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UvVoD

Veskerd odvétvi pramyslu a obchodu v Ceské republice prosla v poslednich dvou
desetiletich dynamickym rozvojem. Poslednich Sest let bylo také obdobim, které
provéfilo zdravi a konkurenceschopnost doméacich subjektii, ale také bylo obdobim pro
hledani rezerv a prilezitosti. Proto i Soucasné podnikatelské klima je charakteristické
silici snahou o spolupraci napfi¢ podnikatelskymi subjekty. Cilem téchto aktivit neni jen
vyssi efektivita, hospodarnost a pfistup k vétSimu objemu financ¢nich zdrojt, ale také
udrzeni konkurenceschopnosti, snizeni celkového rizika podnikani a udrzeni vlastni

existence podniku. Vysledkem téchto snah jsou riazné formy kooperaci a koncentraci.

Touto etapou prosel (a nadale prochazi) i Cesky drogisticky trh, pro ktery je
charakteristické silici konkurenéni prostfedi. Toto konkurenéni prostiedi se vytvotilo
zejména prilivem zahrani¢nich investic do stavajicich podnikll nebo pfimym vstupem
globalnich zahrani¢nich subjektli na drogisticky trh, a to jako primarni nebo sekundérni

predmét podnikani (potravinaiské retézce).

Skupina drogistickych podnik ovladanych spole¢nosti p.k.Solvent s.r.o. prosla také
touto vyvojovou etapou a tato diplomova prace je zpracovana pravé pro skupinu
podnikii sdruzujicich se kolem spole¢nosti p.k.Solvent S.r.0.. Pro spole¢nost p.k.Solvent
s.r.0. bude v této diplomové praci pouzito také oznaceni jako konsolidujici, fidici, nebo

matefska spolecnost.

Pro tuto skupinu podniku je charakteristickym neustaly ridst jiz od roku 2000. Mateiska
spole¢nost bud’ sama do svych struktur absorbovala jiné podniky formou koupi ¢asti
podniku a fazemi, piipadné odkoupila kontrolni podily v jinych spolecnostech.
Vysledkem této Cinnosti je skuteCnost, ze do skupiny patfi patnact subjektt vcetné
zahrani¢nich. Snahou vlastniki je fizeni skupiny podle holdingovych pravidel, ale jejich

formalni uspotadani v soucasnosti jesté nema charakter holdingu.



1 CIL PRACE

Management jednotlivych spole¢nosti véetné managementu fidici spolecnosti, potfebuje
pro fizeni a rozhodovani soustavu ukazatelii a reportii. Tyto vystupy pro management
musi byt nastaveny tak, aby umoznovaly vyhodnocovat pozadovany stav ve sledované
oblasti, ale také umély tento stav predikovat a analyzovat odchylky mezi planem a
skuteCnosti. Situace v koncernu je o to slozitéjsi, ze jak jiz bylo zminéno, uspotradani
podniki neni ve skute¢nosti holdingové. AvsSak ve skupiné (zejména v matetské
spolecnosti) se uplatiiuje holdingové fizeni a proto mezi jednotlivymi obchodnimi
korporacemi probihaji standartni obchodni transakce, ale také rizné interni transakce,

které musi pozadované reporty také zohlednovat

Cilem této diplomové prace je proto piedlozit vycet ukazatel a analyz, které mohou byt
zakladem finan¢niho ftizeni holdingu a hodnoceni ekonomické vykonnosti jeho
jednotlivych ¢lenti. Tyto vystupy by mély reflektovat aktualni pozadavky vedeni
holdingu, managementu jednotlivych firem, ale také by meély byt zdrojem pro
mezioborové srovnani s konkurenci, pro vyhodnocovani silnych a slabych stranek
jednotlivych podnikti skupiny, zejména v oblasti ekonomické vykonnosti. Analyzy by
nemé¢ly klast zvySené naroky na zdrojova data, mély by vychazet zejména
ze standardnich tc¢etnich vystupti a mély by byt pouzitelné i pro hodnoceni vrcholového
managementu jednotlivych firem. Cilem prace je souCasné poukazat na uskali spojena

s finan¢ni konsolidaci holdingu.

Sekundarnim cilem je navrhnout opatieni, ktera povedou ke zpiesnéni analyz, a
piedlozit navrh vystupt, které mohou byt soucasti vyro¢ni zpravy koncernu a zlepsit
informovanost o ekonomické situaci holdingu pro vlastniky, finanéni Gstavy, investory,

stavajici i potencionalni dodavatele, piipadné pro dalsi zajemce.

Pro pochopeni fungovani holdingu bude teoreticka ¢ast popisovat typologii holdingu a
zaroven bude obsahovat teoretickou zadkladnu financnich analyz podniku. Soucasné
bude poukazovat na specifické problémy v fizeni holdingu, kterymi jsou oblast

konsolidace dat a problematika pfevodnich cen.



Prakticka ¢ast prace popisuje subjekt — skupinu podnikd, ktera je pozdéji predmétem
finan¢ni analyzy. Vlastni finan¢ni analyza je provedena na konsolidovanych datech

skupiny.



2 ORGANIZACE A CHOD HOLDINGU

Podstatou holdingu a holdingové struktury je seskupeni vice firem se samostatnou
pravni subjektivitou, pficemz jejich fizeni provadi jiny, také samostatny pravni subjekt
— holder [9], ktery je b&Zné oznafovan jako matefska spole¢nost. Holder vlastni
rozhodujici podil nebo vliv v jim fizenych spole¢nostech. Pokud je vSak fizeni a
spojenectvi realizovano na zékladé smluvniho ujednédni mezi riznymi subjekty, nejedna
se v pravém smyslu o holding, ale o koncern [3]. Holding je tedy specialnim ptipadem

koncernu.

Relativné novym zpisobem vzniku holdingové spolecnosti je zaloZzeni Evropské
akciové spolecnosti (zkratka SE) s vyuZzitim Zakona ¢. 627/2004 Sb. O evropské
spole¢nosti. Tato forma vzniku holdingu je zaloZena na tom, ze spole¢nosti (budouci
dcefiné podniky) poskytnou své akcie nebo podily k zalozeni matetské spolecnosti jako
Evropské spolecnosti. Timto zpisobem muze vzniknout holding, respektive holder,

z akciovych spole¢nosti nebo ze spole¢nosti s ru¢enim omezenym [11].

