Mira
ekonomické globalizace se zaméfuje predevsim na oblast zahrani¢niho obchodu, pfimych
zahranicnich investic, pfijmU ze zahranici a dluhd v zahranici.

Na obrazku 3.5.1 |Ize vidét vyvoj ekonomického globalizacniho indexu KOF
pro CR, Némecko, Slovensko a cely svét. Lze z n&j vidét, e Némecko nabyvalo vyssich
hodnot pouze do okamziku vstupu Ceské republiky i Slovenska do EU. Od roku 2004 se
hodnoty vSech tfi zemi prekryvaji, coZ poukazuje na vznik spole¢ného trzniho prostoru, a tedy
i spole¢nych podminek pro globdlni obchodovani.
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Obrdzek 3.5.1: Vyvoj ekonomického globalizacniho indexu KOF, vlastni zpracovdni [30]

Na zakladé vysledk(i tohoto indexu mlieme konstatovat, 7e Ceska republika je silné
globalizovany stat oproti jinym zemim svéta.
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4 Financni analyza

Finan¢ni analyza (FA) je specificky typ analyzy, ktery slouzi ke komplexnimu zhodnoceni
finan¢ni situace podniku. Zahrnuje v sobé hodnoceni minulosti, pfitomnosti i predpovidani
finan¢ni budoucnosti firmy. Diky ni Ize odhalit, zda je podnik dostatec¢né ziskovy, zda je
schopen splacet své zavazky, jak vyuZiva sva aktiva atd. V této kapitole si stru¢né popiseme jeji
metody, které vyuZijeme v praktické ¢asti prace.

Zakladni zdroj pro finan¢ni analyzy predstavuji ucetni zavérky podnikl, které musi vSechny
ucetni jednotky sestavovat podle pravidel uvedenych v zakoné
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi [38]. Podle tohoto zakona §18 je uUcetni zavérka definovana jako
celek, ktery tvofi:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty (VZZ),
e pfiloha, ktera vysvétluje a doplfiuje informace obsazené v rozvaze a VZZ.

Ucetni zavérka obchodnich spole¢nosti zahrnuje i pfehled o penéZnich tocich a prehled
o zméndch vlastniho kapitalu. V rdmci analyzy obsazené v této praci budou vyuZity informace
predevsim z rozvahy a VZZ, proto budou tyto dva vykazy detailnéji popsany v nasledujicich
dvou podkapitolach. Vychazet budeme z podoby Ucetnich vykazi pred zménami, které
vstoupily v platnost od roku 2016 [34] protoZe v analyze budou pouZivana data z vykazu
s datem starSim nez rok 2016.

V poslednich dvou podkapitolach budou popsany konkrétni metody FA, které budeme
aplikovat v praktické ¢asti:

e horizontalni a vertikalni analyza,
e pomeérova analyza.

4.1 Rozvaha
Rozvaha neboli bilance je zakladnim ucetnim vykazem, ktery nds informuje o stavu
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku firmy (aktiva) a zdrojich financovani
majetku (pasiva). Rozvaha se vzdy sestavuje k uréitému datu, kterym je vétSinou posledni den
financniho roku firmy, a musi platit, Ze aktiva se rovnaji pasivim. Tomuto vztahu se fika
bilanéni rovnice.

4.1.1 Aktiva

Aktiva Ize najit na levé strané rozvahy a predstavuji majetkovou strukturu podniku. Je to tedy
souhrn toho, co podnik vlastni, jako napf. hmotny majetek, hotovost a zédsoby, a toho, co
podniku dluzi jiné ekonomické subjekty. ZjednoduSenou strukturu aktiv vrozvaze
zobrazuje tabulka 4.1.1.

Z tabulky lze vidét, Zze zakladnim hlediskem clenéni aktiv je doba jejich upotfebitelnosti
(Clenéni dle likvidity).
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AKTIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek
B.III Financni investice
C. Obézna aktiva
C.lL Zasoby
C.II. Dlouhodobé pohledavky
C.11. Kratkodobé pohledavky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek
D.l. Casové rozliseni

Tabulka 4.1.1: Struktura aktiv

Dlouhodoby majetek (stala, fixni, neobézind, dlouhodobd aktiva) predstavuje takové slozky
majetku, které podniku slouzi dlouhodobé. Zahrnuje v sobé tfi skupiny aktiv, a to:

e Dlouhodoby nehmotny majetek, do kterého patti napf. patenty, licence, autorska
prava, goodwill (dobré jméno podniku) apod.

e Dlouhodoby hmotny majetek

e Financni investice

Obéind aktiva (kratkodoby majetek) zahrnuji penéini prostfedky a vécné polozky
majetku, u kterych lze predpokladat, Ze se na penézini prostfedky preméni béhem jednoho
roku. Struktura obéZnych aktiv je tvorena vétSinou zasobami, pohledavkami a finanénim
majetkem.

e Zasoby — déli se na dvé podskupiny:
o Zasoby nakupované, kam patti skladovany materidl a zbozi,
o Zasoby vlastni vyroby, které vznikaji Cinnosti podniku a patfi mezi né
nedokoncena vyroba, polotovary vlastni vyroby a zvirata.

e Pohledavky mohou zahrnovat pohledavky z obchodniho styku, coZ jsou c¢astky
zadosud neuhrazené faktury nebo jiné platebni dokumenty a ostatni
pohledavky, které zahrnuji vSechny nevyporadané ndaroky podniku viéi jinym
pravnickym a fyzickym osobam, vcéetné vlastnich zaméstnanca.

e Kratkodoby finan¢ni majetek (kratkodobé financni investice) zahrnuje penize, uUcty
v bankach, kratkodobé cenné papiry a podily, které slouzi ke kratkodobému uloZzeni
docasné volnych penéznich prostfedkl a Ize je rychle preménit v hotovost.

4.1.2 Pasiva

Pasiva se nachazi na pravé strané rozvahy a predstavuji zdroje financovani podniku.
To znamena predevsim dluhy podniku vici jinym ekonomickym subjektim, napt. bankovni
phjcky, dluhopisy nebo zavazky vici dodavatelim, a vlastni kapitdl. Strukturu strany pasiv
v rozvaze lze vidét v tabulce 4.1.2.

30



Financni analyza

Pasiva jsou oproti aktivim ¢lenéna podle vlastnictvi zdrojli financovani. Z tabulky je patrné, ze
zdroje tedy rozdélujeme na vlastni a cizi.

PASIVA CELKEM
A. Vlastni kapital
A.l.  Zakladni kapital
Alll.  Kapitalové fondy
A.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let
A.V. Vysledek hospodareni bézného obdobi
B. Cizi zdroje
B.l. Rezervy
B.Il.  Dlouhodobé zavazky
B.IIl.  Kratkodobé zavazky
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci

C.l.  Casové rozliseni
Tabulka 4.1.2: Struktura pasiv

Vlastni kapitdl (vlastni zdroje) predstavuje zakladni kapitdl spolecnosti, kapitdlové
fondy, fondy ze zisku a zisk (ztrata) podniku.

Zakladni kapital tvori finan¢ni zadklad podnikatelské Cinnosti a Ize ho chapat jako
Uhrnnou wvysi kapitalu, kterou vlastnici podniku investovali do podnikani. Jeho
struktura se lisi v zavislosti na pravni formé podnikani. [36,39]

Zisk podniku predstavuje vlastni cil podnikdni a vyjadfuje to, co podnik vlastni ¢innosti
vytézil z vioZzeného kapitalu. [36] V rdmci poloZky vlastniho kapitalu ho lze najit ve dvou
formach: vysledek hospodareni z minulych let a vysledek hospodareni béiného
ucetniho obdobi.

Cizi zdroje (cizi kapital) predstavuje dluh spole¢nosti, ktery musi byt v riizné dlouhém ¢asovém
horizontu uhrazen. [33] Sklada se z rezerv, zavazk( podniku a z bankovnich uvért a vypomoci.

Rezervy predstavuji cast zamérné nevykazaného zisku, zadrzenou pro pfipadna rizika
spojena s podnikanim nebo na presné vymezené ucely. [36]

Zavazky predstavuji povinnost podniku, kterd vznikla na zakladé minulych udalosti,
postoupit své ekonomické prospéchy. Déli se dle doby, po kterou budou slouzZit
podniku jako zdroj financovani, na kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodobé jsou
takové, jejichz ukolem je financovat béiny provoz podniku a budou uhrazeny
do jednoho roku, napf. dluhy vici dodavateldm materidlu a zboZi. Dlouhodobé jsou
takové zavazky, které maji dobu splatnosti delSi nez 1 rok a slouzi k financovani aktiv
s delSi dobou pouzitelnosti (napf. rozsifeni podniku).

Bankovni uvéry a vypomoci zahrnuji kratkodobé a dlouhodobé bankovni uvéry
a kratkodobé finanéni vypomoci.
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4.2 Vykaz zisku a ztrat
Vykaz zisku a ztrat (VZZ) zobrazuje hodnotu naklad(i a vynos( za urcité obdobi, kterym je
vétsinou ucetni rok. Poskytuje pfehled o nakladech, vynosech a o vysledku hospodareni.

Naklady predstavuji sumu penéz, kterou firma vydala béhem urcitého obdobi. Naklady mohou
vzniknout bud formou snizeni aktiv, nebo formou vzniku zavazk(. Obé formy snizuji zisk
bézného roku a snizuji tak vlastni kapital.

Vynosy nam fikaji, kolik penéz firma ziskala béhem urcitého obdobi z prodeje svych vyrobkd
a sluZeb. Stejné jako naklady mohou vzniknout dvéma zplisoby, a to ve formé zvyseni
penéznich nebo nepenéznich aktiv a pak ve formé snizeni ¢i zaniku zavazku. Obé formy vynosu
zvysuji zisk béZzného roku a zvysuji tak vlastni kapital.

Hospodafisky vysledek (HV) predstavuje rozdil mezi vynosy a naklady. Pokud jsou vynosy vyssi
nez naklady, mluvime o zisku, jestlize jsou vynosy nizs$i, mluvime o ztraté. Hospodarsky
vysledek se z VZZ prevadi do rozvahy, kde tvofi samostatnou polozku vlastniho jméni.

Ve VZZ lze najit nékolik forem HV a dalsi Ize vypocitat. Polozky, které bud predstavuji
hospodarsky vysledek, nebo je Ize pouzit pro vypocet jiného, jsou zobrazené v tabulce 4.2.1.

*

Provozni vysledek hospodareni
Nakladové uroky

Financni vysledek hospodaireni

Dan z ptijma za béZnou Cinnost

Vysledek hospodareni za béZnou cinnost
Mimoradny vysledek hospodareni

***  Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

****  Vysledek hospodareni pfed zdanénim
Tabulka 4.2.1: Struktura HV ve VZZ

*

* ¥ 0O % =2

vvvvvv

e EAT (Earnings After Taxes) predstavuje hospodarsky vysledek po odecteni celkové
dané z pfijm0 a ve VZZ ho lze najit pod ndzvem Vysledek hospodareni za béZnou
¢innost.

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) predstavuje hospodarsky vysledek
pied odectenim Urokd a dani. Casto se pouZivd v ukazatelich méficich produkéni
schopnost podniku, schopnost splatit Uroky apod. Spocitd se jako soucet vysledku
hospodareni pfed zdanénim a ndkladovych uroka.

e NI (Net Income) neboli Cisty zisk se od EAT lisi pouze tim, Ze zahrnuje i mimoradny
vysledek hospodareni. Ve VZZ ho najdeme jako Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi.
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Trzby jako celek VZZ neobsahuje, ale Ize je vypocitat jako soucet nékolika polozek, které
obsahuje a které mlizZeme vidét v tabulce 4.2.2.

. Trzby za prodej zbozi
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb

1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu
Tabulka 4.2.2: PoloZky trZeb ve VZZ

4.3 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikdlni analyza finan¢nich vykazu predstavuje vychozi bod financni analyzy.
Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v ¢ase, vétSinou ve vztahu k néjakému
minulému Ucetnimu obdobi. Vertikalni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu vztazenou
k néjaké celkové sumé polozek. [33, 35]

4.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (HA) je vyuZivana pfi kvantifikovani meziroc¢nich zmén u vybranych
financ€nich ukazatell (poloZek). K tomu se pouzivaji rlizné indexy vyjadfujici procentni zménu
dané polozky oproti pfedchozimu roku nebo diference udavajici o kolik se polozky zménily
v absolutnich éislech. [35]

Index vyjadfujici procentni zménu i- té polozky oproti pfechozimu obdobi Ize matematicky
zapsat nasledovné:

. _PW-RE-D_ PO
YT R(-D T RE-1)

(4.1)

kde t je oznaceni ¢asu,
P; je hodnota i-té polozky.

Druhy zplsob vyjadreni kvantifikace zmény jsou diference. Ty je vhodnéjsi vyuZivat
v pfipadech, Ze nelze index vypocitat (délitel je roven nule) nebo kdyz byla polozka v minulém
obdobi velmi mald a v nasledujicim obdobi vzrostla. [35] Matematicky zdpis pro diferenci i- té
polozky je nasleduijici:

Diji—q = Pi(t) — Pi(t — 1). (4.2)

4.3.2 Vertikalni analyza
Vertikalni analyza (VA) spociva vtom, Ze se na jednotlivé polozky uUcetnich vykazl pohlizi
v relaci k néjaké veli¢iné. Vypocet hodnoty takového vztahu Ize zapsat nasledovné:

Vo= 43
l_ZPll (')

kde P; je hodnota i-té polozky,

Y. P; je suma hodnot polozek, ke které vypocet vztahujeme.
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V pripadé vertikalni analyzy rozvahy se jako suma voli vétSinou bilan¢ni suma, tedy celkova
aktiva nebo pasiva. Hodnoty V; pak fikaji, jak se i-ta polozka podili na celkové bilan¢ni sumé.
Jako sumu lze zvolit i jiné podpolozky, jako napf. obé&Znd aktiva, dlouhodoby majetek, cizi
zdroje, vlastni kapital apod.

V pfipadé vertikdlni analyzy VZZ se jako suma vétsSinou voli trzby, pak Ize vidét, jak se jednotlivé
polozky podileji na tvorbé trieb podniku. DalSi moZnosti jsou napfiklad celkové vynosy
apod. [35]

4.4 Pomérova analyza

Pomérova analyza patti mezi nejpouzivanéjsi metody financéni analyzy. Na rozdil od vertikalni
a horizontalni analyzy, kde je sledovan vyvoj jedné veliCiny v ¢ase nebo ve vztahu k jedné
vztazené veli¢iné, pomérova analyza ddvd do poméru polozky VZZ nebo rozvahy
mezi sebou [35]. Tyto poméry jsou nazyvdny pomérovymi ukazateli a Ize diky nim vidét
financni situaci v SirSich souvislostech, nez tomu bylo u analyzy horizontalni a vertikalni.
Pomérové ukazatele se déli do nékolika skupin [33, 35], které dohromady tvofi soustavu
ukazatell. Nejcastéji jsou uvadény nasledujici skupiny:

o ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele kapitalového trhu.

V této praci budou vyuzity pomeérové ukazatele ze vSech skupin s vyjimkou posledni. Ukazatele
kapitalového trhu se totiz tykaji predevsim akciovych spolecnosti, které obchoduji na trhu se
svymi akciemi.

V nésledujicich podkapitolach budou predstaveny jednotlivé skupiny pomérovych ukazatell
véetné predstaveni téch zastupcl, které budou vyuzity v praktické casti.

4.4.1 Ukazatele rentability

Na zakladé téchto ukazatell lze méfit efektivnost, s jakou Ffidi podnik svd aktiva neboli jak
dobra je schopnost podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim vloZeného
kapitalu. V Citateli ukazatel( rentability se vétSinou vyskytuje polozka odpovidajici vysledku
hospodareni, ve jmenovateli pak néjaky druh kapitalu nebo trzby. V praxi jsou nejcastéji
pouzivany nasledujici ukazatele [33, 37]:

e rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (rentabilita celkovych aktiv),
e rentabilita vlastniho kapitalu,

e rentabilita dlouhodobého kapitalu,

e rentabilita trZeb.

Ukazatelem rentability celkového vloZzeného kapitalu nebo také rentabilita celkovych aktiv
(ROA — Return on Assets) méfime celkovou efektivnost a vydélkovou schopnost podniku.
Vypocita se jako podil zisku (Z) a celkovych aktiv (CA), viz vzorec 4.4.

ROA = Z (4.4)
= = .
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Polozka zisk, respektive hospodafsky vysledek, muUZe byt vyjadifena nékolika
zpUsoby, viz kapitola 4.2. Na zakladé zisku, ktery bude vstupovat do vzorce, se pak interpretuje
vysledek ukazatele. [33]

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) davd do poméru zisk a vlastni
kapital (VK) firmy, viz vzorec 4.5.

ROE = z (4.5)
= o= .

Predstavuje miru zhodnoceni vlastnich vloZzenych prostifedkd do podnikatelské ¢innosti [37].

Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu (ROCE — Return on Capital Employes) nebo také
rentability celkového investovaného kapitalu se spocitad jako podil zisku a souctu vlastniho
kapitdlu a dlouhodobych dluhd, mezi které fadime dlouhodobé zavazky (DZ), rezervy (R)
a dlouhodobé bankovni uvéry (BUD), viz vzorec 4.6. [33, 35, 37]

Z
ROCE = > (4.6)
VK +DZ + R+ BUD

Pomoci tohoto ukazatele lze zhodnotit vyznam dlouhodobého investovani podniku
a komplexné vyjadfrit efektivnost jeho hospodareni. [33, 37]

Ukazatel rentability trzeb (ROS — Return on Sales) vyjadfuje ziskovost trzeb a spocitdme ji jako
pomér zisku a trzeb (T), viz vzorec 4.7.

ROS = 2 (4.7)
-z |

Obecné plati, Zze nizkd droven ukazatele svédci o chybném fizeni, stfedni Uroven ukazatele
poukazuje na dobrou praci ve vedeni podniku a vysoka uUroven ukazuje mozné riziko. [37]

4.4.2 Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazatell Ize zjistit, jak UspésSné vyuzivd management podnikova aktiva, tedy
jak je velikost jednotlivych druhl aktiv v rozvaze v poméru k hospodarskym cinnostem
podniku pfimérena. Mezi zakladni ukazatele aktivity patfi:

e obrat aktiv,
e obrat zasob,
e obrat pohledavek a
e obrat dluhg.

Ke kazdému ukazateli obratu pftislusi ukazatel doby obratu (napt. obrat aktiv — doba obratu
aktiv). Obratkovost vyjadfuje pocet obratek aktiv za Ucetni obdobi, doba obratu vyjadfuje
pocet dni, po kterych trvad jedna obratka. Dobu obratu se nejcastéji vypocitad tak, ze se
obratkovost vydéli 360 (pokud ucetni obdobi trva jeden rok). [35, 39]

Obrat aktiv (ObA), jinak oznacovan jako vazanost celkového kapitdlu, se vypocita jako pomér
trzeb a celkového vlozeného kapitalu neboli celkovych aktiv, viz vzorec 4.8. [33]
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T
ObA = —
CA (4.8)
Lze diky nému méfFit obrat neboli intenzitu pouziti vSech aktiv. VSeobecné plati, Ze ¢im vyssi
ukazatel je, tim vice fungujici je spolecnost. Pfi porovnani s oborovym priamérem by mél byt
ukazatel idedlné vyssi nebo stejny, pokud je nizsi v delSim ¢asovém obdobi, mél by podnik
zvysit trzby nebo odprodat néktera aktiva. [32]

Obrat zasob (ObZ) vyjadiime jako pomér trzeb a stavu zdsob (ZA), viz vzorec 4.9.

T
- 4.9
ObZ 7 (4.9)

Ukazatel uddva, kolikrat je kazdd polozka v zasobach béhem roku prodana. Doba obratu zdsob
potom Fika, jak dlouho jsou obézna aktiva vazdna ve formé zdsob. Obecné plati, Zze podnik
se nachazi v dobré situaci, pokud je obrat zasob co nejkratsi a obratovost zdsob co nejvyssi.
Nadbytecné zdsoby jsou totiz neproduktivni a predstavuji investici s nulovym nebo velmi
nizkym vynosem. [32]

Obrat pohledavek (ObP) se vypocita jako pomét trzeb ku pohledavkam (P), které predstavuji
soucet kratkodobych a dlouhodobych pohleddvek vyjadienych v rozvaze, viz vzorec 4.10.

obp = 1 (4.10)
- |

Tento ukazatel udavd, kolikrat je béhem ucetniho obdobi jednotka pohledavek pfeménéna
na trzby. Doba obratu pohledavek potom uddava pocet dnll. po kterou musi podnik ¢ekat
na platby od svych odbératelll zboZi a vyrobkd, tedy za jak dlouho jsou pohledavky podniku
splaceny. Pti interpretaci ukazatele je dobré pfihlédnout k velikosti podniku, velké podniky
jsou Casto schopny tolerovat delsi dobu splatnosti, zatimco pro malé podniky mize delsi doba
splatnosti znamenat velké finan¢ni problémy. [33, 37]

4.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Tato skupina ukazatell sleduje vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji, respektive sleduje
rozsah, v jakém je spole¢nost financovana cizimi zdroji a jak je tedy schopna pokryt své dluzni
zadvazky. V literature je popsano velké mnozZstvi ukazateld zadluzenosti [33, 35, 37, 39], do této
prace byly vybrany nésleduijici:

e dept ratio (ukazatel véfitelského rizika, celkova zadluzenost),
e dlouhodoba zadluzenost,

e kratkodoba zadluZenost,

e equity ratio (koeficient samofinancovani),

e ukazatel urokového kryti.

Celkova zadluZenost (ZC), jinak oznaCovana jako ukazatel véfitelského rizika (dept
ratio), predstavuje zdkladni ukazatel zadluzenosti. Dava do poméru celkové zavazky, které
ziskame sectenim kratkodobych (KZ) a dlouhodobych zavazk( (DZ) a bankovnich uGvér(
a vypomoci (BUV), a celkovd aktiva (CA), viz nasledujici vzorec 4.11. Ud4va tak procentudlni
pomér financénich prostredk, které véritelé poskytli spolecnosti.
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C:DZ+KZ+BUV (4.11)
CA
Obecné plati, Ze ¢im vysSich hodnot ukazatel dosahuje, tim vyssi je riziko véfiteld, ti proto

uprednostiuji nizky ukazatel zadluZenosti. [32, 33]

Dlouhodoba/ kratkodoba zadluZenost (ZD/ ZK) jsou ukazatele podobné celkové
zadluZenosti, ovSem pomeéruji nikoliv celkové zdvazky a bankovni uvéry, ale jen jejich
komponenty — dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni Gvéry (DBU) nebo kratkodobé
zavazky a kratkodobé bankovni Gvéry (KBU), viz vzorec 4.12.

DZ + DBU/KZ + KBU
CA

ZD/ZK = (4.12)

Koeficient samofinancovani (KS), neboli equity ratio, vyjadfuje pomér vlastniho kapitalu (VK)
k celkovym aktiviim, viz vzorec 4.13.

VK
T CA
Predstavuje dopliikovy ukazatel k ukazateli celkové zadluZenosti a jejich soucet by mél byt
pfiblizné 1. Vyjadfuje, do jaké miry podnik dokdze kryt celkova aktiva vlastnimi zdroji.
Je povazovan za jeden z nejdllezZitéjSich ukazateld zadluZenosti pro hodnoceni celkové
finanéni situace. [33]

KS (4.13)

Ukazatel urokového kryti (UK) se vypocitd jako pomér hospodarského vysledku EBIT
a nakladovych Grok@ (NU), viz vzorec 4.14.

EBIT
K=—— (4.14)
NU
Tento ukazatel udava, kolikrat je zisk vétsi nez uroky a zda je pro podnik jesté dluhové zatizeni

unosné. V zahranicni literature se jako optimalni hodnota kryti Uroku ziskem uvadi alespon
trikrat a vice. [33,37]

4.4.4 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku splacet své zdvazky. Podnik je likvidni, pokud ma
dostatek finanénich prostfedkl na v€asnou uUhradu svych dluhi. V ukazatelich likvidity se
v Citateli objevuje to, ¢im je mozné dluhy zaplatit a ve jmenovateli zase to, co je nutné
zaplatit. [39] VétSinou se setkdvame se tfemi zakladnimi mérami likvidity:

e bézna likvidita,
e pohotové likvidita,
o okamzitd likvidita.