2.1 Role holdera

Holder je obvykle relativné malym subjektem, ktery sam nevyviji vlastni ekonomickou
aktivitu nebo je jeho aktivita omezena na velice specialni ¢innosti. Jeho podstata
spoiva zejména v fizeni (zejména finan¢nim) a spravovani dcefinych spolecnosti.
Hlavnim zdroje pfijmu holdera jsou inkasované dividendy, pfipadné piijmy z licenci,

know-how a obdobnych plnéni [3], vSe v zavislosti na druhu holdingu.

Obvykle byva postaveni holdera vii¢i dcefinym spole¢nostem vymezeno Vv holdingové
nebo koncernové smlouvé, v niz se mohou kromé jiného stanovit dcefinym podnikiim
ukoly v oblasti likvidity, rentability, v povinném odvodu dividendy holderovi a

podobné.

Jednim z dlvodi vzniku holdingovych struktur jsou rozdily ve zdanéni vynost
z dividend. Pomérn¢ zna¢né rozdily lze pozorovat v celé Evropé, ale i v ramci zemi

Evropské unie (EU). Vyhodngjsi danové podminky a lep$i pravni ochrana v oblasti
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ochrany investic byvaji ¢astym diivodem pro umisténi holdera mimo zemi, ve které jsou

realizovany hlavni podnikatelské aktivity celého holdingu.

2.2 Typologie holdingu

Holdingova seskupeni Ize klasifikovat pomoci riznych parametra.

Z hlediska charakteru podnikani ovladajici — materské spole¢nosti rozliSujeme [3]:

Cisty (klasicky) holding - kde vyrazni ¢ast majetku mateiské spolecnosti je
sloZena z Ucasti jinych spolecnosti a tato fidici spolecnost se vénuje de facto pouze
sprave téchto podili.

SmiSeny holding - kdy vedle dominantni spravy svych ucasti se matka zabyva v

omezené mife také jinym podnikanim.

Holdingové organizacni struktury je mozné ¢lenit i podle dalSich kritérii.

Podle zaméreni ovladajici kKorporace rozeznavame [9]:

Finan¢ni holding: fidici spole¢nosti jde pfedev§im o vynosnost investovaného
kapitalu a dcefiné spoleCnosti jsou pofizovany pouze za UCelem maximalizace
zisku.

Manazersky holding: ovladajici spole¢nost ma na ¢innosti drzené spolecnosti
dlouhodobéjsi zajem z divodu vzajemné provazanosti celého holdingu, ochranné
znamky, tradice.

Spravni holding: matefska organizace plni ilohu servisni organizace pro dcefiné

spole¢nosti.

Podle zaméreni ovladanych spoleénosti rozeznavame [3]:

Oborovy (odvétvovy) holding - kdy aktivity dcefinych spolecnosti jsou zaméteny
na konkrétni odvétvi hospodaistvi.
Mezioborovy (meziodvétvovy) holding - kdy se dcefiné spole¢nosti neprofiluji

pouze do jednoho odvétvi, vznikaji predevsim kvuli diverzifikaci rizika.
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Podle vvznamu aktivit 1ze holdingové struktury rozdélit [3]:

Rozprostireny holding - kdy z ¢innosti holdingové struktury neni ve vyrazné
pfevaze zadna dcefind spolecnost.
Vychyleny (shlukovy) holding - kdy urcita aktivita ¢i aktivity tvofi zakladni napln

podnikani holdingu a je vymezena existence dominantni dcefiné spolec¢nosti.

Podle modelu Fizeni aplikovaného na dceriné spole¢nosti [9]:

Anglosasky model - kde vSichni akcionafi vytvaieji valnou hromadu. Valna
hromada jmenuje radu feditelti. Rada feditelii je sloZena jak z vykonnych fediteld,
ktefi jsou zaclenéni do vrcholového managementu jednotlivych spolecnosti na
zaklad¢ pracovnépravnich vztaht, tak z nevykonnych fediteld (vétSina v radg),
jejichz role je zejména kontrolni. Clenem vrcholového managementu jednotlivych
spole¢nosti byva obvykle i pfedseda rady fediteli.

Némecky model - kdy vtomto modelu akcionafi mohou uplatiiovat sva prava
vyhradné prostfednictvim valné hromady a nemaji Zddnou moznost ptimého fizeni
spole¢nosti. Akcionafi mohou jmenovat jen ¢ast (obvykle polovinu) ¢lenti dozor¢i
rady, ostatni ¢leny dozor¢i rady uréuji zaméstnanci a zastupci odbord. Dozor¢i rada
nasledné jmenuje piedstavenstvo, které fidi a vede spole¢nost. Clenové dozoréi

rady nemohou byt ¢leny piedstavenstva a jejich role je zejména kontrolni.

Podle struktury holdingu:

Pyramidalni (stromovy) holding [3] - kdy matefska organizace tidi vnuc¢kovské

podniky nikoli ptimo, ale pomoci vlastnich dcefinnych spole¢nosti.
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Obr. €. 1: Schéma pyramidalniho holdingu

<
<

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
o Radialni holding [3] - vtomto pfipadé mateiska organizace vlastni dcetiné
organizace a ty nedrzi dalsi podily — paprskova struktura.

Obr. €. 2: Schéma radidlniho uspotadani

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

o Cirkulaé¢ni (cyklicky) holding [3] - ve kterém se majetkové vazby jednotlivych
organizaci uzaviraji do kruhu s ovladanim jednotlivych organizaci mezi sebou a
fakticky dcefina spolecnost mize fidit matetskou spolec¢nost prostiednictvim své
dcery. Tento typ uspofadani je vSak pro akciové spolecnosti a spolecnost

s ru¢enim omezenym dle korporatniho prava Ceské republiky neptipustny [18].
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Obr. €. 3: Schéma cirkula¢niho holdingu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

o Satelitni holding [3] - kombinace piedchozich struktur. Pomérné komplikovana a

chaoticka struktura.

Obr. ¢. 4: Schéma satelitni struktury holdingu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Podle pribuznosti predmétu podnikani:

e Horizontalni holding [10] pfedstavuje podniky se stejnym nebo obdobnym
pfedmétem Cinnosti a jednotlivé podniky si mohou za urcitych podminek i vzdjemné

konkurovat,
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e Vertikalni holding [10] zase piedstavuje typ podniku, které realizuji urcity
produktovy fetézec, tj. produkt ¢i sluzba jednoho podniku v ramci holdingu je
vstupem pro druhy,

e Konglomeratni holding [10] naopak sdruzuje podniky s odlisnym pfedmétem

podnikani

2.3 Finan¢ni Fizeni holdingu a jeho specifika

Koncentrace kapitalu, spojovani podnikli a globalizace vede za urcitych okolnosti ke
vzniku holdingu. Holdingové uskupeni podniku nésledné vytvari specifické finanéni
vztahy mezi jeho Cleny, které zasluhuji zvlastni pozornost [10]. Oblast finan¢niho fizeni
a finan¢niho planovani holdingu tak otevira nova témata. Pohyby penéznich prosttedkli
v ramci holdingu musi samoziejmé respektovat pravni normy mimo jiné z divodu
ochrany mens$inovych vlastnikli. Zejména oblast stanoveni obvyklych cen u sluzeb ¢i
obchodnich marzi pfi pohybu zbozi ¢i jinych obéznych aktiv uvniti holdingu je pod
zvySenym dohledem vlastnikli, managementu, financujicich instituci a Vv neposledni

fadé i statu.

2.3.1 Holdingové cile

Holdingové cile standardné urCuje a vytvatri matefska spole¢nost a tikolem dcefinych
spolecnosti je napliovat tyto cile a to i v ptipad€, kdyby byly pro dcefinou spole¢nost
nevyhodné a byly na ukor jejich vlastnich cilii. Tyto holdingové cile jsou stanoveny za

ucelem zvySeni prospéchu celého koncernu.

Cile holdingu jsou v obecné roving totozné s cili nezavislé obchodni spole¢nosti. ,,Proto
zakladnim cilem holdingové spoleCnosti musi rovnéZ byt maximalizace jeji trzni
hodnoty. Avsak tato trzni hodnota neptfedstavuje pouhy soucet trzni hodnoty matetské
spolecnosti a trznich hodnot vSech dcefinych spole¢nosti, protoze nesmime jeste
zapomenout piipocCitat hodnotu synergického efektu, kterd vznika spojenim téchto

spole¢nosti dohromady”. [10]. Jak dale uvadi Marek [10], trzni hodnota je:
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THp, = THps + X THys + HSE (1)

kde: THj, ... trzni hodnota holdingu
TH,,s ... trzni hodnota matefské spolecnosti
Y. THys ... soucet trznich hodnot dcefinych spole¢nosti

HSE ... hodnota synergického efektu

Pod hodnotou synergie slozky si 1ze predstavit zejména nehmotné slozky holdingu, jako
napiiklad vybudovana koncernova kultura, organiza¢ni struktura, dobré jméno, vztahy
s vefejnosti, vztahy s dodavateli atd. Nékteré tyto slozky by sice mohly na holding jako
celek pusobit i zaporné — dissynergicky, ale lze piedpokladat, ze spojeni téchto slozek
jako celku bude kladné.

Ke sledovani plnéni holdingovych cili se vyvinuly dva vyhranéné piistupy. Prvni
ptistup je charakteristicky vysokou mirou kontroly a sledovani Cinnosti matetskou
spole€nosti. VéEtSinou jsou nejdilezitéjsi Cinnosti centralizovany a dcefiné spolec¢nosti
jsou fizeny pokyny a nafizenimi. Timto pfistupem je zajiSténo jednotné fizeni a
koordinace skupiny, nepodporuje vSak inovace, motivaci a kreativitu dcefinych

spole¢nosti.

Druhy pfistup, fizeni podle cilt, ktery je castéji oznaCovan zkratkou MBO
(Managemnet by Objectives) je piesnym opakem. V tomto ptipadé jsou definovany
pouze cile dcefiné spoleCnosti a jejich dosazeni je jen na managementu dané
spole¢nosti. Odménovani je silné svazano praveé s napliovanim téchto cild, a proto i
metody a cesty, kterymi bude téchto cilit dosazeno, jsou zde v plné kompetenci tohoto
managementu. Touto metodou Ize zajistit vétsi flexibilita postupl a procesu, obtizné se

zde odhaluje ptipadnéd budouci neefektivnost.

V praxi lze v8ak pozorovat rizné kombinace obou téchto ptistupti.

2.3.2 Strategické finan¢ni cile holdingu

Primarnim holdingovym cilem je obdobné jako u kazdého podnikatelského seskupeni

napliiovani zékladniho cile ve finan¢ni oblasti, tj. ,,maximalizace trzni hodnoty firmy pfti
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udrzovani dostatecné likvidity podniku ¢i pfi maximalizaci internich zdroji
financovani [4]. K tomuto zékladnimu cili u holdingu (a nejen u né&j) lze priradit také

dals$i finan¢ni cile:

e maximalizace zisku pfi stanovené mife rizika,
e 7ajiSténi platebni schopnosti,

e 7ajiSténi konkurenceschopnosti

2.3.3 Ukoly finanéniho ¥izeni holdingu

Ukoly, které musi finanéni management fesit pro naplnéni zakladniho finanéniho cile
holdingu, jsou nasledujici:
e optimalni finanéni struktura holdingu i jednotlivych podnik v rameci holdingu,
zejména pak:
o struktura aktiv a pasiv,
o zmény / pohyby ve struktuie aktiv a pasiv,
o nakladovost jednotlivych finan¢nich zdrojt,
o dostupnost finan¢nich zdroju,
o splatnost a mira rizika
e optimalni objem penéznich prostredki ¢i velikost kapitalu,
e likvidita holdingu a pohyb penéz mezi jednotlivymi podniky holdingu,
e zdroje samofinancovani holdingu (odpisy, zisk, apod.),
e rentabilita externich zdroju,
e danova politika a transferové ceny ve skuping,
e urokové sazby a cena holdingovych penéz,
e finan¢ni konsolidace holdingu,

e bonita holdingu

Obsah a struktura finanéniho fizeni holdingu

Finan¢ni fizeni holdingu je velice sofistikovanou zalezitosti. Finan¢ni fizeni musi
absorbovat vsechny subjekty v holdingu, jejich nakladova stfediska, prodejni kanaly a