Dale se mezi ukazatele likvidity fadi i pracovni kapital, ktery ale nepatii pfimo mezi pomérové
ukazatele, ale mezi ukazatele rozdilové.
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Bézna likvidita, oznacovana jako current ratio nebo také likvidita 3. stupné (L3), dava
do poméru obézna aktiva (OA) a kratkodobé zavazky, viz nésledujici vzorec 4.15.

0A

L3 = %7 (4.15)
Z vypoctu je zfejmé, Ze tento ukazatel hodnoti pokryti obéinych aktiv prostfednictvim
kratkodobych zavazk(i podniku, respektive kolik jednotek obéZnych aktiv je tfeba ke kryti
jednotky kratkodobych zdrojl. Pomoci ukazatele tedy Ize zjistit, kolikrat je spole€nost schopna
uspokojit své véritele, kdyby proménila obéznd aktiva v jednom okamziku v hotovost, je tedy
méritkem kratkodobé solventnosti podniku. Pro béznou likviditu plati, Ze ¢im je jeji ukazatel
vyssi, tim je vétsi pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti podniku. Naopak ukazatel
likvidity se snizuje, pokud rostou kratkodobé zavazky rychleji nez obéznd aktiva, coz muize
signalizovat, Ze podnik ma problémy s likviditou. [32, 35]

Pohotova likvidita, jinak oznacovana jako acid test nebo likvidita 2. stupné (L2) se liSi od bézné
likvidity tim, Ze od obéZnych aktiv v Citateli se odectou zasoby (ZA), které predstavuji nejméné
likvidni polozku v OA, viz vzorec 4.16.

0A—ZA

2="%7
Hodnota tohoto ukazatele by se méla idedlné pohybovat kolem 1, tedy pomér (Citatele
a jmenovatele by mél byt 1:1, pfipadné 1,5:1. Z hodnot pohybujicich se kolem 1 Ize o podniku
fict, Ze by byl schopen vyrovnat se se svymi zdvazky, aniz by musel prodat své zasoby. [32, 35]

(4.16)

Okamzita likvidita, oznacovana také jako cash ratio nebo likvidita 1. stupné (L1), pfedstavuje
nejuzsi vymezeni likvidity. V Citateli se pocita s nejlikvidnéjSimi polozkami z rozvahy, které
oznacime jako finanéni majetek (FM). Do téch zafadime penize v hotovosti a penize
na bankovnich uctech, které patti do kratkodobého finanéniho majetku. Jmenovatel obsahuje
mimo kratkodobych cizich zdrojl i bankovni Gvéry a vypomoci. Vypocet viz vzorec 4.17.

FM

l=——7—

KZ + BUV

Doporucované hodnoty pro tento ukazatel se pro CR pohybuji kolem 0,6, kritickou hodnotou
je 0,2.[32, 35]

(4.17)

Pracovni kapital se vypocitd jako rozdil mezi obézinymi aktivy a kratkodobymi cizimi
zdroji, viz vzorec 4.18.
PK = OA—-KZ (4.18)

Pracovni kapitdl predstavuje ¢ast penéznich prostredk, ktera by podniku zbyla v pfipadé, ze
by byl nucen splatit vSechny své kratkodobé zavazky. Je to tedy takovy financni polstar
podniku v pfipadé nouze. [32, 35]
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5 Vybér spolecCnosti

Tato kapitola se zabyva vybérem spolecnosti, které budou analyzovadny v kapitole 6. Je
rozdélena na dvé vétsi podkapitoly. V prvni podkapitole 5.1 budou popsana kritéria pro vybér
spolec¢nosti do analyzy. Na jejich zédkladé byla vytvorena mnozinu podnik(, jejichz prehled
obsahuje podkapitola 5.2. V této podkapitole jsou zaroven strucné predstaveny vsechny
vybrané spole¢nosti.

5.1 Kritéria vybéru

Pfed vybérem podnik(, které budeme v ramci této prace analyzovat, bylo nutné stanovit
néktera kritéria, a to jak z toho dlivodu, Ze potencionalnich firem je mnoho a my potrebujeme
vybér zuzit, tak i z dlvodu lepsi porovnatelnosti vysledk( analyzy. Nami stanovena kritéria jsou
tedy nasleduijici:

1) Podniky byly prevzaty nadnarodni spolecnosti nejpozdéji v roce 2012.

2) Jsou dostupné alespon 4 vykazy pred a 4 vykazy po zaclenéni do nadnarodni spole¢nosti.

3) Podniky vedou Ucetnictvi podle CUS pred i po zaélenéni.

4) Pravni forma podnik( je akciova spolecnost nebo spolecnost s ru¢enim omezenym a podil
na zakladnim kapitalu ma NNS alespon 76 %.

Prvni kritérium souvisi s legislativnimi zménami v Ucetnictvi, které jsme jiz zminili v kapitole 4.
Druhé a treti kritérium bylo zvoleno kvUli praci s U€etnimi vykazy, ackoliv Gcetnictvi vedené
podle CUS pred i po zaclenéni do NNS splfiuje automaticky vétsina spole¢nosti. Jen u velmi
malo spolecnosti totiz dochazi po zadlenéni ke zméné standard.

Posledni kritérium bylo zvoleno kvili jednoznaéné identifikaci spole¢nosti, které jsou soucasti
nadndrodnich firem. Kritéria jako velikost podniku nebo odvétvi, ve kterém podnikd, nebudou
ve vybéru zohledriovdna. Naopak bude pro zobecnéni vysledki lepsi, kdyZ vybrané podniky
budou rtiznorodé.

5.2 Prehled vybranych spole¢nosti

Na zdkladé stanovenych kritérii v kapitole 5.1. byla vybrdana mnozina 6 firem, které jsou
vhodné pro analyzu. Vybrané podniky spolecné s informacemi o roku zaclenéni, odvétvi
podnikani a po¢tu zaméstnancu lze vidét v tabulce 5.2.1.

Rok Poc
Spolecnost . ° . . Odvétvi (CZ — NACE) vocet .
zaclenéni zaméstnancu
VLNAP a.s 2001 ZpracovatelskY p’rumyél — UpravYa a spradani 200-249
textilnich vlaken a pfize
Biocel Paskov 2001 Zpracovatelsky primysl — Vyroba buniciny, papiru a 950-499
a.s. lepenky
TRABAG Rail
S a SG al 2010 Stavebnictvi — Vystavba Zeleznic a podzemnich drah 250-499
Cermak a 2006 Stavebnictvi — Vystavba ostatnich staveb 250-499
Hrachovec a.s.
Ammanrj Czech 2005 Zpracovatelsky prlun’w’sl — Vyroba‘ str?Ju pro tézbu, 500-999
Republic a.s. dobyvani a stavebnictvi
Doosan Skoda 2009 Zpra(iovatelsljy pramysl — Vyroba mgtoru a turbin, 1000-1499
Power s.r.o. kromé motor0 pro letadla, automobily a motocykly

Tabulka 5.2.1: Pfehled vybranych spolecnosti
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V dalsich podkapitolach si predstavime jednotlivé spolecnosti, obor jejich podnikani
a okolnosti, za jakym byly zaclenény do nadndarodni struktury. Zaroven i stru¢né popisSeme
nadndrodni firmu, jejiz soucasti se firma stala.

5.2.1 VLNAP a.s.

Spolecnost VLNAP a.s. [40] byla zaloZena v roce 1990, ovsem historie firmy saha az k poc¢atkiim
vinarské vyroby v Nejdku vroce 1840. Spolecnost se zaméfuje predevSim na textilni
vyrobu, konkrétné na vyrobky z viny a chemickych vldaken a na barveni a chemickou Upravu
textilu. Od svého zaloZzeni méla spole¢nost 100% majetkovou Ucast statu az do roku 1997, kdy
majoritni podil ve Vlnapu ziskava investiéni skupina Expandia (CR).

Podle vyrocnich zprdv spolecnosti byla vletech 1998-2000 provadéna restrukturalizace
a revitalizace firmy, v ramci které byly uzavieny nékteré ze ztratovych zdvodl, pak doslo
k finan¢ni stabilizaci firmy. Nezbytnym predpokladem pro dalsi rozvoj firmy byl tedy vstup
strategického investora, kterym se stala vroce 2001 firma Wagenfelder Spinnereien
GmbH, kterd odkoupila majoritni podil akcii (80,5 %). V roce 2003 dosahl podil akcii vlastnény
majoritnim vlastnikem 82,58 %.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 177,8 milion( K¢

1CO: 00013111

Sidlo podniku: Karlovarska 1342, 362 21 Nejdek

Rok prevzeti spolec¢nosti: 2001

Analyzované roky: 1997-2004

Matefiska spolecnost: Wagenfelder Spinnereien GmbH

Struktura akcii ke dni prevzeti: Wagenfelder Spinnereien GmbH (80,5 %), Ostatni (19,5 %)

Nadnarodni spole¢nost Wagenfelder Spinnereien GmbH [41] sidli v Némecku a vznikla v roce
1874 pod ndzvem M. B. Blumenthal. Pfedmétem podnikani je textilni primysl, predevsim
vyroba niti a pfizi. V soucasné dobé zastfesuje 5 spolecnosti:

¢ Wagenfelder Spinnereien GmbH, Wagenfeld — vinéna pfize

e Thiringer Wollgarnspinnerei GmbH, Bad Langensalza — ¢esana pfize

e Vinap a. s., Nejdek (CR)

e Clasic Cotten s. r. 0., Jaromer (CR) — zpracovani bavin

e Hattorfer Kammgarnspinnereien GmbH Niederschmalkalden, Hattorf — prodej

textilnich strojU

5.2.2 Biocel Paskov a.s.
Biocel Paskov a.s. [42] je akciova spoleénost, kterd vyrabi viskdzovou bunicinu pro textilni
pramysl, tradice vyroby buniciny v této oblasti saha do konce 19. stoleti. Do roku 2012
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vyrabéla i sulfitovou bunic¢inu pro papirensky pramysl. Spolecnost vznikla podle udajl
z obchodniho rejsttiku 6. 3. 1992 pod nazvem BIOCEL, a.s.

V roce 2001 byla spole¢nost zaélenéna do skupiny HEINZEL GROUP a v roce 2002 zménila
nazev na Biocel Paskov a.s. O vykoupeni 93,6 % akcii se rozhodlo jiZz v roce 2000 a na zacatku
roku 2001 ziskala tyto akcie spole¢nost Zellstoff Pols, ktera je soucasti skupiny HEINEL GROUP.
V bfeznu toho samého roku byly akcie prodany spolecnosti Heinzel Paskov a.s., kterd byla
100% dcefinou spolec¢nosti HEINZEL GROUP. Na zakladé ndvrhu Smlouvy o prevzeti jméni
firmy BIOCEL, a.s. doSlo 12. 11. 2002 k zapisu tohoto prevzeti do obchodniho rejstfiku. Firma
BIOCEL a.s. byla tak zruSena bez likvidace a spolec¢nost Heinzel Paskov a.s. se pfejmenovala
na Biocel Paskov a.s. Akcie spole¢nosti byly az do 6. 5. 2010 vyhradné vlastnény spole¢nosti
Heinzel Holding GmbH. Vroce 2010 se stava soucasti rakouské skupiny Leipzig, ktera
od skupiny Heinzel Group a.s. odkupuje 75% podil na firmé.

Kvali zméndm, kterymi podnik prosel v roce 2001 byla vydana mimofadnd ucetni uzavérka
od 1. 1. 2001 — 20. 6. 2001. Nasledovalo ucetni obdobi dlouhé 18 mésicu, tedy od 1. 7.2001
—31. 12. 2017. VSechny predchozi i nasledujici ucetni obdobi se shodovaly s kalendafnim
rokem. K tomuto faktu bude pfihlizeno pti hodnoceni financnich ukazateld.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 280 mil. K¢

ICO: 26420317

Sidlo podniku: Zahradni 762, 739 21 Paskov

Rok prevzeti spolecnosti: 2001

Analyzované roky: 1997-2004

Matefiska spolecnost: Skupina Heinzel

Struktura akcii ke dni prevzeti: Heinzel Holding GmbH (93,64 %)

Heinzel Group [43] patii mezi nejvétsi vyrobce na trhu buniciny v zemich stredni a vychodni
Evropy (CEE region). Radi se pod ni 4 dcefiné spole€nosti: Zellstoff Pols AG
(Rakousko), Laakirchen Papier AG (Rakousko), Raubling Papier GmbH (Némecko) a AS Estonian
Cell (Estonsko).

Obchodni divize skupiny dale zahrnuje:
¢ Wilfried Heinzel AG — celosvétoveé aktivni obchodni spoleénost s papirem a celulézou,
e Europapier AG — predni obchodnik s papirem v regionu CEE.

e Bunzl & Biach — nejdulezitéjsi zpracovatelska a distribucni spole¢nost v oblasti papiru
v Rakousku, ale i ve stfedni a vychodni Evropé.
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5.2.3 STRABAG Rail a.s.

STRABAG Rail a.s. [44] je stavebni spole¢nosti, kterd plsobi pfedeviim na uzemi Ceské
a Slovenské republiky s presahem do dalSich evropskych zemi. Zabyvaji se predevsim realizaci
vSech typl staveb zejména stavby kolejovych drah. Kromé dopravnich staveb rozviji své
aktivity i v oblasti ekologickych staveb, vodohospodarskych staveb, inZenyrskych siti atd.
Spolecnost byla zaloZzena v roce 2001 pod ndzvem Viamont a.s.

Vroce 2010 se stala soucasti nadnarodniho koncernu STRABAG a k1. 1. 2017 byla
pfejmenovana na STRABAG Rail a.s.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 180.000.000 K¢

ICO: 25429949

Sidlo podniku: Zelezni¢a¥rska 1385/29, Stfekov, 400 03 Usti nad Labem-Stiekov

Rok prevzeti spolec¢nosti: 2010
Matefiska spolecnost: Strabag SE
Struktura akcii ke dni prevzeti: Strabag SE (100 %)

Analyzované roky: 2006—-2013

Strabag SE [45] je evropsky technologicky koncern v oblasti stavitelskych sluzeb. Vznikla
na zdkladé dvou spolecnosti, kterymi byly spolecnost ILBAU zaloZena v Rakousku v roce 1835
a spolecnost STRABAG zaloZena v roce 1895 v Némecku. V soucasné dobé je to jedna
z nejvétsich stavebnich spole¢nosti v Evropé, a to mimo jiné i pomoci akvizic. ZastfesSuje nékolik
desitek spoleé¢nosti v Némecku a v Rakousku, ale i v jinych evropskych zemich.

5.2.4 Cermak a Hrachovec a.s.

Historie spole¢nosti saha aZ do roku 1990, kdy vznikly soukromé spoleénosti Vlastimil Cermak
— provadéni inzenyrskych staveb s.r.o. a Milo§ Hrachovec — provadéni inzenyrskych staveb
s.r.o. Tyto dvé firmy se v roce 1993 sloucily a vznikla tak samostatna spoleénosti Cermak
a Hrachovec s.r.o., kterd se v roce 2000 pretransformovala na akciovou spole¢nost. [46]

Od pocatku se spolecnost zabyva predevsim vystavbami a rekonstrukci kanalizaénich
a vodovodnich fad( a vystavbou inZenyrskych siti.

Vyznamnou zménou ve spolecnosti byl vstup strategického partnera v roce 2006, kterym byla
francouzska spole¢nost COLAS S.A. Ta ziskala 100% vlastnictvi spole¢nosti Cermak a Hrachovec
a.s. a jejich hlavnim zdmérem je zabezpeceni dlouhodobého ristu a stability
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Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 60 mil. K¢

ICO: 26212005

Sidlo podniku: Smichovska 929/31, Reporyje, 155 00 Praha 5

Rok prevzeti spolecnosti: 2006

Analyzované roky: 2002—-2009

Materska spolecnost: COLAS SA

Struktura akcii ke dni prevzeti: COLAS SA (100 %)

COLAS SA [47] byla zaloZzena v roce 1929 ve Francii a specializovala se plvodné na vyrobu
asfaltu a silni¢ni prace. Mezi lety 1950-1970 expandovala spole¢nost do Afriky, Kanady a USA
a rozsifila své podnikdni o zabezpecovani silniéniho provozu. V 80. letech se ve Francii
postupné rozrustala sit silnic Colas diky ziskani rdznych malych a stfednich regionalnich
spole¢nosti. Béhem let 1980-2000 firma déle expandovala do Ameriky, Evropy (Madarsko, CR)
i Asie. Vtéchto letech zdroven rozsifila podnikovou C¢innost o stavebni
inZenyrstvi, sité, hydroizolaci a Zeleznice. V soucasné dobé se spole¢nost dale rozrista
po celém svéte, predevsim prostfednictvim akvizic.

5.2.5 Ammann Czech Republic a.s.

Tato spole¢nost byla zaloZzena v roce 1990 pod ndzvem STAVOSTROI a.s. Hlavnim pfedmétem
podnikani je vyvoj, vyroba, montaz, prodej a obchodni ¢innost, opravy zemnich, silni¢nich
a jednoucelovych stroju. [48]

Vroce 2005 byla firma prevzata spole¢nosti Ammann, kterd je prednim celosvétovym
dodavatelem obaloven, betondrek, strojl a sluzeb stavebnimu priimyslu. Ziskala nové jméno
Ammann Czech Republic a.s.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 978 mil. K¢

1CO: 00008753

Sidlo podniku: Nové Mésto nad Metuji, Nachodska 145, PSC 549 01

Rok prevzeti spolecnosti: 2005
Nadnarodni spole¢nost: Ammann Group
Struktura akcii ke dni prevzeti: Ammann BauAusriistung AG (100 %)

Analyzované roky: 2001-2008
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Ammann Group [48] je pfedni celosvétovy dodavatel obaloven, betonarek, strojd a sluzeb
pro stavebni pramysl se zamérenim na vystavbu silnic a dopravni infrastruktury. Podnik byl
zaloZen v roce 1869 Jakobem Ammanem jako rodinny podnik a postupné se vyvinul do podoby
dnesni skupiny Amman. V soucasné dobé je ve skupiné zaméstnano pres 3 700 lidi, skupina
ma 26 koncernovych spolecnosti a 4 zastupitelské kancelare a pfiblizné 160 prodejcli a pres
30 obchodnich zastupctli ve vice nez 100 zemich po celém svété.

5.2.6 Doosan Skoda Power s.r.o.

Spolecnost s vice neZ stoletou tradici vyroby parnich turbin, jejich strojoven, vyméniky tepla
apod. Prvni turbina designu SKODA byla vyrobena roku 1911. V roce 1993 vznikly v rdmci
privatizace dcefiné spole¢nosti SKODA a.s, mimo jiné i SKODA ENERGO s.r.0. Ta se v roce 2004
piejmenovala na SKODA POWER s.r.o. V roce 2006 se spoleénost transformovala na akciovou
spole¢nost. [49]

V roce 2009 ukoncéila spoleénost Doosan akvizici SKODA POWER a k 7. 12. 2009 vlastni 100%
podil akcii. V roce 2010 se spolec¢nost transformuje zpét na spolecnost s ru¢enim omezenym
a v roce 2012 se spoleénost pfejmenovava na Doosan Skoda Power s.r.o.

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym (akciova spoleénost 2006—-2010)
Zakladni kapital: 3 298 345 000,- K¢

ICO: 49193864

Sidlo podniku: Tylova 1/57, Jizni Pfedmésti, 301 00 Plzen

Rok prevzeti spolec¢nosti: 2009
Analyzované roky: 2006—-2013
Matefiska spolecnost: Doosan Group

Struktura akcii ke dni prevzeti: Doosan Heavy Industries Czech a.s. (100 %)

Doosan Group [50] je nadnarodni firma z Jizni Koreje, ktera byla zaloZena jako obchod v roce
1896. Od té doby se rozvinula ve skupinu, ktera pUsobi v oblastech jako
strojirenstvi, stavebnictvi nebo spotfebni zbozi. Mezi spoleénosti, které zastfesuje patfi napfr.:

e Doosan Heavy Industries & Construction — elektrarny, jaderna energie, turbiny,
e Doosan Infracore — stavebni stroje, motory, uzitkova zafizeni,

e Doosan Bobcat — stavebni zafizeni, generatory,

e Doosan Engineering &Construction — stavebni prace,

e Doosan Corporation Mottrol — hydraulickd zafizeni,

e Doosan Corporation Doota Duty Free — prodejny.
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6 Analyza spolecnosti
V této kapitole budou analyzovany jednotlivé podniky za ucelem nalezeni spolecnych
financnich specifik po jejich prevzeti nadnarodni firmou.

Za Ucelem financni analyzy byl kazdému podniku vytvoren soubor v programu Microsoft
Excel, ktery obsahuje veskerd data z ucetnich vykazi (Aktiva — A, Pasiva — P, VZZ)
a v jednotlivych listech dil¢i analyzy. Pro srovnani vsech podnik( byl vytvoren dalsi
sesit, ve kterém jsou pomoci datového propojeni slouceny vysledky vSech podnikd. Struktura
soubor( a datového propojeni mezi nimi Ize vidét na obrazku 6.0.1.

Strabag.xIsx CermékHrachovec.xlsx
h 4
\\
Amman . xlsx —> < Vinap.xlsx
Srovnani podniku.xisx
Biocel xlsx < Doosan.xlsx
/
Data e absolytnlch Pomérova analyza
ukazatelu
A P VZzz VA HA Rentabilita | Aktivita |ZadluZenost| Likvidita

Obrdzek 6.0.1: Schéma souborti a datového propojeni

Tyto soubory se nachazi v pfiloze A véetné vSech pouzitych ucetnich vykaz( a vyrocnich
zprav, které byly ziskany z Verejného rejstriku a Sbirky listin. [52]

45



Analyza spole¢nosti

6.1 Metodika analyzy

Kazdy podnik zvlast bude analyzovan predevsim s dirazem kladenym na rozdil mezi obdobim
pred a obdobim po prevzeti podniku NNS pomoci dvou metod, popsanych v kapitole 4. Ddle
bude vyuzita analyzy trendu vyuZzivajici regresni pfimky a v rdmci srovnani dvou obdobi bude
vyuzit medidn ukazatelq, viz déle.

1. Analyza absolutnich ukazatelQ

V rdmci analyzy absolutnich ukazatell bude vyuZita horizontalni i vertikdlni analyza. Dale bude
vyuZita analyza trendl pomoci proloZeni vyvoje ukazatel(l linearni pfimkou. Analyzované
ukazatele jsou nasledujici:

A. Polozky rozvahy
e Celkova aktiva a jejich struktura (obéznd aktiva, dlouhodoby majetek, ¢asové
rozliseni)
e Celkova pasiva a jejich struktura (vlastni kapital, cizi zdroje, ¢asové rozliseni)

Celkova aktiva a pasiva budou vidy nejprve analyzovany vertikalné, vzhledem k jejich
zakladni strukture. Dale bude provedena horizontdlni analyza jak celkovych
aktiv/ pasiv, tak i jejich zakladnich dil¢ich polozZek, a to obéZznych aktiv, dlouhodobého
majetku, vlastniho kapitalu a cizich zdroja.

V ramci horizontalni analyzy budou polozky spole¢né s jejich indexy ristu/ poklesu budou
zapsany do tabulek, kde budou pro prehlednost oznaceny podle vysledkd nasledovné:

e (Cervena — ukazatel oproti predchozimu roku klesl,
° — ukazatel oproti predchozimu roku vzrostl.

B. Hospodarsky vysledek

Hospodarsky vysledek bude sledovan v podobé EBIT, ktery bude zaroven dosazovan
do pomérovych ukazateld obsahujici polozku zisk. Bude sledovan vyvoj trendu
pred a po zaélenéni podniku do NNS.