projekty, pfipadné pravidelné sledovat a vyhodnocovat finan¢ni vysledky desitek
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probihajicich zakazek a Cinnosti. Obsahem finan¢niho fizeni holdingu jsou nasledujici

aktivity:

e stanoveni a formulace finan¢nich cilti holdingu i jednotlivych podnika,

e zajistovani finan¢nich zdroji pro =zaloZzeni nového subjektu nebo rozsifeni
stavajiciho podniku,

e feSeni otazek relace vlastnich a cizich zdroji, kratkodobych a dlouhodobych
finanénich zdroju ve vztahu k likvidité a solventnosti podniku,

e vybér optimalni formy financ¢niho fizeni obézného majetku,

e vybér optimalni formy financ¢niho fizeni stalych aktiv,

e rozhodovani o investi¢nich variantach,

e tvorba, distribuce a pouziti vlastnich zdroju,

e zajiSténi a organizace finan¢niho ucetnictvi, manazerského tucetnictvi, vnitini
kontroly a auditu,

e provadéni finan¢nich analyz a reportingu v holdingu,

¢ financni planovani a prognézovani,

e organizace platebniho styku,

e rozhodovéani o ucéasti na finanénim trhu,

e analyza a predikce zmén ménovych kurzi, urokovych sazeb,

e finan¢ni postupy pii zalozeni, reorganizaci, sanaci, restruktualizaci a zaniku podniku
v holdingu,

e vybér, vychova a dalsi vzdélavani pracovnikli ¢innych ve finan¢nim fizeni,

e vyuziti vypocetni techniky

2.3.4 Finan¢ni planovani v holdingu

Proces tvorby a pfipravy finan¢niho planu je u holdingu iniciovan matetskou
spole¢nosti. Vedeni holdingu stanovuje pro jednotlivé spolecnosti sdruzené v holdingu
operativni cile a ramce pro konkrétni planované obdobi. Podle charakteru holdingu jsou
na centralni irovni stanoveny klicové ukazatele a objemové kvoty. Dcefiné spolecnosti
na zéklad¢é téchto parametrli stanovuji svoje dil¢i financni plany. Zavére¢nou fazi

Vv procesu finan¢niho planovani je pak kontrola napliovani strategie holdingu, kontrola
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integrity plani jednotlivych korporaci v holdingu a nakonec schvéleni v§ech finan¢nich

pland vedenim holdingu [10].

Zasady finan¢niho planovani holdingu

Pro finan¢ni planovani holdingu lze vychazet z modifikovanych obecnych zasad

finan¢niho planovani.

e Zasada ,,uplnosti“ [10], tj. finan¢ni plan holdingu musi obsahovat finan¢ni plan
holdera a vsech dcetinych spolecnosti,

e Zasada ,,systemati¢nosti® [10] u finan¢nich plant vSech subjektt v holdingu musi
sledovat strategické cile i zakladni cil celého holdingu, tj. maximalizaci trzni hodnoty
holdingu,

e U slozit¢ strukturovanych holdingt,, zvlaste u téch, které sdruzuji i zahranicni
subjekty, hraje vyznamnou roli zasada ,,srozumitelnosti a piehlednosti* [10],

e Finan¢ni plan holdingu, matefské spolecnosti a dcefinych spolecnosti je nutné
sestavovat pro stejné casové obdobi a podle stejného casového harmonogramu. Tento
aspekt predstavuje zasada ,,periodi¢nosti [10],

e Zasada ,pruznosti“ [10] piedstavuje pro holding vysokou miru koordinace.
Neuvazené a nekoordinované reakce jednotlivych c¢lentt holdingu na ménici se
podminky na trhu mohou vyznamné narusit integritu finan¢niho planu celého
holdingu se vSemi jeho negativnimi disledky,

e Obdobn¢ jako ptfedchazejici zasada je narocna na koordinaci 1 zasada ,,klouzavosti“
[10], ktera spociva v tom, ze finan¢ni plan pro nové obdobi ma byt alespon ¢aste¢né
prekryt finanéni planem minulého obdobi. To pfedstavuje zvySené naroky na

sestavovatele holdingového finan¢niho planu.

Specifické oblasti planovani v holdingu

Sestrojeni finan¢niho planu holdingu vzhledem Kk napliiovani synergického efektu
holdingu v sobé absorbuje specifické ekonomické plany. Tyto jednotlivé plany jsou
odlisné v holdinzich z hlediska pfibuznosti pfedmétu ¢innosti jeho jednotlivych ¢lent.

Proto zde bude pouzito typologie holdingu dle ptibuznosti pfedmétu podnikani, které
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bylo blize specifikované v kapitole 2.2. Demonstrace rozdilu V jednotlivych

ekonomickych planech bude popisovana na piikladech ¢istého vertikalniho,

horizontalniho nebo konglomeratniho holdingu, i kdyz v praxi se setkavame zejména

S jejich riznymi kombinacemi.

Obchodni plén

Pro horizontalni holding je charakteristické, ze Clenové holdingu prodavaji své
produkty na stejném trhu a soupefi o zakaznika. Tento konkurencni boj o zakaznika
se muze v holdingu projevit ztratovymi obchody jeho ¢lenti a tedy i snizenim zisku
celého holdingu. Proto je nutnd koordinace sestavovani obchodnich plant a
nastaveni jednotné obchodni politiky. Tato koordinace obchodniho planu se muze
projevit napiiklad v jednotné cenové politice ¢i rozdélenim trhu mezi jeho Cleny.
To uz je znakem klasického kartelu.

U vertikalniho holdingu je vystupem kazdého ¢lena jedine¢ny produkt. Z toho
divodu nedochazi mezi ¢leny ke konkurenci a obchodni plany jsou obdobou
obchodnich plant jakychkoliv korporaci. Jedinym problémem je v tomto piipadé
spravné nastaveni prodejnich cen. Jejich nespravné nastaveni mize mit vliv na
zkreslujici informace o profitabilit¢ jednotlivych ¢lentt holdingu. Tohoto
Skodlivého efektu je mozné u holdingu dosahnout neustalym porovnavanim cen na

konkuren¢nim trhu.

Zasobovaci plan

V horizontdlnim holdingu dochazi k ndkupu materidlu a sluzeb obdobného
charakteru casto u identickych dodavatelti v§emi ¢leny. Jednotna nakupni politika
holdingu posiluje roli nakupcich a zlepSuje vyjednavaci pozici s dodavateli. U
horizontalnich holdingti je standardem jeden centralizovany nékup. Centralizovany
nakup umoznuje efektivngj$i logisticky management, efektivngj$i nastaveni
pojistnych rezerv zasob v celém holdingu a obvykle umoznuje rychlejsi realizaci
vnitroholdingovych piesunti materialu v ptipadé jejich vypadka.

U vertikalniho holdingu dochdzi k ndkupu materidlu a zboZzi jednim ze subjektl

holdingu na za¢atku vyrobné-obchodniho fetézce. Objem téchto dodavek umoznuje

o 24
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vyrobniho fetézce v holdingu. Nakup sluzeb a zbozi nevyrobni povahy je feSen
obdobné jako u horizontalniho holdingu - tedy centralné.

Konglomeratni holding nakupuje zasoby rizného charakteru od riznych dodavatelti
a vnitrolholdingové dodavky jsou spiSe sporadickou c¢innosti. Proto jednotlivi
¢lenové holdingu vystupuji jako samostatné jednotky a z holdingu vyuzivaji jinych

efektd nez spole¢né metodiky, ktera by mohla byt kontraproduktivni.

Investi¢ni plén

Striktné centralni rozhodovani o investicich existuje u vertikdlniho holdingu. Na
sebe nenavazujici investice v celém vyrobnim fetézci by znamenaly vyraznou
nevyvazenost mezi intraholdingovou nabidkou a poptavkou. Dale by mohly nastat
komplikace v logistice, pfipadné celém systému just-in-time. Nekoordinace
V investi¢ni oblasti by tak mohla vést k hromadéni nadzasob a tim 1 k zvySovani
vydajl na skladovani.

Jesté¢ vétsi komplikace a vyznamné ztraty by nastaly u decentralizovaného
investicniho rozhodovani u horizontdlniho holdingu. Nekoordinované investi¢ni
rozhodovani by mohlo zpusobit duplicitni investici do stejnych oblasti a nasledna
nerentabilita investic by mohla mit takika likvida¢ni dusledky pro cely holding.

V investi¢ni oblasti tedy plati, Ze v kazdém druhu holdingu musi byt nastaveny
mantinely pro individualni investice na Urovni jednotlivych korporaci. Je vSak
standardem, Ze i mensi investice v holdingu podléhaji procesim, které by mély

omezit neefektivitu a ztraty v investi¢nim rozhodovani.

Plan finanénich zdroju

Planovani finanénich zdroji a jejich operativni fizeni patii k privilegiim matetské
spolecnosti pro vSechny typy holdingt. Je to zplisobené zpravidla tim, Ze matetrska
spolecnost obvykle disponuje vétsim majetkem a lepSimi moznostmi ruceni za své
zavazky. Ma také lepsi pfistup k financnim zdrojim a lepsi vyjednavaci pozici pfi
jednanich s poskytovateli kapitdlu. Bylo by absurdni, aby na jeden ¢len holdingu
investoval volné prosttedky do rizikovych nebo nizkotUroCenych financnich
derivatii a jind spoleCnost v holdingu je zase draze extern¢ nakupovala. Je tedy
standardem, ze matei'ska spole¢nost sjednava uvéry pro vSechny ¢leny holdingu,
ruci za very svych ¢lenl a volné finan¢ni prostfedky redistribuuje mezi jednotlivé
Cleny.
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Predmétem specifického planovani v holdingu je i oblast lidskych zdroji, neboli
persondlni plan a plan vyzkumu a vyvoje. Tyto oblasti jsou vSak mimo oblast obsahu

této prace.

2.4 Vnitroholdingové ceny

Ocenovani vnitroholdingovych sluzeb a nastaveni spravnych cen veSkerych produkti,
se kterymi se uvnitf holdingu obchoduje, patfi mezi nejproblematictéjsi oblast
finanéniho fizeni holdingu. Jak uvadi Marek [10], je nutné dbat na to, aby zpusob
stanoveni vnitroholdingovych cen byl v souladu se zdkladnim cilem holdingu, tj.
s maximalizaci trzni hodnoty holdingu. Ackoliv to na prvni pohled nemusi byt patrné,
muze napliovani tohoto zakladniho principu obsahovat prvky danové optimalizace,
které by mohly byt v rozporu s daflovym pravem. Daiiové pravo Ceské republiky,
konkrétné zakon ¢&. 586/1992 Sb. o danich z pifijmu [19], prostfednictvim pokynu
Ministerstva financi D-332, D-333, a D334, pomérné precizné stanovuje, jaké maji byt
ceny sjednané mezi ekonomicky a persondlné spojenymi subjekty a tedy i v rdmci
holdingu. Dle téchto norem musi byt ceny mezi takto propojenymi subjekty stanoveny
»stejnym zpusobem, jakym by postupovaly subjekty, které nejsou ekonomicky C¢i
personalné spojené (nezavislé podniky). Takto stanovené ceny jsou cenami
stanovenymi na zdékladé principu trZzniho odstupu. V ceskych podminkach lze
zjednodusSené fici, Ze se jedna o pouziti cen obvyklych pro ucely stanoveni zakladu dané

z ptijmu, jak jsou uvadény v nasich danovych zakonech* [29].

Ke konfliktu zakladniho pravidla holdingu s danovym pravem muize dochézet
v piipadech, kdy naptiklad u vertikalniho holdingu jeden z ¢lanku vyrobniho fetézce
generuje svoji Cinnosti danovou ztrdtu a snahou koncernu pak miZe byt tuto ztratu

sanovat sniZzenim danového zékladu jiného subjektu holdingu.

Za existence transferovych cen nastavaji komplikace také pfi urCovani trzni hodnoty
konkrétniho subjektu v holdingu, zejména v ptipad¢, kdy zdrojem informaci jsou pouze
standardni Ucetni vykazy typu rozvaha a vysledovka. Proto v pfipadé investi¢niho

ocenovani podniku, ktery je soucasti koncernu jsou casto pouZzity jiné metody a
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parametry ocenéni, které nastavuje sam odhadce. I kdyz oblast oceflovani podniku neni

pfedmétem této prace je nutné i na tento aspekt transferovych cen poukazat.