C. Polozky z prilohy k tcetni uzavérce
e Zavazky po Ihaté splatnosti
e Pocet zaméstnancl

Zavazky po lhaté splatnosti jsou zvlastnim typem zavazk(, které nenajdeme v Ucetnich
vykazech, ale mohou byt pro analyzu dullezZité. Jsou to takové zavazky, u nichZ doslo
k prekroceni sjednané |hity splatnosti zavazku. Lze predpokladat, Ze po prevzeti podniku
NNS budou tyto zavazky klesat. Ackoliv poCet zaméstnancl neni financni ukazatel, mlze
byt propousténi zaméstnancll jednim z Uspornych opatreni, ktery NNS zavede po prevzeti
spolec¢nosti. U obou ukazatell bude sledovan vyvoj trendu pred a po zaclenéni podniku
do NNS.
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D. Dopocitané ukazatele
e Trzby (viz kapitola 4.2)
e |nvestice

Investice budou vypocitany zhodnot dlouhodobého majetku (DM) a odpisl
(0), viz vzorec 6.1:

I, = DM, — DM,_, + O, (6.1)

U obou ukazatell bude sledovan vyvoj trendu pred a po zaclenéni podniku do NNS.
2. Pomérova analyza

Vramci pomérové analyzy bude provedena analyza ukazateld rentability, aktivity
zadluZenosti a likvidity, které byly popsany v kapitole 4. V tabulkdch bude zobrazen vyvoj
ukazatell pro celé sledované obdobi s vyznacenymi roky pred a po prevzeti NNS. Kromé jejich
absolutnich hodnot bude sledovan i trend vyvoje ukazatelll v obdobi pfed a po zaclenéni
do NNS.

3. Srovnani

Posledni podkapitola Srovnani (6.8) bude obsahovat vyhodnoceni dosaZzenych vysledku
a srovnani situace vSech podnikd. Hodnoceni vysledkli bude kromé samotného shrnuti
vysledkU dil¢ich podnik( provedeno nékolika dalSimi metodami, a to jak pro absolutni, tak
pro pomérové ukazatele. Na jejich zdkladé budou hledany rozdily mezi obdobim
pred a po zafazeni podnikd do NNS.

A. Hodnota sledovaného ukazatele rok pred a rok po zaclenéni podniku do NNS.

Budou porovnavany absolutni hodnoty ukazatele pfed a po zaclenéni firmy do NNS.
Ty budou uvedeny v tabulkdch spole¢né s nasledujicim oznacenim:

T Hodnota sledovaného ukazatele klesla po zaclenéni podniku do NNS
Hodnota sledovaného ukazatele vzrostla po zaclenéni podniku do NNS

Hodnota sledovaného ukazatele zistala po zac¢lenéni podniku do NNS stejna

B. Median hodnot ukazatelli v obdobi pred a po zaclenéni podniku do NNS.

Tento zplUsob hodnoceni byl vybran z divodu, Ze hlavnim smyslem analyzy je zjistit, zda je
vyvoj analyzovanych ukazatell stejny po zaclenéni firmy do NNS. Je tedy treba zjistit, jak
moc se od sebe lisi jejich hodnoty v obdobi pred a po. Jako referenéni hodnoty se nejéastéji
pouzivaji parametry polohy, z kterych byl pro ucel analyzy vybran jako nejvhodnéjsi
medidn. Na rozdil od priméru je robustni jak k naruseni symetrie souboru dat, tak
i k odlehlym datlim. To znamena, Ze pokud jeden z ukazatelll vjednom roku nabyde
neocekavané nizké/ vysoké hodnoty, hodnotu medianu to nezkresli. [51]
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Median predstavuje prostredni polozku v usporadaném souboru dat. V pripadé této prace
se jedna o soubor D Ctyf sefazenych hodnot ukazateld dy, ...d,. ProtoZe je pocet dat
sudy, N = 4, vypocte se median podle vzorce 6.2.

(dﬂ+dg )

med(D) = 2 > 2t = (dz-zl_dS) (62)

Hodnoty budou uvedeny v tabulkdch spole¢né s nasledujicim oznacenim:
T Hodnota medianu ukazatele je mensi pro obdobi po zaélenéni podniku do NNS
Hodnota medianu ukazatele je vétsi pro obdobi po zaclenéni podniku do NNS

Hodnota medianu ukazatele je stejna v obou obdobich

C. Vyvojovy trend ukazateli vobdobi pred a po zaclenéni podniku do NNS
(pro ukazatele, u kterych byl vyvoj trendu sledovan).

T Vyvojovy trend se po zaclenéni podniku do NNS zménil z rostouciho na klesajici.
Vyvojovy trend se po zaclenéni podniku do NNS zménil z klesajiciho na rostouci.

Vyvojovy trend se po zaclenéni podniku do NNS nezménil.

Zda je vyvojovy trend ukazatele rostouci nebo klesajici rozhodne pfimka, kterou bude
Ctyrlety vyvoj ukazatele vyrovnan. K tomu bude pouZita metoda linedrni regrese, ktera
proloZeni trendu pfimkou fesi statistickou metodou nejmensich ¢tverc(, vice viz [51].
Vyvoj kazdého ukazatele bude tedy vykreslen pro obé obdobi a bude prolozen linearni
funkeci.
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6.2 VLNAP a.s.

6.2.1 Analyza absolutnich ukazatelii
Analyza aktiv

Obrazek 6.2.1 ukazuje vertikalni analyzu celkovych aktiv. Lze vidét, Ze prvni Ctyfi roky celkova
aktiva klesala, pomér dlouhodobého majetku v nich ale rostl, naopak pomér obéznych aktiv
klesal. Po prevzeti (2001) se hodnota celkovych aktiv ustdlila a pomér dlouhodobého majetku
na nich zacal klesat.

100% - — p— — p— — e 1400 000
80% 1200 000
1 000 000

60% 800 000

40% 600 000

400 000

20% 200 000

0% 0
0 0 0 0 0 0 0 0
mm Dlouhodoby majetek Obé&7n4 aktiva mmmm Casové rozlideni ==@==Aktiva celkem

Obrazek 6.2.1: Vertikdlni analyzy celkovych aktiv

V tabulce 6.2.1 Ize vidét horizontdlni analyzu aktiv. Stejné jako klesala celkova aktiva, klesal
i dlouhodoby majetek a obézna aktiva. Vice vsak klesala obézna aktiva, coZ bylo zfejmé
i z vertikalni analyzy. Po prevzeti doslo k mirnému narUstu celkovych aktiv i dlouhodobého
majetku, ktery ale nasledujici roky zacal klesat. Obézna aktiva vzrostla v roce 2002 i 2004 a tim
jejich hodnota oproti dlouhodobému majetku prudce stoupla. | to potvrzuje jejich narust
na podilu celkovych aktiv, viz vertikalni analyza.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

g:::(vc;va 1304592 782152 618795 480479 495622 499323 445072 476550
diference - -40,0 % -20,9 % -22,4 % 3,2% 0,7% -10,9 % 7,1%
D .
IO.UhOdOby 502 304 377946 340508 300881 316970 283246 250712 236307
majetek
diference - -24,8 % -9,9% -11,6 % 53% -10,6 % -11,5% -5,7%
Obézina
aktiva 800 029 403152 266507 168429 166313 204449 185898 @ 233955
diference - -49,6 % -33,9% -36,8 % -1,3% 22,9 % -9,1% 25,9 %

Tabulka 6.2.1: Horizontdlni analyza aktiv
Analyza pasiv

Obrazek 6.2.2 zobrazuje vertikalni analyzu celkovych pasiv. Lze vidét, Ze kromé roku 1998, kdy
prudce klesla hodnota celkovych pasiv i pomér vlastniho kapitdlu na nich, podil vlastniho
kapitadlu na celkovych pasivech do roku prevzeti spiSe rostl, ackoliv hodnota celkovych pasiv
stale klesala. Po prevzeti, kdy se hodnota celkovych pasiv ustdlila, zacal podil vlastniho
kapitalu klesat a dominantnéjsimi se staly cizi zdroje.
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Obrdzek 6.2.2: Vertikdlni analyza celkovych pasiv

V tabulce 6.2.2 Ize vidét horizontalni analyzu pasiv. V roce 1998 klesl vlastni kapital o vice
nez 65 %, dalsi roky pokracoval spiSe klesajici trend, coz zplUsoboval zaporny hospodarsky
vysledek béZného ucetniho obdobi. Cizi zdroje, které pred prevzetim spiSe klesaly, zacaly
po roce 2001 rUst. Podle vyrocni zpravy z roku 2001 byl tento rist zplsoben finanéni pomoci
vypomoci NNS, ktera méla vést k stabilizaci firmy. Tento trend se projevil i na jejich rostoucim
podilu na celkovych pasivech, viz vertikdlni analyza.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vlastni kapital 797833 | 262610 268009 240634 227733 208498 120072 127508
diference - -67,1% 2,1% -102% @ -54% -8,4 % -42,4 % 6,2%

Cizi zdroje 505108 519134 349429 239507 266358 284266 322820 349042
diference - 2,8% -32,7% | -31,5% 11,2% 6,7 % 13,6 % 81%

Tabulka 6.2.2: HorizontdIni analyza pasiv
Hospodarisky vysledek

Vyvoj hospodarského vysledku ve formé EBIT Ize vidét na obrazku 6.2.3. Nejvétsi ztraty jsou
vidét vroce 1998, které byly pfiCinou jiz vySe zmifované restrukturalizace a revitalizace
podniku. V nasledujicich letech se hospodarsky vysledek castecné stabilizoval, ackoliv
i vletech 1999-2003 nabyval zapornych hodnot. Podle vyrocni zpravy z roku 2004 tento jev
prevazné souvisel s tehdejsi krizi textilniho primyslu, ktera panovala napfti¢ celou Evropskou
unii. V té dobé byl podnik zavisly na finan¢ni podpore ze strany NNS.
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0 - - = 20 000 .
-100000 e 0 - -
_200 000 ........ _20 000 -------------------------------
-300 000 -40 000
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Obrdzek 6.2.3: \/yvoj a trend EBIT
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Zavazky po Ihaté splatnosti

Vyvoj zavazk( po Ih(ité splatnosti je zobrazen na obrazku 6.2.4. Lze vidét, Ze trend byl rostouci
v obdobi pfed i po zaclenéni do NNS. Opét je zfejma3, Ze po roce 1998 dochdzelo ke zménam
ve spolecnosti a po dokonceni procesu restrukturalizace a revitalizace zdvazky klesly.
Po prevzeti NNS zlstavaly relativné stabilni az na rok 2003, kdy jejich rist pravdépodobné
souvisel s krizi textilniho primyslu.
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Obrdzek 6.2.4: Vyvoj a trend zdvazkd po Ihaté splatnosti

Pocdet zaméstnancu

Z obrdzku 6.2.5 lze vidét, Ze pocet zaméstnancl ve firmé klesal po celou sledovanou dobu.
Velky pokles po roku 1998 souvisel se zavieni nékolika zavod( spolecnosti. Po prevzeti NNS
se zjevné pocet zaméstnancl stale redukoval z Uspornych opatreni.
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Obrazek 6.2.5: V/yvoj a trend poctu zaméstnanct
Trzby

Vyvoj a trend trzeb je zobrazen na obrazku 6.2.6. Lze vidét, Ze pred prevzetim byl trend vyvoje
klesajici, zatimco po prevzeti podniku NNS se hodnoty ustaluji a trend je mirné rostouci.
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Obradzek 6.2.6: \V/yvoj a trend trZeb
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Tento vyvoj souvisi s vyvojem jedné z komponent celkovych trzeb, a to s trzbami za prodej
vlastnich vyrobkU a sluzeb, které do roku 2000 prudce klesaly a nasledné se ustalily. Stejné tak
se chovaly trzby za prodej zbozi. Vyvoj dil¢ich komponent trZeb Ize vidét na obrazku 6.2.7.
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Obrazek 6.2.7: Vlyvoj dilcich trzeb

Investice

Investice této spolecnosti mély po celou dobu klesajici trend, viz obrazek 6.2.8. Tésné
po prevzeti podniku NNS hodnota investic vzrostla, coz bylo zptsobeno rlistem dlouhodobého
majetku. Dalsi roky hodnota investic opét klesala z ddvodu poklesu dlouhodobého majetku.
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Obrdzek 6.2.8: \/yvoj a trend investic

6.2.2 Ukazatele rentability

Vysledné hodnoty ukazatel( rentability spole¢nosti VLNAP Ize vidét v tabulce 6.2.3. Vyvojové
trendy si Ize prohlédnout na obrazkach 0.1-0.4 v priloze C.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ROA -0,026 -0,641 0,056 -0,029 -0,003 -0,021 -0,173 0,045
ROE -0,087 -2,039 0,020 -0,114  -0,056 -0,092 -0,732 0,055
ROCE -0,036 -1,026 0,082 -0,048 -0,006 -0,046  -0,239 0,060
ROS -0,576 -0,693 0,075 -0,030 -0,004 -0,024  -0,209 0,048

Tabulka 6.2.3: Hodnoty ukazateld rentability

V pfipadé tohoto podniku jsou ukazatele rentability nejvice ovlivnény vyvojem hospodarského
vysledku a pribéh jejich vyvoje je témér stejny nehledé na jmenovatel v pomérovém
ukazateli. Lze vidét, Ze jejich trend je pfed prevzetim rostouci, kromé roku 2000, kdy jsou opét
v zapornych hodnotach. To je zplsobeno trendem a zapornymi hodnotami hospodarského
vysledku. Po prevzeti je trend mirné klesajici, predevsim kvuali zdporné hodnoté
hospodarského vysledku v roce 2003. V roce 2004 u ukazatele rentability dosahuji kladnych
hodnot, diky kterym se trend vyvoje mirné stabilizuje.
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6.2.3 Ukazatele aktivity
V tabulce 6.2.4 lIze vidét hodnoty ukazatel( aktivity, obrazky 0.5-0.7 v ptiloze C zobrazuji
trendy vyvoje pred a po za¢lenéni do NNS.

Hodnoty obratu aktiv maji rostouci tendence pred i po zaélenéni do NNS, ackoliv ukazatel
tésné po prevzeti mirné klesne. To je zpUsobeno vétsim poklesem trzeb a mirnym narlstem
celkovych aktiv.

Ukazatel obratu zasob pred zaélenénim do NNS spisSe roste, tésné po prevzeti jeho hodnota
klesne a tento klesajici trend pokracuje i dalsi tfi roky. To je z pohledu spolecnosti
pfiznivé, znamena to, Ze doba, kdy jsou obé&Znd aktiva vazana ve formé zasob, se zmensuje.
Tento vyvoj je zplUsoben rostoucimi zdsobami po zaclenéni podniku do NNS, kde se zvétSovaly
jak zasoby nedokoncené vyroby a polotovard, tak i vyrobku, pfedevsim v roce 2004. Trzby se
naproti tomu pfilis nezvySovaly, viz predchozi kapitola.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Obrat aktiv 0,045 0,924 0,748 0,966 0,825 0,885 0,826 0,930
aDI?t?: obratu 0,000 0,003 0,002 0,003 0,002 0,002 0,002 0,003
Obrat zasob 0,207 4,399 3,513 4,485 4,074 3,973 3,032 2,682
zDéoSZabObratu 0,001 0,012 0,010 0,012 0,011 0,011 0,008 0,007

Obrat pohledévek 0,136 3,682 3,684 8,362 6,972 4,881 5,934 7,936
Doba obratu

J 0,000 0,010 0,010 0,023 0,019 0,014 0,016 0,022
pohledavek

Tabulka 6.2.4: Hodnoty ukazatell aktivity

6.2.4 Ukazatele zadluzenosti
V tabulce 6.2.5 jsou zobrazené vysledné hodnoty ukazatell zadluZenosti. Jejich vyvoj a trend
Ize vidét na obrazkach 0.8 — 0.12 v pfiloze C.

Z tabulky lze vidét, Ze celkova zadluzenost po celou sledovanou dobu roste. Velky vzrist je
vidét v letech 2003 a 2004. kdy doslo poklesu celkovych aktiv. V téchto dvou letech zaroven
vzrostly dlouhodobé zavazky, coz se projevilo na velkém narlstu ukazatele dlouhodobé
zadluZenosti, ktery tak po prevzeti vykazuje rostouci trend, ackoliv predchozi tfi roky jeho
hodnota klesala. Kratkodobé zavazky naopak posledni dva sledované roky vyrazné klesly, coz
spiSe rostl. Z pohledu zadluZenosti si tedy podnik polepsil predevsim z pohledu kratkodobych
zavazka.

Koeficient samofinancovani vykazuje jiz ze své definice opacny trend jak ukazatel celkové
zadluZenosti, po zaclenéni podniku do NNS tedy zacdind vyrazné klesat, podnik tedy ztraci
schopnost pokryt celkova aktiva vlastnimi zdroji a je zavisly na cizich zdrojich, pfedevsim

vrve

Ukazatel urokového kryti je pro vétsinu let zaporny z dlisledku zaporného EBIT. V letech, kdy
neni zaporny, tedy 1999 a 2004 dosahuje priblizné polovinu doporucené hodnoty.
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Celkova
zadluZenost
Dlouhodoba
zadluZenost

0,154 0,213 0,512 0,476 0,527 0,558 0,711 0,725

0,111 0,217 0,204 0,073 0,099 0,030 0,439 0,475

Kratk?doba 0,274 0,375 0,308 0,403 0428 0,528 0,272 0,250
zadluZenost

Koeficient 0612 0336 0433 0501 0459 0418 0270 0,268
samofinancovani

Ukazatel

. , , -0,942 -14,716 1,180 -1,019  -0,151 -1,199 -7,027 1,492
urokového kryti

Tabulka 6.2.5: Hodnota ukazatel( zadluZenosti

6.2.5 Ukazatele likvidity
Hodnoty ukazatell likvidity obsahuje tabulka 6.2.6, jejich vyvojové trendy lze vidét

na obrazkdch 0.13 - 0.16 v pfiloze C.

Bézna likvidita podle vysledk( pred zaclenénim podniku do NNS klesala, coz poukazuje
nato, Zze kratkodobé zavazky rostly rychleji nez obéind aktiva, vtomto ptipadé spiSe
kratkodobé zdvazky klesaly pomaleji nez obéina aktiva. Po prevzeti podniku kratkodobé
zavazky dale klesaly, az na rok 2002, kdy se hodnota obéZnych aktiv zacala zvySovat, proto
i ukazatel bézné likvidity zacal vykazovat rostouci trend. Pohotova likvidita ma podobny vyvoj
jako bézna a souvisi s vyvojem obéznych aktiv. Doporucené hodnoté 1 se po prevzeti zacala
blizit az v roce 2003, v roce 2004 ale opét klesla z divodu vétsiho narlstu zasob. Okamzita
likvidita v obou obdobich roste, i presto se celych 8 let drzi pod kritickou hodnotou 0,2.
Rostouci trend je zplsoben pribéZinym rlstem finanéniho majetku a poklesem jak
kratkodobych zdrojti, tak bankovnich uvértd a vypomoci. Hodnota pracovniho kapitalu se
pred prevzetim sniZuje a trend je klesajici az do roku 2002, kdy je dokonce zaporny. Posledni
dva roky ale vyrazné naroste vlivem vice nez 50% poklesu kratkodobych cizich zdroju.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

St 3,979 2,880 1,510 1,470 1,078 0,978 2,475 2,288
likvidita
Pohotova
“ohot 2567 1,706 0,764 = 0567 0427 0446 0,860 0,673
likvidita
Okamzita
e 0,000 0,000 0,030 0,045 0,033 0,010 0018 0,108
likvidita
I'::?:é‘;"' 598972 263174 90065 53813 11986 -4678 110781 131689

Tabulka 6.2.6: Hodnoty ukazatel( likvidity
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6.3 Biocel Paskov a.s.

6.3.1 Analyza absolutnich ukazateli
Analyza aktiv

Obrazek 6.3.1 zobrazuje vertikalni analyzu celkovych aktiv, tabulka 6.3.1. potom horizontalni
analyzu aktiv.
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Obradzek 6.3.1: Vertikalni analyza celkovych aktiv

Z obrdazku lze vidét, Ze celkova aktiva béhem sledovaného obdobi klesaji a zaroven klesa podil
dlouhodobého majetku. Skok ve strukture v roce 1999 zplsobil vice nez 100% narlst obéznych
aktiv, zatimco dlouhodoby majetek klesal. Od roku 1999 se situace pfiliS neméni. Pokles
celkovych aktiv po prevzeti zpUsobil jak mirny pokles dlouhodobého majetku, tak pokles
obéznych aktiv, ktery mél za vinu pokles kratkodobych pohleddvek, konkrétné téch
z obchodnich vztah(.

1997 1998 1999 2000 2001 2001/02 2003 2004

:::‘;"a 7034071 6397649 6298096 6148416 5766769 4848263 4857141 4657842
diference - -9,0% -1,6 % -2,4 % -6,2% -15,9 % 0,2% -4,1%

:\':j::::“y' 5743904 5376378 4105709 3651068 3507083 3122039 2911192 2814692
diference - 64% | -236% -111%  -39% @ -11,0%  -68%  -33%

:I?tffzé 1270585 1004542 2177645 2485838 2251122 1708814 1931494 1841558
diference - 209% @ 1168% @ 142% = -94% @ -241% @ 130% = -47%

Tabulka 6.3.1: Horizontdlni analyza aktiv
Analyza pasiv

Obrazek 6.3.2 a tabulka 6.3.2 ukazuji vertikalni a horizontdlni analyzu pasiv. Zde si lze
vSimnout, Ze podil vlastniho kapitdlu rostl az prvniho pololeti roku 2001, na zacatku kterého
byla spole¢nost zaclenéna do NNS. Dalsi pal rok po zaclenéni podil vlastniho kapitalu klesl
ze 71,5 % na 48,7 % a samotna hodnota vlastniho kapitalu klesla 0 42,7 %. To bylo zplUsobeno
vyraznym snizenim zakladniho kapitalu.
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Obrdzek 6.3.2: Vertikdalni analyza celkovych pasiv

1997 1998 1999 2000 2001/02 2002 2003

2004

3425718 3240300 3368459 4065549 4122752 2361494 2752587 3587318

kapital
diference

- -5,4 % 4,0 % 20,7 % 1,4% -42,7 % 16,6 %

Cizi zdroje 3601387 3155961 2927134 2079946 1643420 2485728 2104518

diference

- -12,4 % -7,3% -28,9 % -21,0 % 51,3% -15,3 %

Tabulka 6.3.2: HorizontdlIni analyza pasiv

Hospodarisky vysledek

30,3 %
1070510
-49,1%

Z obrdzku 6.3.3 Ize vidét, Ze trend hospodarského vysledku je pred i po prevzeti Biocelu NNS
rostouci. Vyrazny pokles Ize vidét pfimo mezi rokem 2000, kdy spole¢nost jesté nebyla
soucasti NNS a prvnim pololetim roku 2001, kdyz jiz soucasti byla, po prevzeti EBIT kles| vice

vs 7w

jak 0 90 %. Na jednu stranu za tento pokles mize o polovinu kratsi Ucetni obdobi, na druhou
stranu se ale hodnota HV v dalsim 18 mési¢nim obdobi pfiliS nezvysila. NavysSeni pfislo
azvroce 2003, kdy byl podle vyrocnich zprav dokonéen dvoulety program integrace
spole¢nosti do nadndrodni skupiny Heinzel. Utlum v piedchozich dvou letech Ize tedy
prisoudit jak probihajici integraci spole¢nosti, tak ale i nepfiznivym vnéjsim vlivim, kterymi
podle vyro¢ni zpravy z u¢etniho obdobi 2001-2002 byl prudky pokles cen buniciny na trhu
a také poruchy zafizeni, diky kterym nebylo vyroben planovany objem bunicin.
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Obrdzek 6.3.3: Vyvoj a trend EBIT
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Zavazky po Ihaté splatnosti

Zavazky po lhGté splatnosti maji klesajici trend po celou sledovanou dobu, jak lze vidét
na obrazku 6.3.4. Narust prisel pouze v roce 1998 a dale v roce 2003, kdy v obou pfipadech
nejde podle prfiloh k ucetnim uzavérkam spole¢nosti o platebni neschopnost, nybrz
o reklamace, spory atd.
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Obrdzek 6.3.4: Vyvoj a trend zdvazkd po Ihaté splatnosti
Pocet zaméstnanci

Pocet zaméstnancul ve spolecnosti klesa béhem celého sledovaného obdobi, viz obrazek 6.3.5.
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Obrazek 6.3.5: Vyvoj a trend poctu zaméstnanct
Trzby

Trzby pred i po zadlenéni spolec¢nosti rostou, viz obrazek 6.3.6. Vyrazny pokles Ize vidét tésné
po zaclenéni, coz lze vysvétlit poklesem jedné z komponent celkovych trzeb, a to trieb
za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, viz obrazek 6.3.7, zaroven ale také kratSim ucetnim
obdobim.
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Obradzek 6.3.6: Vyvoj a trend trZeb

Lze vidét, Ze v dal$im obdobi 2001/02 trzby opét vzrostly, podle vyroc¢nich zprav se tak stalo
diky dobré spolupraci se siti NNS a uplatnéni jeji strategie pfi snizovani nakladd. Z obrazku
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6.3.7 lze vidét, Ze v tomto obdobi vzrostly jak trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, tak
i trzby z prodeje dlouhodobého majetku.
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Obrdzek 6.3.7: Vlyvoj dilcich trZeb
Investice

V pfipadé investic lze vidét, Ze pred zaclenénim do NNS mély klesajici trend, zatimco

vrve

dlouhodobého majetku. Od roku 2001 sice stdle klesal, ale ne tak prudce.
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Obrdzek 6.3.8: /yvoj a trend investic

6.3.2 Ukazatele rentability
Vysledné hodnoty ukazatel( rentability spolecnosti Biocel Ize vidét v tabulce 6.3.3. Obrazky
0.17-0.20 v ptiloze D zobrazuji jejich vyvoj a trend.

Ukazatele rentability maji pred i po prevzeti shodné rostouci trend a odpovidaji predevsim
vyvoji HV. Ukazatel ROA podporuje vrostoucim trendu mimo rostouciho HV i pribéziné
klesajici hodnoty celkovych aktiv. Ukazatel ROE posledni rok jiz tolik neroste z dlvodu vyssiho
narustu vlastniho kapitalu. Ukazatel ROCE rostl do roku 2003, nasledné diky ristu vlastniho
kapitalu, dlouhodobych zdvazk( a rezerv klesl. Ukazatel ROS klesl posledni rok pficinénim
poklesu EBIT, ktery zpUsobily nizké nakladové uroky.

1997 1998 1999 2000 2001 2001/02 2003 2004

ROA -0,0001 0,001 0,029 0,206 0,017 0,038 0,116 0,103
ROE -0,037  -0,057 0,038 0,171 0,014 0,069 0,165 0,172
ROCE 0,000 0,001 0,045 0,268 0,020 0,058 0,166 0,121
ROS -0,0002 0,002 0,052 0,234 0,048 0,033 0,153 0,121

Tabulka 6.3.3: Hodnoty ukazateld rentability
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6.3.3 Ukazatele aktivity
Hodnoty ukazatelQ aktivity lze vidét v tabulce 6.3.4, jejich vyvoj a trend je moiné vidét
v pfiloze D na obrazcich 0.21-0.23.

Obrat aktiv i obrat zasob se se béhem obou sledovanych obdobi prevazné zvysoval. V pfipadé
poklesu, a naopak velkého rlistu v obdobi po prevzeti hraje roli kratsi a delsi ucetni obdobi, je
v tomto pripadé lepsi sledovat dobu obratu, ktera je upravend podle poc¢tu dnd ucetniho
obdobi. Z téchto hodnot Ize vidét, Ze doba obratu aktiv zUstava po prevzeti stdle stejna, doba
obratu zasob béhem prvnich dvou obdobi klesla, nasledné ale opét zacala r(ist. Obrat
pohledavek, respektive doba obratu pohleddvek méla v obdobi pred prevzetim spiSe rostouci
trend, po prevzeti vSak zacala klesat.

1997 1998 1999 2000 2001 2001/02 2003 2004

Obrat aktiv 0,409 0,486 0,563 0,882 0,344 1,166 0,762 0,846
Doba obratu aktiv 0,001 0,001 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
Obrat zasob 6,709 5,955 6,421 8,535 3,612 9,687 6,996 8,340

Doba obratu zasob 0,019 0,017 0,018 0,024 0,020 0,018 0,019 0,023
Obrat pohleda’vek 3,838 7,174 4,521 5,900 2,527 7,388 4,238 3,661
Doba obratu

, 0,011 0,020 0,013 0,016 0,014 0,014 0,012 0,010
pohledavek

Tabulka 6.3.4: Hodnoty ukazatell aktivity

6.3.4 Ukazatele zadluzenost
Hodnoty ukazatell zadluZenosti lze vidét v tabulce 6.3.5, jejich vyvoj a trend je moZzné vidét

v pfiloze D na obrazcich 0.24-0.28.

Celkova zadluZenost a dlouhodoba zadluzenost dlouhodobé klesaji v obou obdobich.
Kratkodoba zadluZenost pred zaclenénim do NNS spiSe rostla, k prvnimu poklesu doslo rok
pfed zaclenénim vlivem poklesu kratkodobych bankovnich avérd. V ucetnim obdobi
2001/2002 vyrazné vzrostly kratkodobé zavazky a zaroven klesla celkova aktiva, to zplsobilo
navyseni hodnot nejen celkové a kratkodobé zadluzenosti, ale diky klesajicim aktiviim
i dlouhodobé zadluzenosti. Poté nasledoval klesajici trend u vSech tfech ukazatel(. Koeficient
samofinancovani ve sledovanych obdobich roste, az na pokles v obdobi 2001/2002 vlivem
vyrazného poklesu vlastniho kapitalu. Ukazatel urokového kryti roste jak v pripadé obdobi
pred, tak po za€lenéni do NNS. Tésné po zaclenéni ukazatel klesl z dGivodu vyrazného poklesu
hospodarského vysledku, v dalSim obdobi zase vyrazné vzrostly nakladové Uroky. Posledni dva
roky je ukazatel mnohem vyssi nez doporucovana hodnota 3.
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1997 1998 1999 2000 2001 2001/02 2003 2004
Celkova zadluZenost 0,478 0,465 0,446 0,316 0,258 0,506 0,416 = 0,195

Dlouhodoba 0073 0,172 0,100 0,084 0075 0,165 0,118 0,042
zadluZenost
Kratkodoba 0,142 0293 0347 0231 0183 0341 0298 0,153
zadluZenost
Koeficient

. ., 0,487 0,506 0,535 0,661 0,715 0,487 0,567 0,770
samofinancovani

Ukazatel urokového

kryti -0,005 0,024 1,000 9,962 2,996 1,000 9,043 | 15,405

Tabulka 6.3.5: Hodnoty ukazatel( zadluZenosti

6.3.5 UKkazatele likvidity
Hodnoty ukazatel( likvidity Ize vidét vtabulce 6.3.6, jejich vyvoj a trend obsahuje

pfiloha D, obrazky 0.29 - 0.32.

Bézna likvidita v obdobi pred prevzetim rostla, stejné jako v pulro¢nim obdobi, kdy doslo
k prevzeti. V ucetnim obdobi 2001/2002 bézna likvidita klesla vlivem poklesu obéznych aktiv
a vzrlstem kratkodobych zdvazkl, poté zacala opét rlst z dlivodu poklesu kratkodobych
zavazkl a mirného rlstu obéznych aktiv. Pohotova likvidita ma obdobny vyvoj, po prevzeti se
hodnoty pohybuji nad doporucenou hranici 1, kdy se podnik dokaZze vyrovnat se zdvazky
bez prodeje zdsob, které po zaclenéni mirné klesly. Okamzita likvidita dosahuje pred
prevzetim velmi nizkych hodnot oproti kritické hodnoté 0,2. po prevzeti podniku se jeji
hodnota zvysi dokonce nad doporucovanou hranici 0,6 vlivem velkého narUstu financniho
majetku. DalSi roky financni majetek klesa, stejné tak hodnota bankovnich uvéru, takze
hodnoty jsou i tak vyssi, nez tomu bylo pred prevzetim podniku a pohybuji se kolem hodnoty
0,1. Pracovni kapital mél pred prevzetim rostouci tendenci, az na rok 1998, kde byla jeho mala
hodnota zplisobena poklesem obéznych aktiv, dalsi roky jiz hodnota rostla. Po prevzeti nejprve
hodnota pracovniho kapitdlu mirné klesla, v u¢etnim obdobi doslo k vyraznéjsimu poklesu
obéznych aktiv a soucasnému narlstu kratkodobych zavazkd. Dalsi roky zacala hodnota
pracovniho kapitalu opét rust.

1997 1998 1999 2000 2001  2001/02 2003 2004

S 1275 1,003 2,528 3,112 3,133 1,564 2,411 2,882
likvidita
Pohotova
0,845 0,482 1,887 2,317 2,369 1,030 1,751 2,143
likvidita
Okamzita
0,032 0,014 0030 0027 0649 0,112 0,099 0,148
likvidita
:;:?:’é‘:"' 274180 3369 1316256 1686961 1532657 616145 = 1130536 1202540

Tabulka 6.3.6: Hodnoty ukazateld likvidity
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6.4 STRABAG Rail a.s.

6.4.1 Analyza absolutnich ukazateli
Analyza aktiv

Na obrdzku 6.4.1 je zobrazena vertikalni analyza celkovych aktiv. Lze vidét, Ze prvni Ctyfi roky
byl pomér dlouhodobého majetku na celkovych aktivech celkem maly, zvySovat se zacal v roce
2009 diky nardstu dlouhodobého hmotného majetku, a dale po prevzeti podniku NNS tvofil
stabilné kolem 25 % celkovych aktiv.
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Obradzek 6.4.1: Vertikalni analyza celkovych aktiv

Z obrdazku i z tabulky 6.4.1, ktera vyobrazuje horizontalni analyzu celkovych aktiv, |ze vidét, Ze
do prevzeti celkova aktiva rostla, zatimco po prevzeti zacala klesat. Na jejich poklesu se podilel
predevsim pokles obéznych aktiv, ktery zacal v roce 2009 a nejvice se projevil v roce 2010.
Tento velky pokles v obéznych aktivech zpUsobil vice nez 50% pokles zasob, predevsim zasob
nedokoncené vyroby o témér 75 % a také pokles kratkodobého obézného majetku, konkrétné
40% pokles pohledavek z obchodnich vztahd.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

aczli(;"a 1441035 2704161 3170883 3252082 2593070 2469449 1973903 2219523
diference ] 87.7% | 173% | 26%  -203%  -48% @ -201% @ 12,4%
Dlouhodoby
ouhodoby = ca0) 171543 273939 497742 652981 613881 568885 493523
majetek
diference ] 35,7% | 597% | 81,7% @ 31,2% | -60% | -73% | -132%
:I?t?::a 1310688 2526526 2891130 2742377 1912748 1774835 1377148 1697911
diference ] 928% | 144% | -51%  -303%  -72% @ -224%  233%

Tabulka 6.4.1: HorizontdIni analyza aktiv

61



Analyza spolec¢nosti

Analyza pasiv

Z vertikalni analyzy celkovych pasiv, viz obrazek 6.4.2, lze vidét, Ze do prevzeti podniku NNS
pasiva rostla a prevazel v nich podil cizich zdrojli. Po prevzeti narostl podil vlastniho kapitalu
na vice jak 50 % z celkovych pasiv.
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Obrdzek 6.4.2: Vertikdlni analyza celkovych pasiv

Na poklesu cizich zdroj(, viz horizontalni analyza pasiv v tabulce 6.4.2, se podilel 40% pokles
kratkodobych zadvazk( z obchodnich vztaha.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

:(I;apSI:::' 358 193 507 098 749 674 1152066 1372458 1473554 1208633 1158064
diference - 41,6 % 47,8 % 53,7 % 19,1 % 7,4 % -18,0% -4,2 %
::(Iizr'iC)je 1081022 2174504 2254353 1912129 1175333 978950 763 198 1057018
diference - 101,2 % 3,7% -15,2% = -385% -16,7 % -22,0 % 38,5 %

Tabulka 6.4.2: HorizontdIni analyza pasiv

Na obrazku 6.4.3 Ize vidét vyvoj vyplaty dividend z vlastniho kapitdlu. Od prevzeti byly poprvé
dividendy vyplaceny az po dvou letech, nejvétsi dividenda byla vyplacena tfi roky po prevzeti.
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100 000,0 I
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Obradzek 6.4.3: Vyplaty dividend
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Hospodafisky vysledek

Trend a vyvoj hospodarského vysledku EBIT Ize vidét na obrdzku 6.4.4. Pfed zaélenénim
do NNS HV rostl, zatim co po zaclenéni zacal klesat. Mezi roky 2009 a 2010 klesl HV o témér
50 % z dGivodu poklesu provozniho vysledku hospodareni.
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Obrdzek 6.4.4: Vyvoj a trend EBIT

Zavazky po Ihaté splatnosti

Zavazky po |haté splatnosti mély rostouci trend az do roku prevzeti, kdy nabyly nejvyssich
hodnot, viz obrazek 6.4.5. Rok od prevzeti naopak vyrazné klesly a jiz se vyrazné nezvysovaly.
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Obrdzek 6.4.5: VVyvoj a trend zdvazku po lhaté splatnosti
Pocet zaméstnancl

Vyvoj poctu zaméstnancl je vidét na obrazku 6.4.6. Na rozdil od obdobi pred prevzetim, kdy
pocet zaméstnancl rostl, po prevzeti podniku NNS zacal klesat.
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Obrazek 6.4.6: V/yvoj a trend poctu zaméstnanct
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Trzby

Dle vyvoje na obrazku 6.4.7 lze vidét, Ze trzby udriovaly pred prevzetim rostouci
trend, zatimco po prevzeti zacaly klesat.
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Obrazek 6.4.7: Vlyvoj a trend

2010 2011 2012 2013

trzeb

To bylo zplsobeno poklesem trzeb z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb i trZeb z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu. Vyvoj dil¢ich komponent trzeb Ize vidét na obrazku 6.4.8.
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Obrdzek 6.4.8: VVyvoj dilcich trZzeb

B Trzby za prodej vlastnich
vyrobkd a sluzeb

=== Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a
materidlu

Investice mély pred prevzetim podniku rostouci trend, jak lze vidét na obrazku 6.4.9.
Po prevzeti vSak zacaly klesat a v roce 2011 se dokonce dostaly do zapornych hodnot. Tento
vyrazny skok zpUsobil prudky pokles celkovych aktiv, viz vySe. Stejné tomu tak bylo v roce

2013.
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Obrdzek 6.4.9: V/yvoj a trend investic
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6.4.2 Ukazatele rentability
Vysledné hodnoty ukazatelU rentability spolecnosti STRABAG lze vidét v tabulce 6.4.3, jejich
vyvoj a trend je mozné vidét v priloze E na obrazcich 0.33-0.36.

Stejné jako u predchozich podnikl, i zde ukazatelé rentability predevsim kopiruji vyvoj
hospodarského vysledku. Pred prevzetim hodnoty ukazatell rostou, po prevzeti za¢nou
dlouhodobé klesat.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROA 0,083 0,105 0,105 0,161 0,107 0,101 0,091 0,056
ROE 0,263 0,378 0,392 0,363 0,161 0,136 0,112 0,086
ROCE 0,202 0,295 0,270 0,363 0,171 0,140 0,120 0,085
ROS 0,060 0,082 0,083 0,128 0,077 0,077 0,080 0,048

Tabulka 6.4.3: Hodnoty ukazateli rentability

6.4.3 UKkazatele aktivity

Ukazatele aktivity lze vidét v tabulce 6.4.4, jejich vyvoj a trend je moziné vidét v priloze
E na obrazcich 0.37-0.39.

U vSech ukazatell Ize sledovat prevaziné klesajici trend po zaclenéni do NNS. Obrat aktiv
a obrat zasob vykazovaly klesajici trend i pred zaclenénim. V rok prevzeti hodnota ukazatell
vzrostla, u obratu aktiv vlivem poklesu celkovych aktiv, u obratu zasob poklesem zasob.
Na rozdil od obratu aktiv, ktery po prevzeti klesd pozvolné po vzoru celkovych aktiv, u obratu
zasob doslo ke dvéma skok(im, a to vroce 2011 a 2013. Tyto dva roky doslo k poklesu
zasob, zatimco v roce 2012 doslo k témér trojnasobnému navyseni. Obrat pohledavek rostl
na do roku prevzeti, po ném zacal pozvolné klesat z divodu klesajicich trzeb, monoténniho
trendu dlouhodobych pohleddvek a rostouciho trendu kratkodobych pohledavek.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 1,384 1,283 1,269 1,257 1,393 1,317 1,128 1,150
Doba obratu aktiv 0,004 0,004 0,004 0,003 0,004 0,004 0,003 0,003
Obrat zasob 41,877 61,065 35,016 24,995 46,565 68,886 16,620 61,975
Doba obratu zasob 0,116 0,170 0,097 0,069 0,129 0,191 0,046 0,172
Obrat pohledavek 2,081 2,567 2,322 2,743 3,909 3,277 1,943 1,830
Doba obratu

, 0,006 0,007 0,006 0,008 0,011 0,009 0,005 0,005
pohledavek

Tabulka 6.4.4: Hodnoty ukazatelli aktivity

6.4.4 Ukazatele zadluzenost
Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti STRABAG zobrazuje tabulka 6.4.5, vyvoj a trend ukazatelU

Ize vidét na obrdzcich 0.40 — 0.44 v pfiloze E.

Celkova zadluZenost béhem obou sledovanych obdobi mirné klesa, po prevzeti doslo
k poklesu vyraznéjsSimu z dlvodu poklesu kratkodobych i dlouhodobych zévazkd, ten zpUsobil
pokles i dalSich dvou ukazatell. Dalsi roky klesd aZz na maly vzrlst v poslednim roce
zpUusobenym vzristem kratkodobych zavazkd. Dlouhodoba zadluZenost naopak v obou
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obdobich roste, az na jiz zmifnovany pokles tésné po prevzeti a pokles v poslednim roce
z dlvodu ristu aktiv a poklesu dlouhodobych zavazk(i. Kratkodoba zadluZenost stejné jako
celkova vykazuje po celou sledovanou dobu klesajici tendence, pouze v poslednim roce
ukazatel vzrostl po navyseni kratkodobych zdvazki. Koeficient samofinancovani v obdobi
pred pfevzetim roste a rostouci trend pokracuje az do roku 2012. Posledni rok hodnota
ukazatele klesne vlivem rlistu celkovych aktiva mirnym poklesem vlastniho kapitalu. Ukazatel
urokového kryti dosahuje pred zaclenénim do NNS velmi dobrych hodnot, protoze nakladové
uroky jsou bud  minimalni, nebo Zadné a ukazatel tak nelze vypocitat. Po zaélenéni byly opét
nakladové uroky oproti EBIT minimalni a ukazatel dosahuje vysokych hodnot.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Celkoya 0,590 0,663 0,566 0,551 0,398 0,334 0,317 0,400
zadluzenost
DI 3

our‘.,OdOba 0,002 0,027 0,008 0,053 0,043 0,064 0,074 0,054
zadluzenost
Kra 3

atk?dOba 0,589 0,636 0,558 0,498 0,354 0,270 0,243 0,346
zadluzenost
Koefici

oe IC!ent . . 0,249 0,188 0,236 0,354 0,529 0,597 0,612 0,522
samofinancovani
Ukazatel

, , , 1294,750 X 103,314 X 224,925 1181,354 557,405 550,442
urokového kryti

Tabulka 6.4.5: Hodnoty ukazateld zadluZenosti

6.4.5 Ukazatele likvidity
Hodnoty ukazatel( likvidity jsou zobrazené v tabulce 6.4.6., jejich vyvoj a trend je zobrazen
v obrdzcich 0.45-0.48 v ptiloze E.

Bézna likvidita v obou sledovanych obdobich roste, po prevzeti doslo k vyraznému zvyseni
zdlvodu rychlejsiho poklesu kratkodobych zdvazkd. Vzhledem kdalSimu poklesu
kratkodobych zavazk( v dalSich letech hodnota bézné likvidity zGstava dale stabilné vyssi, nez
tomu bylo v obdobi pred prevzetim podniku NNS. Pohotova likvidita ma podobny vyvoj jako
béZzna likvidita. ZvysSeni tohoto ukazatele po prevzeti NNS zplsobil kromé poklesu
kratkodobych zavazku i pokles zasob. Okamzita likvidita roste az do roku 2011, po kterém
dojde kvyraznému poklesu vlivem vyrazného poklesu finanéniho majetku spolec¢nosti.
Hodnoty pracovniho kapitalu pfed zaclenénim do NNS vyrazné rostou. Po prevzeti podniku
mirné klesne, ale dale z(stdva stabilné na vysSich hodnotach, nez tomu bylo pred
prevzetim, ackoliv jeho hodnoty jiZ pfilis nerostou.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna
o e g 1,545 1,469 1,635 1,693 2,081 2,658 2,867 2,212
likvidita
Pohotovd 139 1436 1,570 1,592 1,997 2,587 2,588 2,158
likvidita
Okamzitd 0.6 0633 050 0672 0991 1101 | 0202 0342
likvidita
E;:?:é‘:m 462347 806085 1122458 1122977 993783 1107055 896750 930262

Tabulka 6.4.6: Hodnoty ukazatel( likvidity
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6.5 Cermak a Hrachovec a.s.

6.5.1 Analyza absolutnich ukazatelii
Analyza aktiv

Z vertikalni analyzy, viz obrazek 6.5.1, Ize vidét, Zze v obdobi po prevzeti podniku klesl podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech a podil obéZznych aktiv se navysil.