Zpusob stanoveni vnitropodnikovych cen v ramci holdingu by mél byt spolecensky
pifijatelny a nemél by vést kdemotivaci manazerd [10]. Idealni nastaveni
vhitroholdingovych cen je takové, které odpovida aktualnim trznim cenam. Dosahnout

tohoto stavu vzhledem k dynamice nékterych trhi je problematické.

2.5 Finanéni konsolidace v holdingu

Finanéni fizeni holdingu v mnoha oblastech odpovida finan¢nimu fizeni vétsi
korporace. Zavaznym problémem finan¢niho fizeni holdingu, na rozdil od jedné
korporace, je finan¢ni konsolidace. Tento aspekt hraje vyznamnou roli zejména u
holdingu koncentrujiciho vétsi pocet korporaci, u holdingu jehoz soucasti jsou
zahraniéni  subjekty, u holdingi s rozsdhlym systémem poskytovanych
intraholdingovych sluzeb a samoziejmé u holdingu se znaky vsech téchto kombinaci.
Proces finan¢ni konsolidace pak akceleruje v pfipad¢ realizace novych akvizic. Finanéni
konsolidace je tak nutnym prostfedkem pro fizeni hospodaieni holdingti. Bez funk¢ni
finan¢ni konsolidace jsou znatelné oslabeny dalsi procesy v fizeni vykonnosti holdingu,
protoze jen na zakladé konsolidovanych report s eliminovanymi obchodnimi vztahy
vramci holdingu mohou vlastnici holdingu korektné zhodnotit jeho efektivitu a

skutecnou efektivitu jeho ¢asti.

V procesu finanéni konsolidace holdingu je nutné provést nékolik krokt. Tento proces,

ktery je znazornén na obr. ¢. 5, ma obvykle nasledujici dil¢i kroky [32]:
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Obr. ¢. 5: Proces finanéni konsolidace

N
DA Konsolidace dat od v§ech podnikt do jedné struktury
atova
konsolidace )
N
Vs | ° Nastaveni vlastnické struktury a jejich zmén v Case
astnicka
struktura )
-
N Eliminace transakci a marzZi v ramci holdingu
nterni
prevody J
\/ A
* Pfevody Castek na jednu ménu a sumarizace dat za vétsi celky
Pfevody mén )
N
* Prezentace konsolidovanych finan¢nich a manazerskych reportt a jejich
Konsolidované Intel’pretace
reporty )

Zdroj: vlastni zpracovani , 2015

e Datova konsolidace je proces, kterym jsou data zriznych struktur ptevedena
do jednotné datové struktury. V ramci tohoto procesu musi byt tato data casto
transformovana z lokalnich ucetnich osnov a ,,¢isténa“, aby v konsolidované ucetni
struktufe méla data riizného ptivodu stejnou vypovidaci hodnotu.

e Zasadnim pozadavkem pii finan¢ni konsolidaci je snadnd a flexibilni definice
vlastnickych podili holdingu v jednotlivych vlastnénych organizacich. Na zaklade
definovaného podilu vlastnictvi jsou do hospodarskych vysledkli holdingu nebo jeho
¢asti zapoc€itany pomeérné casti z vysledkl vlastnénych organizaci. Pro rizné miry
podilu vlastnictvi jsou také pouzivany riizné konsolida¢ni metody.
konsolidace. V zasadé muze vyluCovani probihat na Grovni jednotlivych transakci
nebo na agregované urovni obratti na finan¢nich tétech.

e Stejné¢ jako v pfipad¢ transakci vramci holdingu je také pro agregovana data
hlavnich ucetnich knih, kterd jsou ziskana pii datové konsolidaci, nutna aplikace

sofistikovaného modelu pfepocitani hodnot v riznych meénéch.
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e Vramci holdingu je nutné po eliminaci vzajemnych transakci a po dil¢ich
konsolidacich umoznit dodate¢né ucetni zaokrouhleni aopravy navysSich
organiza¢nich urovnich. Provadét tyto opravy ve zdrojovych ucetnich systémech
a nasledné je znovu konsolidovat by bylo neefektivni.

e Primarnim vystupem finanéni konsolidace jsou konsolidované statutarni
a manazerské reporty. Vykaz ziskli a ztrat, rozvaha, vykaz cash flow atd. musi
umoznit zobrazit informace o hospodaieni jednotlivych organizaci pred
a po vylouceni transakei v ramci organizacnich struktur holdingu, v originalni méné
nebo v méné holdingu [903]. Na urovni holdingu jako celku jsou tdaje po eliminaci
transakci v ramci holdingu, po pievodu na spolecnou ménu a po zohlednéni

majetkovych podili.
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3 FINANCNI ANALYZA

Finanéni rozhodovani kazdého podniku by mélo byt podlozeno finan¢ni analyzou. Na
zaklad¢ jejiho vysledku jsou nasledné ¢inéna mnoha rozhodnuti naptiklad v oblasti
majetkové a finan¢ni struktury podniku, otazce obchodnich politik, fizeni zasob,
investi¢ni politiky a dalsi [12]. Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je dle Synka,
“...poskytovat informace o finan¢nim zdravi podniku“[12]. V této casti diplomové
prace jsou proto popsany obecné postupy finanéni analyzy, které jsou pouzitelné i pro
hodnoceni finan¢niho zdravi holdingu a budou nasledné¢ ve znacné mife pouzity
Vv praktické casti této prace. Nejedna se sice o uplny vycet vSech analytickych technik

finan¢ni analyzy, ale pro naplnéni cile této prace jsou postacujici.

3.1 Absolutni ukazatele

Zéakladnim vychodiskem pro hodnoceni vykonnosti subjektl jsou absolutni ukazatele.
Tyto ukazatele bud’ vykazuji stav urCitého jevu podniku k néjakému casovému
okamziku - stavové ukazatele nebo naopak informuji o udajich, které probé&hly
v uréitém casovém Useku — tokové veli¢iny [16]. Stavové veli¢iny jsou obsahem
vykazu rozvaha. Tento vykaz obsahuju informace o struktufe majetku, kterym subjekt

K ur¢itému datu disponuje a informace o zdrojich, ze kterych byl tento majetek potizen.