100% — — — — — — - 600 000,00
80% 500 000,00
400 000,00

60%
300 000,00

40%
200 000,00
20% I I I I 100 000,00

0% 0,00
1 2 3 4 5 6 7 8
s Dlouhodoby majetek Obé?na aktiva mmmm Casové rozliseni ==@==Aktiva celkem

Obrdzek 6.5.1: Vertikalni analyza celkovych aktiv

Podil obéznych aktiv se navysSoval spolu s nartstem celkovych aktiv, které zpUsobilo pfedevsim
pravé navySovani obéznych aktiv, viz horizontdlni analyza v tabulce 6.5.1. Po prevzeti podniku
NNS v roce 2006 dlouhodoby majetek klesl a dale uz se jeho stav pfili§ neménil, zatimco
obézna aktiva po prevzeti vyrazné vzrostla. V roce 2006 narlst zpUsobil predevsim rist stavu
zasob a také kratkodobého finan¢niho majetku, kratkodobé pohleddvky naproti tomu vyrazné
klesly. V roce 2007 kromé dalSiho navySeni zasob a finanéniho majetku vzrostla i hodnota
kratkodobych pohledavek, konkrétné pohledavek z obchodnich vztahd, proto byl nartst tak
velky.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova aktiva 255956 292165 272943 340770 378910 546343 511868 531570

diference - 14,1 % -6,6 % 24,9 % 11,2 % 44,2 % -6,3% 3,8%
DIO,UhOdOby 134 462 127 152 115618 137066 128628 134539 142438 141181
majetek

diference - -5,4% -9,1% 18,6 % -6,2 % 4,6 % 59% -0,9%
Obéizna aktiva 119 630 162 809 153733 199793 245255 409241 368392 390068

diference - 36,1% -5,6% 30,0 % 22,8 % 66,9 % -10,0 % 59%

Tabulka 6.5.1: Horizontdlni analyza aktiv
Analyza pasiv

Na obrazku 6.5.2 lze vidét vertikdIni analyzu celkovych pasiv. Na rozdil od obdobi
pred prevzetim, po prevzeti podniku NNS mirné vzrostl podil vlastniho kapitalu. Pfedevsim ale
Ize vidét narlst Casového rozliseni, které zplsobil narlst vynost pfistich obdobi, které
predstavuji castky prijaté v bézném obdobi za vykony, které se tykaji dalSich obdobi.
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Obrdzek 6.5.2: Vertikdlni analyza celkovych pasiv

Z tabulky 6.5.2, kterd zobrazuje horizontalni analyzu pasiv, Ize vidét, Ze vlastni kapital po celé
sledované obdobi rostl, coz zpUsobila zvysujici se hodnota vysledku hospodareni minulych let.
Cizi zdroje si az na nékolik poklest drzely stabilni hodnotu.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vlastni kapital 93902 122531 144152 173720 213032 253703 280469 287271
diference - 30,5 % 17,6 % 20,5 % 22,6 % 19,1% 10,6 % 2,4 %

Cizi zdroje 161030 168903 128014 165557 158821 169984 140748 151515
diference - 4,9 % -24,2% | 293% -4,1% 7,0% -17,2 % 7,6 %

Tabulka 6.5.2: HorizontdlIni analyza pasiv

Na obrazku 6.5.3 lze vidét vyplaty dividend. Nejvyssi dividendy byly vyplaceny az posledni dva
sledované roky, tedy dva — tfi roky po prevzeti podniku.
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Obrazek 6.5.3: Vyplaty dividend

Hospodafisky vysledek

Obrazek 6.5.4 zobrazuje vyvoj hospodarského vysledkd EBIT. Lze vidét, Ze do roku prevzeti
hodnota HV rostla, po prevzeti sice mirné klesla, ale nadale zUstala stabilni bez vétsich poklesa.
To zpUsobila ustalujici se hodnota provozniho vysledku hospodareni, ktera souvisela
s rostoucim a stabilnim vyvojem pfidané hodnoty.
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Obrdzek 6.5.4: Vyvoj a trend EBIT

Zavazky po Ihaté splatnosti

Dle obrdazku 6.5.5. zavazky po Ihaté splatnosti mély po celou dobu sledovani klesajici tendenci.
Jediny vétsi rlist byl zaznamenan v roce 2007, hned v roce 2008 ale klesly na nejnizsi ¢astku
v ramci sledovaného obdobi.
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Obrdzek 6.5.5: Vyvoj a trend zdvazku po lhaté splatnosti

Pocdet zaméstnancu

Pocet zaméstnancu v podniku po celé sledované obdobi mirné rostl, po prevzeti podniku NNS
se pocet zaméstnancl zvysil o 10 %. Zmény v dalSich letech uz nebyly tak vyznamné, vétsinou
$lo o propusténi/ prijmuti nékolika zaméstnancu.
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Obrazek 6.5.6: V/yvoj a trend poctu zaméstnancut
Trzby

Hodnoty trzeb pred zaclenénim podniku do NNS spise klesaly, k nardstu o téméf 20 % doslo
az vroce 2005, jak Ize vidét na obrazku 6.5.7. Tento nardst zpUsobil ndrlst trzeb za prodej
vlastnich vyrobk( a sluzeb, viz obrazek 6.5.8.
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Obrazek 6.5.7: V/yvoj a trend
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trZeb

Lze také vidét, Ze rok po prevzeti vyrazné stouply obé dil¢i komponenty celkovych trzeb.
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Obrazek 6.5.8: Vyvoj dilcich trzeb

Obrazek 6.5.9 zobrazuje vyvoj a trend investic. Lze vidét, Ze do prevzeti podniku se investice

pfili§ nezvysovaly,

prvni zvySeni pfislo vroce 2005, kdy investice vzrostly témér

o desetindsobek hodnoty v roce 2004. To zpUsobil narist celkovych aktiv, viz vySe. Po prevzeti
podniku uz k Zddnym velkym skokim v hodnotach investic nedoslo.
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Obradzek 6.5.9: Vyvoj a trend investic
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6.5.2 Ukazatele rentability
Vysledné hodnoty ukazatelG rentability jsou zobrazené v tabulce 6.5.3. Vykresleny vyvoj
a trend jednotlivych ukazateld najdeme v pfiloze F na obrazcich 0.49-0.52.

Lze vidét, Ze vSechny ukazatele rentability vykazuji pred prevzetim podniku NNS rostouci
trend, po prevzeti zacnou ukazatele klesat. Rlst v prvnim obdobi je zplUsobem rlistem
samotného hospodarského vysledku. Pokles je zplsoben v pripadé ROA rostoucimi celkovymi
aktivy, v pfipadé ROE rostoucim vlastnim kapitalem, stejné jako u ukazatele ROCE, kde
ve jmenovateli rostou i rezervy, a v pfipadé ROS rostoucimi trzbami. EBIT z(stdval témér
konstantni.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ROA 0,008 0,245 0,122 0,245 0,187 0,115 0,153 0,119
ROE 0,195 0,405 0,150 0,343 0,246 0,182 0,213 0,179
ROCE 0,018 0,523 0,222 0,474 0,328 0,240 0,267 0,211
ROS 0,004 0,137 0,073 0,153 0,100 0,077 0,088 0,065

Tabulka 6.5.3: Hodnoty ukazateld rentability

6.5.3 Ukazatele aktivity
Tabulka 6.5.4 obsahuje hodnoty ukazatel( aktivity, v pfiloze F na obrazcich 0.53-0.55 Ize vidét
jejich vyvoj a trend.

Obrat aktiv a jeho doba pred zac¢lenénim klesd, po prevzeti podniku NNS dojde k nardstu
ukazatele vlivem naruastu trzeb. Ty dalsi roky stale rostly, v roce 2007 ale doSlo k rdstu
celkovych aktiv, coZ zplsobilo maly pokles ukazatele. Obecné je trend obratu aktiv
po zac¢lenéni do NNS rostouci. U obratu zasob dojde k velkému poklesu v roce 2004, kdy doslo
k vyraznému narlstu zasob. Ukazatel klesl do roku 2007, naceZ vzrost vlivem poklesu
zasob, které dalsi rok opét vzrostly, a ukazatel se opét snizil. Obrat pohledavek a jeho doba
ma klesajici trend v obdobi pred i po zaclenéni podniku do NNS. Po prevzeti podniku dojde
k narlstu ukazatele vlivem poklesu pohledavek, které ale hned poté opét vzrostou.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrat aktiv 2,134 1,789 1,681 1,600 1,867 1,482 1,739 1,827
Doba obratu aktiv 0,006 0,005 0,005 0,004 0,005 0,004 0,005 0,005
Obrat zasob 59,070 58,976 10,598 18,902 10,655 8,561 16,742 12,266

Doba obratu zasob 0,164 0,164 0,029 0,053 0,030 0,024 0,047 0,034
Obrat pohleda’vek 6,971 7,054 6,451 4,590 8,396 4,379 4,904 7,003
Doba obratu

pohledavek 0,019 0,020 0,018 0,013 0,023 0,012 0,014 0,019

Tabulka 6.5.4: Hodnoty ukazateld aktivity

6.5.4 Ukazatele zadluzenost
Tabulka 6.5.5 obsahuje hodnoty ukazatel zadluZenosti, vyvoj a trend lze vidét
na obrazcich 0.56-0.60 v pfiloze F.

Celkova zadluzenost dlouhodobé klesda, k narlstu doslo az v poslednim sledovaném roce
zdlvodu mirného rlstu kratkodobych zavazk(i. Dlouhodoba zadluZenost v obdobi
pred prevzetim NNS vykazovala klesajici trend. Po prevzeti dale klesala a ustalila se na nizkych
hodnotach z dlivodu nulovych dlouhodobych bankovnich uvérq, které prvni tfi sledované roky
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nabyvaly vysokych hodnot. Kratkodoba zadluzenost vykazovala v obou sledovanych obdobich
klesajici trend. Po prevzeti podniku NNS mirné klesla a nasledné se jeji hodnoty ustalily
na nizkych hodnotach z dlvodu ustdleni ristu celkovych aktiv i kratkodobych zavazkda.
Koeficient samofinancovani po celou sledovanou dobu rostl. Ukazatel urokového kryti mél
pred zaclenénim rostouci trend, ktery pokracoval i vroce zaclenéni z ddvodu poklesu
nakladovych urokd, které byly od roku 2007 nulové.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 0,596 0,566 0,469 0,486 0,415 0,296 0,255 0,264

DIOUIT,OdOba 0,016 0,013 0,012 0,008 0,005 0,001 0,005 0,004
zadluZenost

Kratk?dOba 0,521 0,494 0,407 0,439 0,411 0,295 0,250 0,260
zadluZenost

Koeficient

. .. 0,367 0,419 0,528 0,510 0,562 0,464 0,548 0,540
samofinancovani

Ukazatel turokového

, 1,000 52,052 24,408 76,582 326,820 X X X
kryti

Tabulka 6.5.5: Hodnoty ukazatelt zadluZenosti

6.5.5 Ukazatele likvidity
Hodnoty ukazatel( likvidity lze vidét v tabulce 6.5.6, vyvoj a trend jednotlivych ukazatell
obsahuje ptiloha F, obrazky 0.61-0.64.

Bézna likvidita vykazovala po celou sledovanou dobu rostouci trend. Jeji hodnota vyrazné
stoupla rok po prevzeti NNS vlivem ristu obéznych aktiv. V dalSich letech se hodnoty ustalily.
Pohotova likvidita se vyvijela stejné jako bézina, zdsoby rostly stejnym tempem jako celkova
obéznd aktiva. Okamizita likvidita méla v obdobi pred i po prevzeti spiSe rostouci trend, ackoliv
se béhem obou obdobi objevilo nékolik pokles(, které byly zplsobeny poklesem finan¢niho
majetku. Pracovni kapital béhem obou obdobi rostl diky rGstu obéznych aktiv. Hodnoty
pracovniho kapitalu v obdobi po prevzeti podniku NNS jsou nékolikanasobné vyssi.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bézna

. 0,897 1,129 1,383 1,335 1,577 2,536 2,883 2,821
likvidita

Poh 3

.0 ,Ot,ova 0,828 1,067 0,994 1,142 1,150 1,950 2,467 2,248
likvidita

Okamzita

. 0,041 0,005 0,020 0,075 0,020 0,128 0,037 0,138
likvidita

Pracovni

kapital -13 664 18 549 42 604 50 126 89 704 247 855 240594 251790

Tabulka 6.5.6: Hodnoty ukazatel( likvidity
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6.6 Amman Czech Republic a.s.

6.6.1 Analyza absolutnich ukazateli
Analyza aktiv

Na obrdazku 6.6.1 Ize vidét vertikdlni analyzu celkovych aktiv. Po pfevzeti podniku NNS neni
vidét Zadnd radikalni zména. Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech se mirné
snizil, casové rozliSeni, které bylo tvoreno predevsim ndklady pftistiho obdobi, kleslo
po prevzeti na zanedbatelné mnozZstvi.

100% . . - - e - 2 500 000

80% 2 000 000

60% 1500000

1000 000

I I I I 500 000
0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

40%
20%

0%
mmm Dlouhodoby majetek Obé7na aktiva mmmmm Casové rozlideni ==@==Aktiva celkem

Obradzek 6.6.1: Vertikalni analyza celkovych aktiv

V tabulce 6.6.1 je zobrazena horizontalni analyza aktiv. Lze vidét, Ze celkova aktiva zacala
po zaclenéni podniku do NNS stoupat, prfedevsim vlivem rlstu obéZnych aktiv. Dlouhodoby
majetek zacal rlist rok po prevzeti.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Celkova
aktiva 913895 718130 766943 726333 817518 1093068 1610186 1994243

diference - 21,4 % 6,8 % -5,3% 12,6 % 33,7% 47,3 % 23,9%
DIO.UhOdOby 303640 279739 258811 258393 235278 269 172 452 570 546 540
majetek

diference - -7,9% -7,5% -0,2% -89% 14,4 % 68,1% 20,8 %
Obézina
aktiva 582049 399755 474364 443975 572895 821 361 1155373 1446146

diference - -31,3% | 187% @ -64% @ 290% 43,4 % 40,7 % 252 %

Tabulka 6.6.1: HorizontdIni analyza aktiv
Analyza pasiv

Na obrdzku 6.6.2 je zobrazena vertikalni analyza pasiv. Lze vidét, Ze ackoliv se celkova pasiva
v Case zvySovala, podil vlastniho kapitalu na nich klesal a podil cizich zdrojd rostl. Je to nasledek
prudkého zvySovani cizich zdrojii po zaclenéni podniku do NNS, jak lze vypozorovat
z tabulky 6.6.2.
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Obrdzek 6.6.2: Vertikdlni analyza celkovych pasiv

Zaroven lze v obdobi po prevzeti vidét, Ze vlastni kapital v letech 2005 a predevsim v roce 2008
vyrazné klesl. To zplsobil zaporny hospodarsky vysledek, viz dale. V roce 2008 byla také
vyplacena poprvé za sledované obdobi dividenda ve vysi 50 mil. K& To méla na snizeni
vlastniho kapitdlu také vliv.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
:;11:2: 350051 292443 292578 350037 296004 383646 437146 203265
diference - -18,6 % 0,0% 196% | -154% @ 296 % 13,9 % -53,5 %
Cizizdroje 542009 423496 471940 374397 517142 702117 1162943 1778055
diference ) 219% @ 114% | -20,7% 381% @ 358% @ 656% 529%

Tabulka 6.6.2: HorizontdlIni analyza pasiv
Hospodarisky vysledek

Vyvoj hospodaiského vysledku na obrazku 6.6.3 koresponduje s vyvojem vlastniho kapitalu.
Lze vidét, Ze v letech 2002, 2005 a 2008 se dostal do zapornych hodnot. Co se trendu
tyce, pred zarazenim podniku do NNS byl rostouci, zatimco po zaclenéni klesajici, coz je vina
pravé zaporného HV v roce 2008.
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40 000 100 000

20 000 I ........ I 50000 e I I
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-60 000 -150 000
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Obrazek 6.6.3: VVyvoj a trend EBIT

Zavazky po lhité splatnosti

Zavazky po Ihaté splatnosti maji po celou sledovanou dobu klesajici trend, jak Ize vidét
na obrazku 6.6.4. Po zaclenéni podniku do NNS dochazi k nardstu zavazkd, k poklesu dochazi
az v poslednim roce.
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Obrdzek 6.6.4: V/yvoj a trend zdvazki po Ihaté splatnosti
Pocet zaméstnanci

V obdobi pred zaclenénim podniku do NNS je trend vyvoje pocCtu zaméstnancl
klesajici, posledni pokles je zaznamenan v roce 2005, ale ani ne o 0,5 %. Ddle se jiZz pocet
zaméstnancl zvysuje, viz obrazek 6.6.5.
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Obrazek 6.6.5: V/yvoj a trend poctu zaméstnanct
Trzby

Trzby v obou sledovanych obdobich prevazné rostou, viz obrazek 6.6.6. Po prevzeti podniku
NNS vzrostly o vice nez 15 % a dale se zvySovaly az na rok 2008, kdy klesly 0 22 %.
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Obradzek 6.6.6: \/yvoj a trend trzeb

Davod poklesu lze vidét na obrazku 6.6.7, kde je zfetelny pokles trzeb za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb i trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.
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Obrdzek 6.6.7: Vyvoj dilcich trZeb
Investice

Investice v obdobi pred i po zaclenéni do NNS dlouhodobé rostly, jak lze vidét na obrazku
6.6.8. Mezi roky 2001-2003 jejich hodnota klesala, ale vroce 2004 narostla o vice
nez sedmindsobek hodnoty v roce 2003. Po prevzeti jejich hodnota naopak vyrazné klesla
vlivem poklesu dlouhodobého majetku. V zavislosti na vyrazném ristu dlouhodobého majetku
dale rostla i hodnota investic.
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Obrazek 6.6.8: Vyvoj a trend investic

6.6.2 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability v tabulce 6.6.3 odpovidaji trendu hospodarskych vysledk, jejich vyvoj
a trend lze najit v pfiloze G, na obrazcich 0.65-068.

Pred prevzetim ukazatelé, az na rok 2002, rostou, po prevzeti dojde k poklesu z divodu
zaporného HV. Ukazatelé ROA vroce 2006 vyrazné vzrostou z divodu velkého rlstu HV
a pomalejsiho tempa rastu celkovych aktiv. Pak dojde k poklesu, protoze HV nepatrné klesa
a celkova aktiva stale rostou. U ukazatele ROE a ROCE je pribéh podobny, zde jen souvisi
s ristem vlastniho kapitdlu. V ptipadé ukazatele ROCE je rist zpisobem i rostoucim trendem
rezerv a bankovnich uvér( v letech 2006—-2007. Stejné tak trzby figurujici v ukazateli ROS
v letech 2006—2007 rostly. V roce 2008 byl hospodarsky vysledek opét zaporny.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROA 0,033 -0,064 0,017 0,053 -0,015 0,089 0,057 -0,058
ROE 0,013 -0,228 0,000 0,074 -0,077 0,228 0,122 -0,905
ROCE 0,050 -0,143 0,035 0,093 -0,037 0,233 0,197 -0,473
ROS 0,029 -0,049 0,013 0,032 -0,009 0,054 0,037 -0,060

Tabulka 6.6.3: Hodnoty ukazateli rentability

6.6.3 UKkazatele aktivity
Hodnoty ukazatell aktivity a prepocitané doby obratu jsou vidét v tabulce 6.6.4, jejich vyvoj
a trend lze vidét na obrdzcich 0.69-0.71 v priloze G.

Obrat aktiv vykazoval prfed prevzetim rostouci trend, ktery byl patrny jeSté v roce prevzeti.
Potom zacal ukazatel, a tedy i doba obratu klesat. To je zplUsobeno rychlejsSim ristem
celkovych aktiv neZ trzeb. Obrat zasob rostl do doby prevzeti, ihned v roce prevzeti klesl
a klesajici trend pokracoval i v dalSich letech diky rychleji rostoucim zasobdm, konkrétné
predevsim diky rdstu materidlu a vyrobk( v zdsobdach. V roce 2008 zasoby vyrobk( vzrostly
o témér osminasobek, coz zplsobilo témér 50% narlst celkovych zasob, a i vyrazné snizeni
obratu zasob. Obrat pohleddvek vykazoval pfed zac¢lenénim spise klesajici a po za¢lenéni spise
rostouci trend, z celkového pohledu je jeho vyvoj béhem osmi let celkem stabilni. V obdobi
pfed zaclenénim je to vlivu jak stabilniho trendu trieb, tak i kratkodobych
pohledavek, dlouhodobé pohledavky tvofi jen malou ¢ast celkovych pohledavek, nemaji tedy
na vyvoj ukazatele velky vliv. Po zaclenéni zacaly jak trzby, tak kratkodobé pohleddvky
rast, z vyvoje ukazatele je zfejmé, Ze po roce od roku 2007 zacal byt rlst pohledavek rychlejsi
a ukazatel se zacal pomalu zvySovat.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obrat aktiv 1,142 1,290 1,235 1,624 1,671 1,650 1,527 0,958
Doba obratu aktiv 0,003 0,004 0,003 0,005 0,005 0,005 0,004 0,003
Obrat zasob 3,253 4,029 3,979 6,334 5,716 5,748 4,527 1,881

Doba obratu zasob 0,009 0,011 0,011 0,018 0,016 0,016 0,013 0,005
Obrat pohledévek 5,128 6,111 4,106 4,649 4,411 3,603 4,059 4,474
Doba obratu

, 0,014 0,017 0,011 0,013 0,012 0,010 0,011 0,012
pohledavek

Tabulka 6.6.4: Hodnoty ukazatel(i aktivity

6.6.4 Ukazatele zadluzenost
Hodnoty ukazatell zadluZenosti Ize vidét v tabulce 6.6.5, jejich vyvoj a trendy obsahuje ptiloha
G, obrazky 0.72-0.76.

Celkova zadluzenost méla pred zaclenénim do podniku spiSe klesajici trend, po prevzeti
ale zacala rlst z divodu vyrazné rostoucich kratkodobych zavazk(i. Dlouhodoba zadluzenost
z dlvodu snizujicich se dlouhodobych zdvazkl vykazovala klesajici trend a posledni dva roky
byla nulova, protoze i dlouhodobé zavazky byly nulové. Naproti tomu kratkodoba zadluzenost
nabyvala v obou obdobich spise vy$sich hodnot, v obdobi pred zaélenénim to bylo vlivem
poklesu celkovych aktiv, po zaclenéni vlivem rostoucich kratkodobych zavazkl. Koeficient
samofinancovani se vobdobi pred zaclenénim zvySuje vlivem snizujicich se celkovych
aktiv, po zac¢lenéni ale zacind prevazovat klesajici trend diky zvySujicim se celkovym
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aktivim, v poslednim roce i diky vétsimu poklesu na vlastnim kapitalu. Ukazatel urokového
kryti kromé let, kdy byl hospodarsky vysledek zaporny, dosahuje celkem vysokych hodnot.
Nakladové uroky v letech 2002—-2006 dosahuji malych hodnot, v roce 2007 pfichazi jejich
narust, ale EBIT je stdle dost vysoky, aby uroky alespon 3krat pokryl. V roce 2008 je EBIT opét
zaporny.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Celkova zadluzenost 0,589 0,589 0,615 0,515 0,632 0,619 0,703 0,871
DIOUIT,OdOba 0,270 0,037 0,088 0,082 0,027 0,010 0,000 0,000
zadluZenost

Kratk?dOba 0,319 0,539 0,527 0,433 0,605 0,609 0,703 0,871
zadluZenost

Koeficient

. .. 0,393 0,407 0,381 0,482 0,362 0,351 0,271 0,102
samofinancovani

Ukazatel urokového

Kryti 1,185  -2,198 1,010 3,092 -1,095 7,900 3,696 -1,904

Tabulka 6.6.5: Hodnoty ukazatelt zadluZenosti

6.6.5 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity obsahuje tabulka 6.6.6, jejich vyvoj a trendy lze najit v pfiloze G, obrazky

0.77-0.80.

Bézna likvidita v obdobi pred zaclenénim do NNS roste, po zaclenéni dojde k poklesu
a nasleduje klesajici trend z divodu rychlejsiho ristu kratkodobych zavazk( neZz obéznych
aktiv. Pohotova likvidita vykazuje stejny trend, po roce 2007 dokonce klesne jejich hodnota
pod doporucéenou hranici 1, a spole¢nost se tak nedokaze vyrovnat se zavazky v pripadé
prodeje zasob, které tvofi v roce 2007 témér 50 % a v roce 2008 70 % celkovych obéZznych
aktiv. Okamzita likvidita klesa v pripadé obou sledovanych obdobi, po prevzeti vlivem ristu
finanéniho majetku vzroste, ale ndasleduje opét klesajici trend. Pracovni kapital je v obdobi
pred prevzetim NNS celkem stabilni a klesa jen mirné, po prevzeti dojde k mirnému narustu
a nasleduje pokles zplsobeny rychlym narlstem kratkodobych zavazk( oproti obéznym

aktivim.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
] 3,009 2752 2486 4564 3404 2,662 1355 1,021
likvidita
Pohotova
“onhot 1,368 1,170 1,238 2,650 1,984 1,645 0,718 0,304
likvidita
Phanbls 0072 0039 0016 0011 0047 0010 0006 0,002
likvidita
:;:‘;:é"ln' 391157 254484 283512 346694 404574 512795 302963 29859

Tabulka 6.6.6: Hodnoty ukazatel( likvidity
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6.7 Doosan Skoda Power s.r.0.

6.7.1 Analyza absolutnich ukazateli
Analyza aktiv

Obrazek 6.7.1 zobrazuje vertikdlni analyzu celkovych aktiv. Lze vidét, Ze jejich struktura se
pfed a po prevzeti NNS témér nezménila. Podil dlouhodobého majetku se pohybuje kolem
20 %, stejné jako dva roky pred prevzetim.
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Obradzek 6.7.1: Vertikalni analyza celkovych aktiv

Z tabulky 6.7.1 Ize vidét vyvoj celkovych aktiv horizontalné. OkamZité po prevzeti celkova
aktiva i jejich obé slozky rostly, v roce 2012 a 2013 ale doslo k mirnému poklesu. i tak byly
ale hodnoty celkovych aktiv vyssi, nez tomu bylo ve sledovanych letech pred prevzetim.
Vyrazny pokles obéZnych aktiv vroce 2012 zpusobil pokles kratkodobych pohledavek
z obchodnich vztahl. Pokles dlouhodobého majetku vroce 2013 byl zavinén poklesem
nedokonceného dlouhodobého nehmotného majetku.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Celkova 4 833 7 968 10 119 11 806 13 426 13 808 12 596 14 326
aktiva 075 728 833 319 462 345 271 789

diference - 64,9 % 27,0% 16,7 % 13,7 % 2,8% -88% 13,7 %
Dlo'uhodoby 548 178 812621 2052 2 826 649 3017 160 3001378 3021068 2758 384
majetek 123

diference - 48,2 % 152,5% 37,7 % 6,7 % -0,5% 0,7 % -8,7 %
Obézna 4267 7 135 8 045 10 369 10777 11 546
aktiva 614 825 564 8929049 783 907 9539725 456

diference - 67,2 % 12,7 % 11,0 % 16,1 % 39% -11,5% 21,0 %

Tabulka 6.7.1: Horizontdlni analyza aktiv
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Analyza pasiv

Z obrazku 6.7.2 lze vidét, Zze ani ve strukture pasiv se po prevzeti podniku pfilis nezménilo.
Ve vSech analyzovanych obdobich ptfevazuiji cizi zdroje nad vlastnim kapitalem.
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Obradzek 6.7.2: Vertikalni analyza celkovych pasiv

Tabulka 6.7.2 zobrazuje vyvoj pasiv horizontalné. Lze vidét, Ze obé slozky pasiv mély prevainé
rostouci trend. Vlastni kapital vzrostl o vice neZ 50 % v roce 2009, kdy doslo k navyseni
zakladniho kapitalu. Po prevzeti podniku NNS doslo k dalSimu mensimu narUstu, ktery byl
zpUsoben doplacenim ztraty na HV z minulych let, kterd v obdobi pred prevzetim snizovala
vlastni kapital. Od prevzeti se hodnoty hospodaiského vysledku z minulych let pohyboval
v kladnych &islech a doslo uzZ jen k nékolika mensim poklestim vlastniho kapitalu, a to v roce
2011 a 2013.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

:(I;aps::;\: 1758717 2361446 3057086 4821650 5582627 5193033 5382394 5096482
diference - 34,3 % 29,5 % 57,7 % 158 % -7,0% 3,6 % -53%
Cizizdroje 3074358 5607282 7062747 6984669 7843835 8615312 7213877 9230307
diference - 82,4 % 26,0 % -1,1% 12,3 % 9,8% -16,3 % 28,0%
Tabulka 6.7.2: Horizontdlni analyza pasiv
S poklesem kapitdlu souvisi i vyplaty dividend, o které byl vlastni kapitdl

snizen, viz obrazek 6.7.3. Z obrazku je také vidét, jak se po prevzeti formy NNS zacaly vyplaty
dividend zvySovat.
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Obrdzek 6.7.3: Vlyplacené dividendy
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Hospodafisky vysledek

Vyvoj hospodarského vysledku zobrazuje obrazek 6.7.4. Lze vidét, Ze trend pred prevzetim byl
rostouci, zatimco po prevzeti byl dlouhodobé klesajici.

3000 000 3000 000
2500 000 2500 000
2000 000 2000000 (M e BN
1500000 e 1500000 N B B
1000000 et 1000 000
500000 . I I 500 000
o 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obrdzek 6.7.4: Vyvoj a trend EBIT

Nutno ale Fict, Ze po prevzeti vzrostl EBIT o vice nez 100 % a aZz na rok 2013 byly udrzovany
hodnoty HV vyssi nez v obdobi pred prevzetim.

Zavazky po Ihaté splatnosti

Vyvoj zavazkll po lhaté splatnosti byl pred prevzetim dlouhodobé klesajici, jediny vyznamny
vzrist nastal vroce 2007. Po prevzeti prevazuje rostouci trend, ovSem hodnoty zavazku
dosahuji dlouhodobé nizsich hodnot, nez tomu bylo pred prevzetim NNS, viz obrazek 6.7.6.
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Obradzek 6.7.5: \V/yvoj a trend zdvazkd po Ihiteé splatnosti
Pocet zaméstnanci

Pocet zaméstnancl vykazuje dlouhodobé rostouci trend pred prevzetim a trend pokracuje
i po prevzeti NNS, viz obrazek 6.7.7.
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Obrazek 6.7.6: Vyvoj a trend poctu zaméstnanct
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Trzby

Vyvoj trieb lze vidét na obrazku 6.7.7. Trzby podniku pfed prevzetim podniku vyrazné
rostly, po prevzeti doslo k jejich ¢aste€nému ustdleni, ackoliv roky 2011-2013 poukazuji
na pokracujici rostouci trend. Tésné po prevzeti doslo k narGstu trieb o vice jak 30 %, a ackoliv
pak doslo k vétSimu poklesu, hodnoty trzeb se pohybuji vySe, nez tomu bylo pred prevzetim
podniku.
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Obrazek 6.7.7: Vyvoj a trend trZeb
Investice

Hodnoty investic prudce klesly po prevzeti NNS, jak lze vidét na obrazku 6.7.8. Také
trend, ktery byl pred prevzetim rostouci zacal po prevzeti klesat.
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Obrdzek 6.7.8: V/yvoj a trend investic

6.7.2 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability vtabulce 6.7.3 opét velmi pfipominaji trend hospodarského
vysledku, jejich vyvoj a trend je mozné vidét v priloze H na obrazkach 0.81-0.84.

Ukazatele ROA, ROE a ROCE maji do roku prevzeti rostouci trend, tésné po prevzeti jesté
nepatrné vzrostou a nasleduje klesajici trend, coz je opét nejvice ovlivnéno hospodarskym
vysledkem. Ukazatel ROS pred prevzetim také roste, nepatrné klesne uZz ale vroce
prevzeti, coz je nasledek prudce rostoucich trzeb. Ty dalsi rok klesnou rychleji nez hospodarsky
vysledek, proto je hodnota ukazatele ROS vyssi. V dalSich letech je jiz trend klesajici.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROA 0,058 0,094 0,088 0,157 0,178 0,138 0,183 0,103
ROE 0,153 0,282 0,364 0,319 0,346 0,349 0,326 0,233
ROCE 0,123 0,245 0,194 0,314 0,325 0,286 0,349 0,197
ROS 0,132 0,186 0,165 0,282 0,275 0,301 0,289 0,156

Tabulka 6.7.3: Hodnoty ukazateld rentability
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6.7.3 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity Ize vidét v tabulce 6.7.4, jejich vyvoj a trend obsahuje pfiloha H, obrazky
0.85-0.87.

Obrat aktiv a jeho doba roste po celé sledované obdobi, pouze vroce 2011 mirné klesl
z dlvodu poklesu trzeb, a naopak ristu aktiv. Dalsi dva roky uz opét pokracuje rostouci trend.
Obrat zasob a jeho doba maji podobny trend, rostou az do roku 2010, v roce 2011 pfichazi
pokles z dlvodu jiz zminéného poklesu trieb a zaroven i narlistu zasob. Dalsi roky za¢ne doba
obratu zdsobu opét rist, protoZze za¢nou rlst trzby a zasob nepfibyva. Obrat pohledavek se
az do roku 2010 chova pfiblizné stejné jako predchozi ukazatele. V roce 2010, tedy po prevzeti
NNS se wukazatel rychle zvysi zdlvodu poklesu kratkodobych i dlouhodobych
pohleddvek, a naopak rlstu trzeb. Po poklesu vroce 2011 kdy doslo k poklesu trzeb
a vyraznému zvySeni pohledavek, zUstavd ukazatel stabilné na nizSich hodnotach vlivem
udrzovaného poméru trzeb a pohleddavek, které rostou podobnym tempem.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obrat aktiv 0,441 0,504 0,532 0,556 0,648 0,457 0,634 0,660
Doba obratu aktiv 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001 0,002 0,002
Obrat zasob 1,480 1,939 1,924 2,103 3,119 1,941 2,457 3,152

Doba obratu zasob 0,004 0,005 0,005 0,006 0,009 0,005 0,007 0,009
Obrat pohledévek 2,239 3,283 2,349 5,101 7,970 2,048 3,236 3,128
Doba obratu

, 0,006 0,009 0,007 0,014 0,022 0,006 0,009 0,009
pohledavek

Tabulka 6.7.4: Hodnoty ukazatelt aktiv

6.7.4 UKkazatele zadluZenost
Hodnoty ukazatelll zadluzenosti zobrazuje tabulka 6.7.5, vyvoj a trendy ukazatell Ize vidét
v pfiloze H na obrazkach 0.88-0.92.

Celkova zadluZenost se v obou obdobich vyvijela bez vyrazného rostouciho nebo klesajiciho
trendu. Po prevzeti podniku NNS hodnota celkové zadluZenosti poklesla vlivem rlstu
celkovych aktiv a dale se pohybovala na pfiblizné stejnych hodnotach. Dlouhodoba
zadluzenost v obdobi pred zadlenénim vyrazné vzrostla vlivem velkého ristu dlouhodobych
zavazkd v roce 2008, které nasledujici rok ¢astecné klesly, stale vsak byla hodnota vyssi nez
prvni dva roky. Po prevzeti se zacaly dlouhodobé zavazky sniZovat a klesala i hodnota
dlouhodobé zadluzenosti. Vyvoj kratkodobé zadluZenosti pripomind vyvoj celkové
zadluZenosti, je po celou dobu stabilni, po pfevzeti NNS jeho hodnoty dosahuji o néco nizsich
hodnot. Koeficient samofinancovani je taky stabilni a na rozdil od zadluZenosti, po prevzeti
se jeho hodnoty zvysuji. Ukazatel urokového kryti po celou dobu dosahuje vysokych hodnot
z dlvodu velmi malych nakladovych urok, pripadné zadnych v letech 2009, 2011 a 2012.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova
zadluZenost
Dlouhodoba
zadluZenost
Kratkodoba
zadluZenost
Koeficient
samofinancovani
Ukazatel urokového
kryti

0,539 0,624 0,628 0,539 0,478 0,526 0,484 0,486
0,013 0,006 0,080 0,038 0,027 0,007 0,010 0,009
0,526 0,618 0,548 0,501 0,452 0,519 0,474 0,477
0,364 0,296 0,302 0,408 0,416 0,376 0,427 0,356

93680,0 149391,8 X 308047,2 796359,7 X X 70107,8

Tabulka 6.7.5: Hodnoty ukazatel zadluZenosti

6.7.5 Ukazatele likvidity
Tabulka 6.7.6 obsahuje vypoctené ukazatele likvidity, jejich vyvoj a trendy obsahuje ptiloha
H, obrdzky 0.93-0.96.

Bézna likvidita béhem obdobi pred prevzetim podniku klesala, vyrazny rist pfisel
v roce prevzeti vlivem rychlejSim rastem obéznych aktiv nez kratkodobych zavazka. Diky riistu
kratkodobych zavazk( v dalSim roce ukazatel mirné klesl, dalsi dva roky ale nasledoval rostouci
trend. Pohotova likvidita stejné jako bézna v obdobi pred prevzetim klesala. Po prevzeti jejich
hodnota vzrostla a nasledujici rok vlivem rostoucich zasob opét klesla. Posledni rok hodnota
zasob klesla, stejné jako hodnota kratkodobych zavazk(, takZe pohotova hodnota vzrostla
na stejnou hodnotu jako v roce prevzeti podniku. V obdobi po pfevzeti byly vSechny hodnoty
pohotové likvidity vyssi, neZz doporuceno hodnota 1. Okamzita likvidita vykazovala obé obdobi
spiSe klesajici trend. Vzrlst pfrisel v rok zaclenéni podniku do NNS, kdy se zvysila hodnota
finanéniho majetku. V dalSich letech jejich hodnota opét klesala a spolu s nimi klesala
i hodnota okamzité likvidity. Pracovni kapital v obdobi pred prevzetim pozvolna rostl, vétsi
narust prisel i v roce prevzeti, kdy se obéznd aktiva zvysila rychleji nez kratkodobé zavazky.
Hodnota pracovniho kapitalu se v obdobi po prevzeti spiSe ustdlila vlivem stabilniho vyvoje
obéznych aktiv i kratkodobych zavazk(.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B.ez.nar 1,677 1,449 1,452 1,509 1,710 1,504 1,599 1,688
likvidita

Pohotova

. 1,112 1,028 0,947 0,982 1,250 1,050 1,054 1,250
likvidita

C.)ka.m.nta 0,730 0,739 0,109 0,661 1,070 0,620 0,640 0,363
likvidita

Pracovni

kapitél 1723513 2210264 2502686 3012046 4304322 3611178 3573264 4708123

Tabulka 6.7.6: Hodnoty ukazateld likvidity
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6.8 Srovnani

Kapitola srovnani obsahuje komplexni hodnoceni vyvoje vybranych ukazatelt a jejich srovnani
mezi podniky. Cilem kapitoly je najit spole¢né znaky ve vyvoji ukazatel(i pred a po prevzeti
podniku nadndrodni spole¢nosti.

6.8.1 Absolutni ukazatele
Analyza aktiv

V nasledujicich dvou tabulkdch jsou shrnuty hodnoty aktiv a jejich analyzovanych
komponent, tedy dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Prvni tabulka 6.8.1 zobrazuje
hodnoty ukazatel(l rok pfed a rok po prevzeti, druhd zobrazuje mediany ukazatell pro dvé
srovndvand obdobi.

Hodnoty Celkova Dlouhodoby Obézna
aktiva majetek aktiva
Pred 726 333 258 393 443 975
Amman T
Po 817518 235278 572 895
Bi | Pred T 6148 416 T 3651068 T 2 485 838
ioce
Po 5766 769 3507083 2251122
Cermédk a Pred 340770 T 137 066 199 793
Hrachovec Po 378910 128 628 245 255
Pred 11 806 319 2 826 649 8929 049
Doosan
Po 13426 462 3017 160 10369 783
Pred 3252 082 497 742 2742 377
Strabag T T
Po 2593070 652 981 1912 748
Pred 480479 300 881 168 429
Vinap T
Po 495 622 316 970 166 313

Tabulka 6.8.1: Hodnoty ukazatelii aktiv pred a po prevzeti NNS

Z prvni tabulky lze vidét, Ze tésné po prevzeti stoupla hodnota celkovych aktiv u 4 z 6 podnika.
Ve tiech z téchto pripadd to zpdsobil rist obéznych aktiv, u spoleénosti Amman a Cermdk
a Hrachovec to bylo vlivem nardstu nedokonéené vyroby v zasobach, spole¢nost Doosan
navysila kratkodoby finanéni majetek. Spole¢nost Doosan zadroven rok po prevzeti navysila
i hodnotu dlouhodobého majetku, a to vlivem rlstu dlouhodobého hmotného majetku.
Spole¢nostem Amman a Cermék a Hrachovec dlouhodoby hmotny majetek klesl. Spole¢nosti
Vinap vzrostla aktiva vlivem zvySeni dlouhodobého majetku, konkrétné dlouhodobého
hmotného majetku, a jen malym poklesem obé&znych aktiv. Zbylym dvou spolec¢nostem Biocel
a Strabag celkova aktiva po prevzeti klesla. U Biocelu to bylo vinou jak poklesu dlouhodobého
majetku, konkrétné dlouhodobého hmotného majetku, tak i poklesu obéZnych aktiv
zpusobeny poklesem kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahl. U firmy Strabag méla
na pokles celkovych aktiv vliv obéZna aktiva, kterd klesla vinou poklesu pohledavek
z obchodnich vztahl a nedokoncené vyroby v zasobach. Naopak dlouhodoby majetek této
spolecnosti vzrostl vlivem ristu dlouhodobého hmotného majetku.

Nehledé na rlst nebo pokles celkovych aktiv, ve vyvoji dlouhodobého majetku nejcastéji
figurovala hodnota dlouhodobého hmotného majetku, ktera ve tfech pripadech vzrostla
a ve tfech pripadech klesla. Ve vyvoji obéznych aktiv figuroval v pfipadé jejich rastu nardst
nedokoncené vyroby v zasobdch a v pfipadé poklesu zase pokles kratkodobych pohledavek
z obchodnich vztah(.
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V tabulce 6.8.2 Ize vidét hodnoty median( ukazatelll v obdobi pred a po zaclenéni podniku
do NNS. Ve vétsiné pripadl odrazi hodnota medianu vyvoj tésné po prevzeti, tedy v pfipadé
rGstu aktiv po prevzeti zlstane jejich hodnota z pohledu medidnu vy$si nez v obdobi
pred prevzetim.

Ve vyvoji celkovych aktiv i dlouhodobého majetku je vidét spor u firmy Vinap, jejiz aktiva sice
po prevzetivzrostly, dlouhodobé byly jejich hodnoty dle medidnu nizsi, protoZe dalsi roky zacal
klesat dlouhodoby majetek, konkrétné dlouhodoby hmotny majetek, a tim i celkova aktiva.
Nizsi byly i hodnoty dlouhodobého majetku firmy Biocel. U obou téchto spolecnosti probihaly
po prevzeti nestandartni udalosti, at uz se jedna o krizi textilniho primyslu a velkd Usporna
opatfeni ze strany NNS u spoleénosti VIinap, nebo o prudky pokles cen buniéiny na trhu
a poruchy zafizeni u spoleénosti Biocel. Tyto skute¢nosti mohly mit vliv na vyvoj
dlouhodobého majetku.

Naopak, dlouhodoby majetek v obdobi po pfevzeti vzrostl podnikdim Amman a Cermak
a Hrachovec, a to predevsim diky narastu jejich dlouhodobého hmotného majetku. Z toho Ize
vidét, Ze ackoliv se tak nestalo ve vSech ¢tyrech pripadech ihned po prevzeti NNS, vzrostla
témto spolec¢nostem dlouhodobd hmotna aktiva, predevsim pak jejich sloZzka samostatné
movité véci a soubory movitych véci.

Mediany Celkova Dlouhodoby Obéina
aktiva majetek aktiva
Pred 746 638 269 275 459170
Amman
Po 1351627 360 871 988 367
. Pred 6347 873 4741 044 1724 115
Biocel T T T
Po 4 852 702 3016 616 988 367
Cermaka  Pred 282554 130 807 158 271
Hrachovec Po 521719 137 860 379 230
Pred 9044 281 1432372 7 590 695
Doosan
Po 13 617 404 3 009 269 10573 845
Pred 2937522 222 741 2 634 452
Strabag T T
Po 2 344 486 591 383 1736373
Pred 700 474 359 227 334 830
Vinap T T T
Po 486 086 266 979 195174

Tabulka 6.8.2: Hodnoty medidn( aktiv pred a po prevzeti NNS
Analyza pasiv

Shrnuti pasiv opét zahrnuje dvé tabulky 6.8.3 a 6.8.4. V prvni tabulce lze vidét hodnoty
celkovych pasiv a jejich dil¢éich komponent, tedy vlastniho kapitdlu a cizich zdroja, pred
a po prevzeti podniku NNS. Na rlstu celkovych pasiv u ¢tyf podnikl se ve tfech pfipadech
podili narGst cizich zdrojd, u spole¢nosti Doosan vzrostl i vlastni kapital a u podniku Cermak
a Hrachovec vzrostl pouze vlastni kapital.

Narust cizich zdroji u zminénych tfi podnikd zpUsobil jednak narlst kratkodobych zavazku
podnikl, ktery Ize sledovat u vSsech zminénych podnikli. U spolec¢nosti Amman vzrostla
i hodnota bankovnich uvérl, u spolecnosti Doosan vzrostly rezervy. Naopak pokles cizich
zdroj, ktery lze sledovat u zbylych t¥i spole¢nosti, byl u spole¢nosti Cermak a Hrachovec
a Biocel zplsoben poklesem bankovnich Uvér(i. Spolec¢nost Strabag Zadné bankovni uUvéry
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ve sledovaném obdobi neméla, pokles cizich zdrojid se tedy tykal poklesu jak
kratkodobych, tak dlouhodobych zavazka.

Narast vlastniho kapitdlu spolecnosti Doosan zpUsobil narlst rezervnich i kapitalovych
fondd, u podniki Cermak a Hrachovec, Strabag a Biocel se jednalo o navyseni vysledku
hospodareni minulych let. Pokles vlastniho kapitdlu u spole¢nosti Amman byl zplsobem
poklesem kapitadlovych fondl a hospodarskym vysledkem béiného ucetniho obdobi.
V pfipadé spolecnosti Vinap mohl za pokles nulovy vysledek hospodareni z minulych let, ktery
vznikl po uhrazeni ztraty zaporného hospodarského vysledku.

Hodnoty Celkova Vlastni ., .
. "y Cizi zdroje
pasiva kapital
Pred 726 333 350 037 374 397
Amman T
Po 817518 296 004 517 142
. Pred 6148 416 4 065 549 2 079 946
Biocel T T
Po 5766 769 4122752 1643420
Cermdka Pred 340770 173720 T 165 557
Hrachovec Po 378910 213032 158 821
Pred 11 806 319 4 821 650 6 984 669
Doosan
Po 13426 462 5582 627 7 843 835
Pred 3252082 1152 066 1912129
Strabag T T
Po 2593070 1372458 1175333
Pred 480479 240 634 239 507
Vinap T
Po 495 622 227733 266 358

Tabulka 6.8.3: Hodnoty pasiv pred a po prevzeti NNS

V tabulce 6.8.4 Ize vidét mediany hodnot ukazatell pasiv. Rostouci trend vlastniho kapitalu
zjevné udrzely tfi spolec¢nosti ze ¢tyr, u spolecnosti Biocel doslo rok po zaclenéni ke snizeni
zakladniho kapitdlu. Naopak spole¢nost Amman, u které byl po zaclenéni do NNS sledovan
pokles vlastniho kapitalu, dosahuje dle medianu vyssich hodnot vlastniho kapitalu, nez tomu
bylo pred zaclenénim, a to diky rlistu hospodarského vysledku. Rozdil oproti pfedchozi tabulce
Ilze sledovat u spolecnosti Vinap v pfipadé cizich zdroji. Ackoli tésné po zaclenéni
vzrostly, z dlouhodobého  hlediska  dosahovaly nizSich  hodnot po  zaclenéni
do NNS a to predevsim diky poklesu bankovnich uvérl a vypomoci oproti predchozimu
obdobi.

Mediany Celkova Vlastni p .
. .. Cizi zdroje
pasiva kapital
Pred 746 638 321 308 447 718
Amman
Po 1351627 339 825 932 530
Bi I Pred 6347 873 T 3397 089 T 3041548
ioce
Po 4 852 702 3169953 1873969
Cermaka Pred 282 554 133 342 T 163 294
Hrachovec Po 521719 267 086 155 168
Pred 9044 281 2 709 266 6 295 976
Doosan
Po 13 617 404 5287714 8229574
Pred 2937522 628 386 2043 317
Strabag T
Po 2 344 486 1 290 546 1017984
Pfed 700474 265 310 427 269
Vinap T T
Po 486 086 168 003 303 543

Tabulka 6.8.4: Hodnoty medidn( pasiv pred a po prevzeti NNS
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Z toho lze vidét, Ze po prevzeti podniku NNS vlastni kapital spiSe roste, a to vlivem narUstu
vysledku hospodareni jak z minulého, tak z béZzného obdobi. Naopak cizi zdroje spiSe klesaji
diky poklesu bankovnich uvér(, pfipadné kratkodobych a dlouhodobych zavazk.