Tokové veliCiny jsou zase obsahem vykazu zisku a ztrat a vykazu cash-flow. Tyto
tokové ukazatele predstavuji informace o tom, co dany subjekt v uréitém obdobi

vyprodukoval, piipadné¢ informace o vzniku a pouziti penéznich prostiedkal.

Absolutni ukazatele jsou ovlivnény velikosti podniku, odvétvim podnikani a mnoha
dalSimi faktory, proto jsou nepouzitelné pro mezioborova srovnani. Jejich nejvétSim

ptinosem je sledovani trendd jednotlivych slozek v téchto vykazech.

3.2 Rozdilové ukazatele

Z absolutnich ukazateli vypocteme rozdilové ukazatele. Piikladem rozdilového
ukazatele je ukazatel Gistého pracovniho kapitalu (CPK).
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CPK = Obézna aktiva — Krdatkodobé zavazky (2)

Tento ukazatel vyjadiuje, jaka ¢ast obéznych aktiv je financovana dlouhodobymi zdroji.
Vykazovani zéapornych hodnot poukazuje na financovani kratkodobych aktiv
dlouhodobymi zdroji, coz je povazovano za pomérné agresivni a nakladnéjsi finan¢ni

strategii [12].
3.3 Pomérové ukazatele

Tyto ukazatele vyjadiuji vzajemny vztah konkrétnich polozek tucetnich vykazi.
Pomérovych ukazateli lze vyvodit nepfeberné mnozstvi. V praxi je vyuzivano pét
zakladnich skupin téchto ukazateld, podle kterych si Ize vytvofit vérny obraz o finan¢ni
kondici daného subjektu. Jedna se o ukazatele rentability, likvidity, aktivity,

zadluZenosti a kapitalového trhu [15].
3.3.1 Ukazatele rentability

Tato skupina ukazateli méti zhodnocovani prostiedkti vlozenych do spole¢nosti a

vyhodnocuje uspésnost napliiovani financnich cilti subjektu.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitalu vlastnikt, tedy

jaké hodnota cistého zisku pfipadad na hodnotu vlozeného kapitalu

ROE = Zisk po zdaneéni / Viastni kapital (3)

Pro kladné hodnoceni subjektu je nutné, aby tento ukazatel pievySoval naklady
vlastniho kapitalu (WACC), o kterém bude pojednano v podkapitole 3.5.1

Rentabilita aktiv (ROA) slouzi k hodnoceni efektivnosti spole¢nosti jako celku.

Vyjadiuje schopnost podniku tvofit zisk pied troky a zdanénim

ROA = Zisk pred zdanenim a uroky / Celkova aktiva 4)

Piipadné 1ze ROA dle Sulaka a Vacika [15] vyjadfit vztahem:
ROA = EAT / Celkova aktiva (5)

kde: EAT ... Cisty zisk po zdanéni
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Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE). Tento ukazatel vyjadiuje
ekonomickou vykonnost podniku =z pohledu investori. Zahrnuje zhodnoceni

dlouhodobého kapitalu jak vlastniho, tak i ciziho.
ROCE = (EAT + uroky x (1-t)) I (Dlouhodoby cizi kapital + Viastni kapital)  (6)

kde: EAT ... Cisty zisk po zdanéni

t ... sazba dan¢ z piijmu
Rentabilita trzeb (ROS) urcuje efektivnost podniku. Vyjadiuje pomér Cistého zisku
z aktivity podniku k realizovanym trzbam. JelikoZ je v Citateli hospodaisky vysledek

pted zdanénim, Ize timto ukazatelem srovnavat podniky S riznou finanéni zatézi.
ROS = EBIT / Trzby (7)

kde: EBIT... Hospodaisky vysledek pted uroky a zdanénim

3.3.2 Ukazatele likvidity

Jedna se o pomérovy ukazatel, ktery se vyjadfuje k posouzeni potencidlni schopnosti
spole¢nosti hradit v€as své zavazky splatné v blizké budoucnosti. Existuji celkem tfi

typy likvidity: béznd, pohotova a okamzita.

Bézna likvidita udava, kolikrat pokryvaji obéznad aktiva kratkodobé zavazky. Je to
ukazatel vhodny k méfeni kratkodobé platebni schopnosti. Cim je hodnota ukazatele
vyssi, tim je obecné pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti firmy. Za

pfijatelny je povazuje interval 1,5 —2,5 [12].

Bézna likvidita = Obézna aktiva | Krdatkodobé zdavazky (8)

Pohotova likvidita vyluCuje z vypocCtu zdsoby a nedokoncenou vyrobu. Pro lepsi
vypovidaci schopnost je vhodné z vypoctu eliminovat nedobytné pohledavky. Prahova

hodnota je 1.

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky — (9)

Okamzita likvidita m&fi schopnost firmy hradit své pravé splatné zavazky. Vzhledem

ke skutecnosti, Ze hodnota aktualné splatnych zavazki se neustale meéni, je tato likvidita
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pomérné komplikované méfitelna. Dle Sulaka a Vacika [15] by méla dosahovat hodnoty

vyssi nez 0,2.

Okamzita likvidita = Penézni prostredky | Okamzité splatné zdvazky (10)

3.3.3 Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazatelti je uzivatel analyzy schopen vyhodnotit vyuziti jednotlivych

zdroji vazanych po urcitou dobu v podniku.

Obrat aktiv patii ke klicCovym ukazatelim, které hovoii o efektivité¢ vyuzivani aktiv

podnikem. Ukazuje, kolikrat za rok jsou aktiva preménény v trzby
Obrat aktiv = Rocni trzby / Celkova aktiva (11)
Obracena hodnota tohoto ukazatele naopak piedstavuje vazanost aktiv v podniku [15].

Doba obratu pohledavek piedstavuje pruimérnou dobu inkasa pohledavek ve dnech.
Pokud podnik nemé vyznamny objem rizikovych pohledavek po splatnosti lze z ngj

odvodit, jaké splatnosti podnik poskytuje svym odbératelim.
Doba obratu pohleddvek = Pohledavky / (Trzby / 365) (12)

Doba obratu zasob udava intenzitu vyuziti zasob, vyjadiuje, jak dlouho — kolik dni

jsou aktiva podniku vazana v zasobach.