V radmci vlastniho kapitalu byly sledovany i vyplaty dividend, které ve sledovaném obdobi
vyplatily &tyfi podniky: Amman, Strabag, Cermak a Hrachovec a Doosan, tedy viechny
firmy, kterym i pres vyplaty dividend vlastni kapitdl rostl. Ve vSech pfipadech doslo
k vyraznému navySeni vyplaty dividend aZz 2—4 roky po zaclenéni podniku, tedy po jisté
stabilizaci, kdy jiz méla prebirajici spolecnost jistotu, Ze vyplata vyssSich dividend nebude mit
nepfiznivy vliv navyvoj firmy. U spolecnosti Biocel a Vinap kvyplatdm dividend vibec
nedoslo, itak se ale zvySoval podil cizich zdroj(i na celkovych pasivech. To poukazuje na nepfilis
pfiznivou situaci podniku, kdy si podnik nemohl vyplatu dividend dovolit.

Hospodarisky vysledek

V tabulce 6.8.5 jsou shrnuté vysledky hospodariského vysledku EBIT pro obdobi pfed
a po prevzeti podniku NNS. Lze vidét, Ze ackoliv tésné po prevzeti hospodarsky vysledek u ¢tyr
ze Sesti spolecnosti klesl, a trend je u tfi firem po prevzeti klesajici, hodnoty median( jsou
aZz na spolecnost Strabag vyssi v obdobi po prevzeti nez pred prevzetim.

V pfipadé spolecnosti Amman doslo k poklesu HV, za kterym nasledoval vysoky rlst po dva
roky, naée? HV znovu velmi klesl a zapfiinil tak klesajici trend. U spole¢nosti Biocel a Cermak
a Hrachovec se sice EBIT po prevzeti snizil, nasledoval ale rist a ustaleni EBIT na vysSich
hodnotach, nez tomu bylo pred prevzetim. Spole¢nost Doosan méla naopak hned po prevzeti
vys$si EBIT, ktery zacal poté klesat, ale ne tolik, aby se dostal na nizké hodnoty EBIT, které
podnik vykazoval pred prevzetim. Spolec¢nost VIinap vykazovala pred prevzetim rostouci
trend, ktery se po prevzeti ustalil na vysSich hodnotach, nez tomu bylo ptfed prevzetim. Ackoliv
je imedidn stdle zaporny, jejich zvySujici se hodnota je zndmkou Uspésné probihajici
stabilizace podniku, kterou si v té dobé prochazel. Jediny podnik, ktery vykazoval po prevzeti
nizsi hodnoty a zaroven klesajici trend je spolecnosti Strabag, u kterého pokles zpUsobil

klesajici provozni vysledek hospodareni.

EBIT Hodnoty Mediany Trend
Pred 38 163 21 545 T +
Amman
Po -11 857 40 150 -
. Pred 1267054 94 616 +
Biocel
Po 95 548 331934 +
Cermik a Pied 83 627 509 +
Hrachovec Po 70920 67 220 +
Pred 1848 283 817 135 +
Doosan
Po 2 389 079 2 105271 -
Pred 525101 308 635 +
Strabag T
Po 277 765 214 475 -
Pred -13 844 -23 837 +
Vinap
Po -1 689 -6 081 +

Tabulka 6.8.5: Srovndni — hospodarsky vysledek
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Zavazky po lhuté splatnosti

Vysledné srovnani zdvazk( po lh(té splatnosti jsou zobrazeny v tabulce 6.8.6. Lze vidét, Ze
v pfipadé, Ze jejich hodnota klesla/ vzrostla tésné po prevzeti, median zavazk( této zméné
také odpovida. Ackoliv tedy u tfi podnik( zavazky z pohledu samotnych hodnot a medianu
vzrostly, u Ctyr spolecnosti Ize sledovat, Ze konecny celkovy trend po prevzeti byl klesajici.
U vSech téchto spolecnosti je to zplUsobeny velkym poklesem na konci sledovaného obdobi
po prevzeti. U spole¢nosti Amman a Biocel doslo k tomuto poklesu az posledni sledovany
rok, u spoleénosti Cermdk a Hrachovec posledni dva roky. Spole¢nost Strabag sniZila své
zdvazky hned rok po prevzeti, ndrdst v roce prevzeti byl ale tak vysoky, Ze ovlivnil hodnotu
medianu, ktera je ale vtomto pfipadé vyssijen 0 0,3 %.

U zbylych dvou spolecnosti, které vykazuji po prevzeti rostouci trend, je nutno fict, Ze i u nich
je hodnota zavazk( v poslednim roce sledovaného obdobi nizsi nez v predchozich letech, i tyto
spolecCnosti tedy v zavéru své zavazky snizuji.

Zavazky po lhaté

splatnosti Hodnoty Mediany Trend
A Pred 828 66 084 -
mman
Po 116 000 110 500 -
. Pied 974 22 603 =
Biocel T T
Po 14 304 14 637 -
Cermak a Pied 27 947 T 32386 -
Hrachovec Po 25 667 19 107 B
Pred 42 205 123 832 -
Doosan T
Po 38874 80 488
Pied 168 091 62 280 +
Strabag T
Po 393 155 62 449 -
VI Pred 17 219 14 005 +
na
P Po 35963 35963 +

Tabulka 6.8.6: Srovndni — zdvazky po Ihité splatnosti

Pocdet zaméstnancu

Vtabulce 6.8.7 je zobrazené srovnani vyvoje poctu zaméstnancl v jednotlivych
spole¢nostech. Lze vidét, Ze u tfi podnikld pocet zaméstnancl po prevzeti NNS klesl, u tFi
vzrostl. Z pohledu medianu je vétsi pocet zaméstnancu u ¢tyr firem. U spole€nosti Strabag, kde
ma tento ukazatel klesajici trend, Ize ale prfedpokladat, Ze pocet zaméstnanch bude dale
klesat. Z trendu po prevzeti taky nelze nic usuzovat, tfi firmy vykazuji klesajici, tfi rostouci
trend.
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Pocet zaméstnanci Hodnoty Mediany Trend
Pred 547 608 -
Amman
Po 549 619 +
Pred 583 752 -
Biocel
: Po T 544 T 503 -
_ Pied | 288 287 +
Cermak a Hrachovec
Po 318 321 +
Pred 1022 944 +
Doosan
Po 1043 1183 +
Strab Pred T 400 313 T +
raba
8 Po 396 347 -
Vi Pred T 623 1196 -
na
P Po 488 407 -

Tabulka 6.8.7: Srovndni — pocet zaméstnancti

Trzby

V tabulce 6.8.8 Ize vidét tabulku s hodnotami trzeb pro obdobi pfed a po prevzeti podniku
NNS. Lze vidét, Ze tésné po prevzeti klesly trzby tfi podnik( a u tfi naopak stouply. Mediany
vSak ukazuji na to, Ze hodnoty trzeb jsou v obdobi po prevzeti vyssi ve Ctyfech firmdch, véetné
podniku Biocel, kde po prevzeti trzby klesly. U téchto firem také prevlada po prevzeti rostouci
trend. To je zpUsobené predevsim rlstem trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb.

Spolecnost Strabag vykazuje po zaclenéni do NNS klesajici trend, ktery je zplsoben klesajicimi
trzbami za prodej vlastnich vyrobkl a sluZeb. Posledni sledovany rok tyto trzby a tim i celkové
trzby vzrostou. U spolec¢nosti Vinap byl trend trzeb pred zaclenénim NNS klesajici vlivem
klesajicich trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, které se ale po zaclenéni do NNS
ustalily, takZe ackoliv trzby nedosahuji vyssich hodnot, Ize sledovat mirné rostouci trend.

Trzby Hodnoty Mediany Trend
Pfed | 1179207 995 494 +
Amman
Po 1365 853 1856833 +
. Pred 5421 550 3328071 +
Biocel
Po 1983 759 3820674 +
. B Pfed 545 164 533903 -
Cermak a Hrachovec
Po 707 429 849 975 +
Pred 6 558 907 4698 113 +
Doosan
Po 8 698 456 8 343 535 +
Pfed 44088 760 3747 105 +
Strabag T
Po 3613010 2 901 685 -
Pred 463 986 463 444 =
Vinap
Po 408 947 425 326 +

Tabulka 6.8.8: Srovndni — trzby
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Investice

Tabulka 6.8.9 obsahuje hodnoty investic pro dvé srovndvana obdobi. Lze vidét, Ze ve vétsSiné
pfipadl hodnota investic po za¢lenéni podniku do NNS klesla, oviem hodnoty mediant byly
naopak vyssi. Trend je u tfi podnikl rostouci a u tfi klesajici, v pfipadé investic tedy neni vidét
zadna souvislost mezi vyvojem po prevzeti podniku NNS.

Investice Hodnoty Mediany Trend

P Pfed T 21 640 8 308 +

Po 905 99 022 +

. Pfed -20533 65 246 -

Biocel Po 66 972 128 769 +

. i Pred 36214 5939 +
Cermak a Hrachovec T

Po 6 373 16 976 +

St Pfed T 1033 066 T 703 449 T +

Po 486 015 333734 -

Strabag Pfed T 263 479 92 321 +

Po 97 506 3301 -

| Pred -12 232 -9 100 -

Vinap Po 46 757 3641 -

Tabulka 6.8.9: Srovndni — investice

6.8.2 Ukazatele rentability
V tabulkach 6.8.10 — 6.8.12 lze vidét shrnuti hodnot ukazatel(i rentability pro vSechny
podniky, které budou slouzit pro srovndani jejich vyvoje.

Tabulka 6.8.10 obsahuje hodnoty ukazatell pro ucetni obdobi pred a po prevzeti podniku NNS.
Lze vidét, Ze u ¢tyt podnikd doslo po prevzeti k poklesu viech ukazatel(i rentability. To ve vSech
pfipadech zpUsobil prfedevsim vyvoj hodnot hospodarského vysledku, viz tabulka 6.8.5.
U podniku Doosan doslo k poklesu pouze v pfipadé ukazatele ROS, a to vlivem prudkého
narlstu trzeb. U spolecnosti Vinap doslo u vsech ukazatelll k narlstu, ovsem jednalo se
o narlst ze zapornych hodnot do méné zapornych hodnot souvisejici se stabilizaci
hospodarského vysledku béhem krize textilniho primyslu.

Hodnoty ukazatele

Amman

Biocel

Cermak a Hrachovec

Doosan
Strabag

Vinap

Pred

Po

Pred T
Po

Pred T
Po

Pred
Po
Pred
Po
Pred
Po

ROA

0,053
-0,015
0,206
0,017
0,245
0,187
0,157
0,178
0,161
0,107
-0,029
-0,003

ROE

0,074
-0,077
T 0,171
0,014
T 0,343
0,246
0,319
0,346
0,363
0,161
-0,114
-0,056

ROCE

0,093
-0,037
T 0,268
0,020
T 0,474
0,328
0,314
0,325
0,363
0,171
-0,048
-0,006

!
f

Tabulka 6.8.10: Hodnoty ukazatelt rentability pred a po prevzeti NNS
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ROS

0,032
-0,009
0,234
0,048
0,153
0,100
0,282
0,275
0,128
0,077
-0,030
-0,004
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V tabulce 6.8.11 Ize vidét hodnoty median( vsech ukazatell pro obdobi pred a po prevzeti.

Ukazatel ROA klesl z pohledu medianu ve tfech pripadech, kde byl pokles viditelny jiz
po prevzeti. U dalSich tfi podnik(l se jeho hodnota zvysila, z nichZz u dvou podnikd byl rdst
zaznamendm jiz po prevzeti, v pfipadé Biocelu je hodnota vyssi z divodu dlouhodobého ristu
hospodarského vysledku a poklesu celkovych aktiv, diky kterym zacal ukazatel ristu. Ukazatel
ROE v péti pripadech odrdzi vyvoj hospodarského vysledku viz tabulka 6.8.5. V pfipadé
spole¢nosti Cermak a Hrachovec m(Ze za nizéi hodnotu medianu pro obdobi po prevzeti
narlst vlastniho kapitalu, to samé Ize fict u ukazatele ROCE. U ukazatele ROS ma dle medianu
nizsi hodnoty v poloviné spolecnosti, u spolecnosti Strabag je to vlivem vyvoje hospodarského
vysledku, ktery dlouhodobé klesal, u spole¢nosti Cermdk a Hrachovec a Amman je to
predevsim hodnotami trzeb, které byly po prevzeti vyssi a ukazatele ROS dlouhodobé niZzsi.

Median ukazatelt ROA ROE ROCE ROS
Pred 0,025 0,007 0,043 0,021
Amman T T
Po 0,021 0,023 0,080 0,014
. Pred 0,015 0,000 0,023 0,027
Biocel

Po 0,070 0,117 0,089 0,085

- ; Pred 0,184 0,269 0,348 0,105
Cermak a Hrachovec Po T T T T

0,136 0,198 0,254 0,083

Pfed | 0,091 0,301 ,220 0,175
Doosan

Po 0,158 0,336 0,305 0,282

Pfed 40,105 0,371 0,283 0,082
Strabag T T T T

Po 0,096 0,124 0,130 0,077

Pfed |-0,027 -0,101 -0,042 -0,303
Vinap

Po -0,012 -0,074 -0,026 -0,014

Tabulka 6.8.11: Hodnoty medidnu ukazatell rentability pred a po prevzeti NNS

Posledni tabulka 6.8.12 zaznamenava trend ukazateld v obdobi pred a po prevzeti. Lze
vidét, Ze u spole€nosti Amman, Biocel, Doosan a Strabag se trend shoduje strendem
hospodarského vysledku, viz tabulka 6.8.5. U spole¢nosti Cermak a Hrachovec zpUsobuje
klesajici trend rostouci celkova aktiva v pfipadé ROA, rostouci vlastni kapital v pfipadé ROE
a ROCE, kde zaroven plsobi vliv rostoucich rezerv a rostouci trzby v pripadé ROS. U spolec¢nosti
Vinap zpUsobuje klesajici trend jeho velmi nizka hodnota v roce 2003, kdy hospodarsky
vysledek byl zdporny a hodnoty celkovych aktiv i vlastniho kapitalu byly ten rok velmi
nizké, tim se hodnoty ROA a ROE vyrazné snizily a zpUsobily celkovy klesajici trend a ukazatelt
ROA, ROE a ROS.
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Trend ROA ROE ROCE ROS
Amman | IR I
e LA A AT A
S L A IS
Doosan Tttt
Strabag e | )
Vinap e IR

Tabulka 6.8.12: VVyvoj trendu ukazatell rentability pred a po prevzeti NNS

6.8.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou shrnuty v tabulkdch 6.8.13 — 6.15. V prvni tabulce |ze vidét hodnoty
ukazatel(l prfed a po zaclenéni podniku do NNS. Obrat aktivity, respektive doba obratu se
u vétsiny spolecnosti zvysila. Pokles Ize vidét u spolecnosti VInap a Blocel. Obrat zasob i jeho
doba u Ctyr spolecnosti klesly a obrat pohledavek se sniZzil u tfi spolecnosti, u tti se zvysil.

Doba Doba Doba
. Obrat Obrat Obrat
Hodnoty ukazatell . obratu , obratu , obratu
aktiv . zasob ., pohledavek .
aktiv zasob pohledavek
Pred 1,624 0,0045 6,334 0,018 4,649 0,013
Amman T T
Po 1,671 0,0046 5,716 0,016 4,411 0,012
Bi | Pred T 0,882 0,0024 8,535 0,024 T 5,900 T 0,016
ioce

Po 0,344 0,0019 3,612 0,020 2,527 0,014
Cermak a Pied | 1,600 0,0044 T 18,902 T 0,053 4,590 0,013
Hrachovec Po 1,867 0,0052 10,655 0,030 8,396 0,023
Pred 0,556 0,0015 2,103 0,006 5,101 0,014

Doosan
Po 0,648 0,0018 3,119 0,009 7,970 0,022
Pred 1,257 0,0035 24,995 0,069 2,743 0,008

Strabag
Po 1,393 0,0039 46,565 0,129 3,909 0,011
Vi Pred T 0,966 0,0027 T 4,485 T 0,012 T 8,362 T 0,023

na

P Po 0,825 0,0023 4,074 0,011 6,972 0,019

Tabulka 6.8.13: Hodnoty ukazatel(i aktivity pred a po prevzeti NNS

Ztabulky 6.8.14, ktera obsahuje medidny ukazatelll Ize vidét, Ze u tfi podnikd
(Amman, Cermdk a Hrachovec, Doosan) se nezvydily ukazatele obratu aktiv tésné
po prevzeti, ale vyssi hodnoty oproti predchozimu obdobi se udrzely i dale. U spolecnosti
Strabag se sice z pohledu hodnot median( obratkovosti aktiv sniZila, Ize ale vidét, Ze hodnoty
jsou témeér totozné, pokles tedy nebyl nijak vyznamny. U spolec¢nosti Biocel zapficinilo vyssi
median po prevzeti NNS delsi ucetni obdobi, vtomto pripadé je nutné ridit hodnotou doby
obratu, ktera byla upravovdna pro kratsi i delsSi ucetni obdobi a vykazuje pokles v hodnoté

tohoto ukazatele.
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< o Obrat Doba Obrat Doba Obrat Doba
Median ukazatell . obratu ., obratu ! obratu
aktiv . zasob i pohledavek .
aktiv zasob pohledavek
Amman Pred 1,262 0,0035 4,004 0,011 4,888 T 0,014
Po 1,588 0,0044 5,121 0,014 4,235 0,012
Biocel Pied 0,525 0,0015 6,565 0,018 5,210 T 0,014
Po 0,804 0,0021 7,668 0,020 3,949 0,013
Cermdka  Pred 1,735 0,0048 T 38,939 TO,108 T 6,711 T 0,019
Hrachovec Po 1,783 0,0050 11,460 0,032 5,954 0,017
Doosan Pred 0,518 0,0014 1,931 0,005 2,816 0,008
Po 0,641 0,0018 2,788 0,008 3,182 0,009
Strabag Pied 1,276 0,0035 38,446 0,107 2,445 0,0068
Po 1,233 0,0034 54,270 0,151 2,610 0,0073
Vlnap Pred 0,836 0,0023 T 3,956 T0,0ll 3,683 0,010
Po 0,855 0,0024 3,503 0,010 6,453 0,018

Tabulka 6.8.14: Hodnoty medidn( ukazatelt aktivity pred a po prevzeti NNS

Naopak obratkovost zasob se dle medianu jeho ukazatel( dlouhodobé zvysila u ¢tyr podnik
nehledé na tom, zda tésné po prevzeti klesla nebo vzrostla. Stejné nezdvisle na hodnotach
pfed a po prevzeti vySel medidn ukazatel( obratu poptavek, podle kterého jsou ukazatele
pro tfi spole¢nosti po prevzeti vyssi a pro tfi nizsi.

Na posledni tabulce 6.8.15 jsou vyznaceny prevazZujici trendy pred a po prevzeti podniku
pro jednotlivé ukazatele. Jediny spole¢ny znak mizeme vidét v ptripadé obratu aktiv, kde u ¢tyr

spolecnosti zUstal nebo se stal po prevzeti jejich trend rostouci. U obratu zasob i pohledavek
jsou trendy u jednotlivych spole¢nosti dost rozdilné.

Obrat Obrat Obrat

Trend aktiv zasob pohledavek
Amman Pred T + T + -
Po - - +
Biocel Pred + + +
Po + + +
Cermdka  Pfed - - -
Hrachovec  Po + + -
Doosan Pred + + T +
Po + + -
Strabag Pred - - T +
Po - + -
Vinap Pfed + T + +
Po + - +

Tabulka 6.8.15: V/yvoj trendu ukazatelt aktivity pred a po prevzeti NNS
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6.8.4 Ukazatele zadluzenosti

V tabulkach 6.8.16 — 6.8.18 jsou shrnuty vysledky ukazatel(l zadluZenosti. V prvni tabulce lze
vidét hodnoty ukazatell pfed a po prevzeti NNS. Celkova zadluzenost klesla u ctyr
podnik(, oproti tomu jeji doplikovy ukazatel, koeficient zadluZenosti, u téchto podnik(
vzrostl. Dlouhodobd zadluienost klesla u péti podnikd jako vysledek poklesu jejich
dlouhodobych zavazk(, kratkodoba zadluzenost klesla u ¢tyf podnikd vétSinou vlivem poklesu
aktiv a ustadlenym stavem kratkodobych zavazkU. Ukazatel drokového kryti klesl u spoleénosti
Amman a Biocel z ddvodu poklesu hospodarského vysledku. Spole¢nost Strabag neméla
pred zaclenénim Zzadné nakladové uroky, proto ukazatel nesSlo vypocitat, po zaclenéni
nakladové uroky vzrostly z nulové hodnoty, ale stale byly velmi malé, takze hodnota ukazatele
je vysoka. Spole¢nostem Cermak a Hrachovec a Doosan nakladové Groky v ¢ase klesaly, co?
zpUsobilo zvySeni ukazatele a spolecnosti Vinap vzrostl hospodarsky vysledek a zaroven se
snizily nakladové uroky. Hospodarsky vysledek byl vSak stale zaporny, proto ukazatel dosahuje
zaporné hodnoty.

s 8 " , - Ukazatel
. Celkova Dlouhodoba Kratkodoba Koeficient , .
Hodnoty ukazatell . N N . . ., urokového
zadluZzenost zadluZenost zadluzenost samofinancovani kryti
A Pred 0,52 T 0,082 0,43 T 0,48 T 3,09
mman Po 0,63 0,027 0,61 0,36 -1,10
. Pred 0,32 0,084 0,23 0,66 9,96
Biocel T T
Po 0,26 0,075 0,18 0,71 3,09
Cermék a Pred T 0,49 T 0,008 T 0,44 0,51 76,58
Hrachovec Po 0,42 0,005 0,41 0,56 326,82
Pred 0,54 0,038 0,50 0,41 308 047,17
Doosan T T T
Po 0,48 0,027 0,45 0,42 796 359,67
Pred 0,55 0,053 0,50 0,35 X
Strabag T T T
Po 0,40 0,043 0,35 0,53 224,93
Pred 0,48 0,073 0,40 0,50 -1,02
Vinap T
Po 0,53 0,099 0,43 0,46 -0,15

Tabulka 6.8.16: Hodnoty ukazatel(i zadluZenosti pred a po prevzeti NNS

V tabulce 6.8.17 lIze vidét hodnoty medianl ukazateld zadluzenosti pro obdobi
pred a po zaélenéni podniku. Lze vidét, Ze u celkové zadluzenosti, kratkodobé zadluZenosti
a koeficientu samofinancovani se srovnani hodnot mediant shoduje se srovnanim hodnot
pred a po zaclenéni. U ukazatele dlouhodobé zadluZenosti se vyvoj shoduje ve ¢tyrech
pfipadech z péti, u spolecnosti Biocel dle medianu ukazatel mirné stoupl, rozdil zde je viak jen
jedna setina. Ukazatel urokového kryti v obdobi po prevzeti dle median( rostl u trech
firem, u dalSich tfi nelze medidny porovnat, protoze v jednom z obdobi byly nakladové uroky
nulové a ukazatel tak neslo vypocitat. U spoleénosti Cermak a Hrachovec i Doosan klesly
nakladové Uroky na nulu rok po zaclenéni do NNS, spole€nost Strabag disponovala nulovymi
nakladovymi Uroky pred prevzeti, po prevzeti ale byly jejich hodnoty malé a v Case
klesaly, takze se ukazatel urokového kryti zvySoval.
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c . . . .. Ukazatel
o Celkova Dlouhodoba Kratkodoba Koeficient , .
Hodnoty mediant N v N . . ., urokového
zadluZenost zadluZenost zadluZenost samofinancovani kryti
A Pied 0,59 T 0,09 0,48 T 0,40 1,10
mman Po 0,67 0,01 0,66 0,31 1,30
. Pied 0,46 0,09 0,26 0,52 0,51
Biocel T T
Po 0,34 0,10 0,24 0,64 6,02
Cermdka Pied T 0,53 0,01 T 0,47 0,46 X
Hrachovec Po 0,28 0,00 0,28 0,54 X
D Pred T 0,58 T 0,03 T 0,54 0,33 X
n
0o0sa Po 0,48 0,01 0,48 0,40 X
Strab Pied T 0,58 0,02 T 0,57 0,24 X
rabag Po 0,37 0,06 0,31 0,56 X
Pied 0,34 0,16 0,34 0,47 -0,98
Vinap T
Po 0,63 0,27 0,35 0,34 -0,67

Tabulka 6.8.17: Hodnoty medidn( ukazatel zadluZenosti pred a po prevzeti NNS

V posledni tabulce lze vidét trendy ukazatel( pred a po prevzeti podniku NNS. U ukazatele
urokového kryti nebyl trend uréovan vzhledem k tomu, Ze ho diky nulovym nakladovym
uroklim v nékterych pripadech neslo vypocitat. Lze vidét, Ze trendy odpovidaji vysledkiim
z pfredchozich dvou tabulek. Celkovd zadluZzenost ve tfech pripadech po prevzeti
klesd, u spolec¢nosti Strabag se ustalila po pfedchozim poklesu a ddle nerostla, pfesné naopak
je to u koeficientu samofinancovani. Vyvoj dlouhodobé zadluZenosti je rostouci pouze
v pfipadé spolecnosti Strabag, u které ale v poslednim sledovaném roce zacal tento ukazatel
klesat, a u spolec¢nosti VIinap. Kratkodoba zadluZzenost roste u spolecnosti pouze u spole¢nosti
Amman, coz odpovida vysledkiim v pfedchozich dvou tabulkach.

Celkova Dlouhodoba Kratkodoba Koeficient
Trend N v N . L.
zadluZzenost zadluzenost zadluzenost samofinancovani
Pied - - + +
Amman T
Po + - + -
. Pred - - + +
Biocel T
Po - - - +
Cermadka  Pred - - ) ;
Hrachovec Po - + - +
Pred T * T it = +
Doosan
Po - - * +
Pied - + - +
Strabag Po + + + +
Pred - - T + T +
Vinap Po + + - -

Tabulka 6.8.18: V/yvoj trendu ukazatel(i zadluZenosti pred a po prevzeti NNS
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6.8.5 Ukazatele likvidity
V tabulkach 6.8.19 -6.8.21 Ize vidét shrnuti vysledk( ukazatell likvidity.

Prvni tabulka obsahuje hodnoty ukazatel(i pfed a po prevzeti podniku NNS. BéZna i pohotova
likvidita vzrostla po prevzeti u Ctyf ze Sesti podnikli. Ve tfech pfipadech to bylo vlivem
rychlejsiho rlistu obéznych aktiv oproti rastu kratkodobych zdvazku, u jednoho to byl naopak
pomalejsi pokles obéZznych aktiv oproti kratkodobym zdvazkim. Okamzita likvidita vzrostla
také u Ctyr z Sesti podnik(, a to vidy vlivem narUstu finanéniho majetku. Pracovni kapital
vzrost u poloviny podniku, u poloviny klesl.

Hodnoty ukazatele .Bé.i n.a’ P?h?thé O.kar.'n?ita' Pracc.)v’ni
likvidita likvidita likvidita kapital
Amman Pred T 4,56 T 2,65 0,04 346 694
Po 3,40 1,98 0,14 404 574
Biocel Pied 3,11 2,32 0,06 1686 961
Po 3,13 2,37 1,23 T 1532657
Cermak a Hrachovec  Pred 1,33 1,14 T 0,08 50 126
Po 1,58 1,15 0,02 89 704
Doosan Pred 1,51 0,98 0,66 3012 046
Po 1,71 1,25 1,07 4304 322
Strabag Pfed 1,69 1,59 0,67 1122977
Po 2,08 2,00 0,99 T 993 783
Vinap Pied T 1,47 T 0,57 T 0,08 53 813
Po 1,08 0,43 0,05 11986

Tabulka 6.8.19: Hodnoty ukazatell likvidity pred a po prevzeti NNS

Vyvoj pomoci medidnl spocitanych pro obdobi pfed a po prevzeti podniku NNS je zobrazeny
v tabulce 6.8.20. Lze vidét, Ze u béZné a pohotové likvidity je rozdil mezi obdobimi stejny, jako
tomu bylo u hodnot v ptedchozi tabulce. U okamzité likvidity se vysledky lisi. U spolecnosti
Amman a Doosan je medidn okamzité likvidity v obdobi po prevzeti nizsi, coz souvisi s tim, Ze
narust financniho majetku v predchozim roce byl jednorazovy a dale jeho hodnota opét klesla.
Naopak spoleénosti Vinap vykazuje vys$si hodnoty okamzité likvidity po prevzeti, coz je
zpUsobeno tim, Ze pred prevzetim byla dvé obdobi, kdy byla okamzita likvidita tohoto podniku
nulova. U spole¢nosti Cermak a Hrachovec je median obdobi po prevzeti vy3si proto, e
po poklesu finanéniho majetku po prevzeti nasledovalo jeho zvyseni, a tedy i zvySeni okamzité
likvidity. Pracovni kapital je dle median( u péti spole¢nosti vyssi v obdobi po prevzeti.
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Bézna Pohotova Okamzita Pracovni

Median ukazateld likvidita  likvidita  likvidita = kapital

Amman Pfed 2,90 1,30 0,08 315103
Po T 2,01 T 1,18 T 0,02 353 769
Biocel Pfed 1,90 1,37 0,08 795218
Po 2,65 1,95 0,23 1166 538
Cermak a Hrachovec  Pied 1,23 1,03 0,03 30577
Po 2,68 2,10 0,08 244 225
Doosan Pred 1,48 1,01 0,70 2356 475
Po 1,64 1,15 T 0,63 3957750
Strabag Pred 1,59 1,53 0,61 964 272
Po 2,43 2,37 0,67 962 023
Vinap Pied 2,20 1,23 0,03 176 620
Po T 1,68 T 0,56 0,04 T 61384

Tabulka 6.8.20: Hodnoty medidnt ukazatelu likvidity pred a po prevzeti NNS

V posledni tabulce je zobrazen vyvoj trendu ukazatell pred a po zaclenéni podniku do NNS.
V ptipadé bézné i pohotové likvidity odpovida trend hodnotam v predchozich dvou tabulkach
u péti podnik(. U spolec¢nosti Amman je trend klesajici, u dalSich ¢tyf spole€nosti je rostouci.
U spole¢nosti Vinap je trend rostouci, ackoliv hodnoty v predchozich dvou tabulkach
poukazovaly na klesajici trend. To je zplsobené tim, Ze prvni dva roky tyto ukazatelé nabyvaly
velmi malych hodnot, zatimco dalsi dva roky se vyrazné zvysily diky nardstu obéznych aktiv
a poklesu kratkodobych zavazkd, v pfipadé pohotové likvidity i vliivem ndarlstu zasob. | tak ale
dosahoval nizsich hodnot, nez tomu bylo pred prevzeti. U okamiZité likvidity Ize vidét, Ze u Ctyr
podnik( je trend klesajici, ackoliv u tfech z téchto podnikl doslo tésné po prevzeti k nardstu.
To souvisi s poklesem finanéniho majetku, ktery nasledoval po jeho prudkém zvyseni tésné
po prevzeti. U spolecnosti Biocel a Doosan tento pokles ale nezpUsobil nizsi hodnoty
ukazatele, nez byly pred prevzetim, jak tomu bylo u spole¢nosti Amman. Pracovni kapital
vykazuje u poloviny podnikd klesajici trend, ktery ale nezpUsobil snizeni hodnot oproti obdobi
pred prevzetim. Zajimavy je rostouci trend u spole¢nosti Vinap, které pracovni kapital vyrazné
klesl v obdobi restrukturalizace a revitalizace podniku, dva roky po prevzeti spolecnosti NNS
ale vyrazné vzrostla aktiva a sniZily se kratkodobé zavazky o témér 50 %, hodnota pracovniho
kapitalu tak vyrazné vzrostla, ackoliv stdle nedosahovala vysledku jako pfed zahajenim
procesu restrukturalizace a revitalizace.

98



Analyza spole¢nosti

Béina Pohotova Okamzita Pracovni

Trend likvidita likvidita likvidita = kapital
Amman Pred T + T + = =
Po - - - -
Biocel Pred + + + +
Po * * - T -
Cermak a Pfed 5 + n
Hrachovec Po + + + +
Doosan Pfed - = - +
Po * * - +
Strabag Pied + + T + T ¥
Po x + - -
Vinap Pfed - - + -
Po + + + +

Tabulka 6.8.21: VVyvoj trendu ukazateld likvidity pred a po prevzeti NNS

6.8.6 Shrnuti

V podkapitolach 6.8.1-6.8.5 byly podrobné shrnuty vysledky absolutnich i pomérovych
ukazatell pro vSechny spolecnosti. Na zakladé téchto dilcich shrnuti Ize vyvodit nasledujici
zavéry:

Srovnatelny vyvoj pfed a po zaclenéni podniku do NNS byl nalezen u nasledujicich ukazatelu:

1.

Celkova aktiva

Podobnost v dlouhodobém vyvoji dlouhodobého majetku, konkrétné v rlstu
dlouhodobého majetku vlivem narlstu samostatnych movitych véci a soubort movitych
véci. (4/6 podnik)

Celkova pasiva
Vlastni kapital dlouhodobé roste, zatimco cizi zdroje klesaji. (4/6 podnikd)

Dividendy
V pripadé, Ze spolecnost vyplacela dividendy, tak jejich prvni vyplata, ptfipadné vyraznéjsi
navysovani, probéhla az 2—4 roky po prevzeti podniku NNS.

Hospodafisky vysledek (EBIT)

Tésné po prevzeti hodnota hospodarského vysledku klesa (4/6 podniki), dle medianu jsou
ale jeho hodnoty v obdobi po prevzeti vyssi nez pred prevzetim, nehledé na vyvoj trendu
(5/6 podnikd).

Zavazky po Ihaté splatnosti

Trend jejich vyvoje je po prevzeti klesajici (4/6 podnikl), nejdéle po 4 letech dojde k jejich
poklesu u vSech analyzovanych firem.
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6. Trzby
Po prevzeti podniku Ize sledovat rostouci nebo alesponn ustaleny trend
(5/6 podnikl), na jejich rlstu se nejcastéji podili rlst trzeb za prodej vlastnich vyrobk(
a sluzeb (5 /6 podnika).

7. Ukazatele aktivity
e Ukazatele obratu aktiv po prevzeti rostou (4/6 podnikd) a dlouhodobé vykazuji
rostouci trend (4/6 podnika).
e Ukazatele obratu zasob tésné po prevzeti klesaji. (4/6 podnik()

8. Ukazatele zadluZenosti

e Ukazatel celkové zadluZenosti klesa tésné po prevzeti spolecnosti a dale vykazuje
klesajici nebo alespon konstantni trend, zatimco koeficient samofinancovani roste.
(4/6 podnikd)

e Dlouhodoba zadluzenost klesd tésné po prevzeti vlivem poklesu dlouhodobych
zavazka. (5/6 podnika)

e Trend dlouhodobé zadluZenosti je po prevzeti klesajici nebo konstantni. (4/6 podnika)

e Hodnota kratkodobé zadluzenosti je po prevzeti dle medidnu mensi a jeji trend je
klesajici nebo alespon konstantni. (5/6 podniku)

e Dle hodnot mediand, ukazatel urokového kryti dlouhodobé roste vlivem klesajicich
nebo nulovych nakladovych drokd. (6/6 podnikd)

9. Ukazatele likvidity
e Tésné po prevzeti podniku vzroste hodnota okamzité likvidity vlivem vysokého nar(istu
finanéniho majetku. (4 /6 podnikd)
e Trend pohotové a bézné likvidity je po prevzeti rostouci nebo konstantni. (5/6 podnik()
a dle hodnot medianu dosahuje vyssich hodnot po prevzeti. (4/6 podnik()
e Hodnoty pracovniho kapitalu jsou po prevzeti dle mediand vyssi nez pred prevzetim.
(5/6 podnikt)

Z tohoto shrnuti vyplyva, Ze po prevzeti podniku nadndrodni spole¢nosti dochazi k urcitym
zménam, tykajicich se finanéniho fizeni podniku. V obdobi po prevzeti se pomalu navysuji zisky
spoleénosti, jejich trzby i vlastni kapitdl. To souvisi predevsim s hlavni motivaci, proc
nadnarodni spole€nosti prebiraji nové podniky, a to je zisk. Tuto motivaci lze vidét i na trendu
vyplat dividend. Aby podnik ddle prosperoval, dochazi ze strany nadnarodni spoleénosti
k pomoci v oblasti zadluZenosti, kterou lze sledovat na poklesu cizich zdrojl, dlouhodobych
a kratkodobych zavazkl nebo nakladovych urokd, ale i v oblasti aktivity a likvidity.

Naopak srovnatelny vyvoj nebyl nalezen ve vyvoji po¢tu zaméstnancd, ve vyvoji investic, ani
ve vyvoji ukazatell rentability, které byly ve vétsiné pripadl ovlivnény predevsim vyvojem
vysledku hospodareni.
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7 Zaver

Tato diplomova prace se zabyva situaci ¢eskych podnik( v ramci globalizacnich procesu
a analyzou vybranych ¢eskych podnik, které se v minulosti staly soucasti nadndarodnich celkd.

Kapitola 2 vysvétluje zakladni pojmy z oblasti globalizace a nadnarodnich spole¢nosti, ktera
jsou potfebné pro pochopeni dalii kapitoly 3. V té je popsdn vyvoj globalizace na tzemi Ceské
republiky od roku 1989 do soucasnosti. Jsou popsany vyvojové trendy v oblasti prfimych
zahrani¢nich investic a zahrani¢niho obchodu, tedy dvou dllezitych forem vstupu firmy
na globalni trhy. Zvlast je analyzovdn vyvoj trhu fazi a akvizic véetné popisu Ceské
legislativy, ktery se jich tykd. Dale jsou rozebrdny moZnosti podpory ceskych podnikl
v globalizaénich procesech ze strany statu a na zavér je vyvoj globalizace v Ceské republice
hodnocen pomoci globalizaéniho indexu, dle kterého Ize srovnat miru globalizace Ceské
republiky s ostatnimi staty svéta. Na zakladé této kapitoly Ize fict, e Ceskd republika je silné
globalizovanou zemi s malou, ale proexportné zamérenou ekonomikou.

Ctvrta kapitola predstavuje Uvod do metod finanéni analyzy, které byly déale pouZity
pro srovnani finan¢niho vyvoje spolecnosti, které byly vybrany na zakladé zvolenych kritérii
a popsany v paté kapitole.

V Sesté kapitole je sestavena metodika analyzy, podle které pak byly v dil¢ich podkapitolach
analyzované jednotlivé spolecnosti. Analyza zahrnuje analyzu absolutnich ukazatel(
a pomérovych ukazatell, u kterych jsou hledany rozdily mezi obdobim pred zaclenénim
podniku do nadndrodni spole¢nosti a obdobim po zaclenéni. V ramci posledni podkapitoly
jsou tyto vysledky srovnany pomoci nékolika metod.

Na zdkladé srovnani Ize usoudit, Ze po prevzeti podniku nadndrodni spolecnosti dochazi
k urcitym zménam ve finan¢nim vyvoji podniku vlivem tohoto prevzeti. Jako nejzdsadnéjsi se
zda pokles cizich zdroja, s kterymi souvisi i pokles ukazatell zadluZzenosti. Z toho Ize vyvodit, Ze
po prevzeti podniku obecné roste jeho platebni morélka, at uz se jedna o pokles kratkodobych
a dlouhodobych zavazkd nebo nakladovych arok(l. Mize to byt jak finanénimi vypomocemi
ze strany nadnarodni spoleénosti, tak novymi strategiemi, které do podniku pfinasi. Pfevzaté
strategie od nadnarodni spole¢nosti mohou mit i vliv na fizeni aktiv a likvidity, které na zakladé
analyzy také vykazuji nékolik spole¢nych znak. Vysledky ukazatell aktiv naznacuji, Ze je snaha
ze strany nadndrodnich spole¢nosti zvysit obrat aktiv, a naopak snizit obrat zdsob. Z pohledu
likvidity se u spoleénosti ¢asto zvysila pohotova a bézna likvidita i pracovni kapital. To opét
souvisi s poklesem cizich zdroju. Spole¢né rysy jsou vidét i vrlstu dlouhodobého
majetku, poklesu zavazkl po Ihité splatnosti nebo ustaleni trzeb.

Zanalyzy tedy vyplynulo, Ze lze definovat financéni specifika, které maji spole€nosti
po zaclenéni do nadnarodnich struktur spolec¢nd, alespon v pripadé podnikl, které byly
analyze podrobeny. Pro zobecnéni téchto vysledk(l a jejich podrobnéjsi analyzu by bylo tfeba
otestovat vétsSi mnozstvi podnikd a pracovat s detailnéjsimi informacemi, nez jen s vefejnymi
informacemi z Ucetnich vykazl a vyrocnich zprav.
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Prehled zkratek

Prehled zkratek

BUV Bankovni Uvéry a vypomoci
BUD Bankovni uvéry dlouhodobé
CF Cash flow

CA Celkova aktiva

DBU Dlouhodobé bankovni Gvéry
Dz Dlouhodobé zavazky

FA Financni analyza

FM Finan¢ni majetek

HA Horizontalni analyza

HV Hospodarsky vysledek

EBIT Hospodarsky vysledek pred odectenim urokd a dani
WV Join ventures

KBU Kratkodobé bankévni tvéry
NNS Nadndarodni spole¢nost

NU N&kladové Groky

P Pohledavky

PZI Pfimé zahraniéni spoleénosti
ROA Rentabilita celkovych aktiv
ROS Rentabilita trzeb

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROCE Rentabilita vlozeného kapitdlu
R Rezervy

T Trzby

VA Vertikalni analyza

VK Vlastni kapital

VzZz7 Vykaz zisku a ztrat

VH Vysledek hospodareni

ZA Zasoby

Z Zisk
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Prilohy

Prilohy
Prilohy na CD

Priloha A: Finan¢ni analyza
Podadresar Finan¢ni analyza obsahuje dalsi dva adresare:

e Data: obsahuje adresare pojmenované po analyzovanych podnicich, kazdy obsahuje
ucetni uzavérky, pripadné vyrocni zpravy, které byly pouzity v rdmci analyzy.
e Analyza: Obsahuje 7 soubort programu Microsoft Excel s veSkerymi daty a vypocty.

Priloha B: Poster
Podadresar Poster obsahuje soubory: Cadkova_Vera 2018.pub, Cadkova_Vera 2018.pdf.
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Piiloha F: Cermak a Hrachovec a.s.
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119



Prilohy

0,200
0,150
0,100
0,050

0,000

0,120
0,100 .

........ 0,080

et 0,060
..... 0,040
....... I 0,020
—_ 0,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrazek 0.52: \/yvoj a trend ukazatele ROS

Ukazatele aktivity

2,500
2,000
1,500
1,000
0,500
0,000

80,000
60,000
40,000
20,000

0,000

8,000
6,000
4,000
2,000

0,000

2,000

.......................... 1500
. 1,000
0,500
0,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrdzek 0.53: V/yvoj a trend obratu aktiv

20,000

15,000

R 10000 g
m B I
2002 2003 2004 2005 0,000

Obrdzek 0.54: VVyvoj a trend obratu zdsob

10,000

............. 8,000
-------- 6,000
4,000
2,000 I I
0,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrdzek 0.55: Vyvoj a trend obratu pohleddvek

120



Prilohy

Ukazatele zadluZzenost

0,800 0,500
0,600 g 0,400 —
.................. 0,300 '--......,_.‘”.
a0 B B B B 7T B P e
0,200
0,200 0,100
0,000 0,000
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrazek 0.56: \/yvoj a trend celkové zadluZenosti

0,020 0,006
0,005
0015 ..
......... 0,004
ooro — 0,003
0,002
0,005
0,001
0,000 0,000 -
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrdzek 0.57: Vyvoj a trend dlouhodobé zadluZenosti

0,600 0,500
0500 [ 0,400 -
0,400 0300 — e
0300 B B B B T B B e
0.200 0,200
0,100 0,100
0,000 0,000
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrdazek 0.58: V/yvoj a trend krdtkodobé zadluZenosti

= 0,600
0500 - 0,500 e e
0’400 ------------------ 0,400
= 0,300
& 0,200
- 0,100
- 0,000
2002 2003 2004 2005 2006 2007 5008 oo

Obrdzek 0.59: Vyvoj a trend koeficientu samofinancovdni

121



Prilohy

400,000
300,000
200000 e
100000 e
0,000 R .

-100,000
2002 2003 2004 2005 2006

Obrdzek 0.60: Vyvoj a trend ukazatele urokového kryti

Ukazatele likvidity

1,500

1,000

0,500

0,000

1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200
0,000

0,080
0,060
0,040
0,020

0,000

4,000

.................... 3,000
: 2000 — |
I 1,000 I
0,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Obrazek 0.61: VVyvoj a trend bézné likvidity

3,000

........................... 2,500
""" 2,000 _—
1500 et
1,000
0,500 I
0,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrdzek 0.62: VVyvoj a trend pohotové likvidity

0,150

. 0,100 ............
............. 0,050 ..._,..n"'

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrdzek 0.63: Vyvoj a trend okamZité likvidity

122



Prilohy

80 000
60 000
40 000
20000

-20 000

300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
50 000
0

." I I

2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009

Obrazek 0.64: \/yvoj a trend pracovniho kapitdlu

Priloha G: Amman Czech Republic a.s.
Ukazatele rentability

0,100
0,050
0,000
-0,050

-0,100

0,100
0,000
-0,100
-0,200

-0,300

0,150
0,100
0,050
0,000
-0,050
-0,100
-0,150
-0,200

0,100

. 0,050
. ............. [ ] 0,000

-0,050
-0,100
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrdzek 0.65: Vyvoj a trend ukazatele ROA
0,500
................ 0000 - -
0500
-1,000
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrdazek 0.66: VVyvoj a trend ukazatele ROE
0,400
I 0,200 l .
__I— - 0000 W
cee® -0’200 '''''''
-0,400
-0,600
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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Obrdzek 0.70: Vyvoj a trend obratu zdsob
8,000 5,000
6,000 - 4,000 .............................
......................... 3,000
4,000
2,000
2,000 1,000
0,000 0,000
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obrdazek 0.71: Vyvoj a trend obratu pohleddvek
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Obrdzek 0.72: Vyvoj a trend ukazatele celkové zadluZenosti
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Obrdzek 0.73: Vyvoj a trend dlouhodobé zadluZenosti
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Obrdazek 0.74: Vlyvoj a trend krdtkodobé zadluZenosti
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Obrdzek 0.75: Vyvoj a trend koeficientu samofinancovdni
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Obrdzek 0.76: Vyvoj a trend ukazatele urokového kryti
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Obrdzek 0.77: Vyvoj a trend bézné likvidity
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Obrdzek 0.78: VVyvoj a trend pohotové likvidity
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Obrdzek 0.79: Vyvoj a trend okamZité likvidity
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Obrazek 0.80: Vyvoj a trend pracovniho kapitdlu

Piiloha H: Doosan Skoda Power s.r.o.
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Obrdzek 0.81: Vyvoj a trend ukazatele ROA
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Obrdazek 0.82: VVyvoj a trend ukazatele ROE
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Obrazek 0.83: Vyvoj a trend ukazatele ROCE
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Obrazek 0.84: \/yvoj a trend ukazatele ROS
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Obrdzek 0.86: Vyvoj a trend obratu zdsob
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Obrdzek 0.87: Vyvoj a trend obratu pohleddvek
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Obrazek 0.88: \/yvoj a trend celkové zadluZenosti
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Obrdzek 0.89: Vyvoj a trend dlouhodobé zadluZenosti
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Obrdzek 0.90: VVyvoj a trend krdtkodobé zadluZenosti
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Obrdzek 0.91: Vyvoj a trend koeficientu samofinancovdni
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Obrdzek 0.92: Vyvoj ukazatele trokového kryti
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Obrazek 0.93: VVyvoj a trend bézné likvidity
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Obrdazek 0.94: Vyvoj a trend pohotové likvidity
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Obrdzek 0.95: Vyvoj a trend okamZzité likvidity
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Obrazek 0.96: V/yvoj a trend pracovniho kapitdlu
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