Doba obratu zasob = Priimerné zasoby / (Trzby / 365) (13)

Obrat zasob zase uvadi informace o tom, kolikrat za rok jsou zasoby pifeménéné do

trzeb.
Obrat zasob = Trzby / Priimérné zasoby (14)

Doba obratu zavazku piedstavuje informace o dobé splatnost zavazku a 0 tom jak je
podnik uveérovan dodavateli, tedy jakou ma primérnou splatnost svych zavazktu ve

dnech.
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Doba obratu zavazkii = Zavazky z obchodniho styku | (Trzby / 365) (15)

3.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Jak ndzev napovidd, tyto ukazatele méfi, jakou mirou je podnik financovan dluhem a

jaka je jeho struktura. Ukazatele vychazeji z vykazl vysledovka nebo rozvaha.

Celkova zadluzenost predstavuje pomér ciziho kapitdlu ke vSem zdrojim podniku.
Vysoka hodnota tohoto ukazatele predstavuje i vysoké finan¢ni riziko kvili mife

zavislosti na externich zdrojich.
Celkovd zadluzenost = Cizi kapitadl | Celkovy kapital (16)

Dluhova zadluZenost vlastniho kapitalu zase podava informace o dlouhodobé
zadluzenosti subjektu. Tento ukazatel hraje vyznamnou roli pfi rozhodovani vétiteld o

poskytnuti dalSich zdrojt financovani.
Dluhova zadluzenost VK = Dlouhodobé pijcky | Viastni kapital a7

Ukazatel urokového kryti. Pomoci tohoto ukazatele 1ze zjistit, zda spole€nost generuje
dostate¢ny zisk ke kryti irokovych nakladd, tj. predstavuje kolikrat EBIT (zisk pred

uroky a zdanénim) pievysuje trokové vydaje
Ukazatel iirokového kryti = EBIT/ Uroky (18)
kde: EBIT... Hospodaisky vysledek pted uroky a zdanénim

3.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

U spole¢nosti operujicich na kapitdlovych trzich hraje vyznamnou roli 1 analyza
pomérovych ukazateld. , Tato skupina ukazateli dokumentuje vidéni podniku
kapitalovym trhem, které porovnava s vykonnosti podniku® [16]. Mezi tyto ukazatele
patii:
e Dividendovy vynos,
¢ Dividenda na akcii,
e Cisty zisk na akcii,
e Ukazatel trzni hodnoty a dalsi.
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Jelikoz holding TETA neoperuje na kapitalovych trzich, nebudou ukazatele
kapitalového trhu pouzity pfi financni analyze v této praci. Proto neni nutné je vice

rozvadét. Jsou ale k nalezeni v citované literatuie.

3.4 Pyramidové rozklady

Ekonomické subjekty je nutné posuzovat v souvislostech. K t€émto uc¢eliim jsou uréeny
pyramidové soustavy pomérovych ukazatell, které slouzi K rozkladu vybraného
ukazatele na dil¢i. Pfi rozkladu vybraného ukazatele, dochazi k méfeni intenzity vlivu

jednotlivych ¢initel na tento vybrany vrcholovy ukazatel.

3.4.1 Du Pont analyza

Du Pontova analyza se snazi postihnout vztahy mezi pomérovymi ukazateli. Zakladni

Du Pontova rovnice je ve tvaru:

Cisty zisk Cisty zisk  trzb
ROA = =X VAR, T (19)

aktiva trzby aktiva

Zngj lze vyvodit, ze ke zlepseni ROA muze dojit zvySenou rentabilitou trzeb nebo

obratem aktiv. Zlep§it oba pomérové ukazatele najednou je v§ak velmi komplikované.
Jelikoz podniky vyuzivaji i cizi kapital, tak je Du Pontova rovnice rozsitena do tvaru:

aktiva Cisty zisk trzb celkova aktiva
ROE = ROA * =R, LA (21)

tvlastni kapital - trzby celkova aktiva  vlastni kapital
Z tohoto vztahu Ize odvodit, ze zvySovani celkového kapitalu ma vliv na rist ROE.

3.4.2 Model INFA

Piedmétem rozkladu modelu INFA (IN Finan¢ni Analyza) je rozklad ukazatele EVA
(economic value added). ,,Vychozim vztahem je vtomto pyramidovém rozkladu
vyjadieni EVA jako funkce ukazatele ROE, ...“[15]. Timto modelem lze dedukovat,

jak se udalosti v podniku odréazi ve vynosnosti vlastniho kapitalu a ve vysi rizika.

EVA = (ROE —n,) * VK (22)

kde: EVA ...ekonomicka piidana hodnota
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n, ... naklady vlastniho kapitalu

VK ... vlastni kapital

3.5. Ukazatele pracujici s ekonomickou hodnotou

Podniky, které jsou fizené za t¢elem maximalizace hodnoty podniku pro vlastniky, jsou
vysoce efektivni a vykazuji ekonomicky rast. Zakladem ukazateli pracujicich
s ekonomickou hodnotou je, Ze ve finan¢nich analyzach jsou zohlednény alternativni

naklady, které vznikaji poskytovateliim kapitalu

3.5.1 WACC

Investofi predpokladaji, ze podnik svou ¢innosti pokryje alespon jejich naklady na
kapital [1]. Tyto naklady jsou vyjadieny pomoci WACC (Wighted Average Cost of
Capital) - poZzadované pramérné naklady na kapital.

VK

WACC=rd*(1—t)*CC—I;+re*C—E (23)

kde: WACC ...vazené pramérné naklady na kapital
T4 ... Grokova mira ciziho kapitalu
T,... ndklady (vynosnost) vlastniho kapitalu
t ... sazba dané z piijmu
CK ... cizi kapital
CE ... celkovy kapital
VK ... vlastni kapital

3.5.2 Ukazatel EVA

Ukazatelem vyjadiujicim ekonomicky zisk podniku je EVA. ,Je Ciselnym vyjadienim
cile podniku, které uplatiiuji management zalozeny na hodnot¢ (VBM — Value based
Management)“ [12]. Ukazatel EVA operuje s myslenkou, Ze oCekavany vynos musi

pokryt jak naklad na cizi kapital, tak 1 ndklady na vlastni kapital, tedy musi pfinaset
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kladnou ekonomickou hodnotu i po zohlednéni téchto vlastnich nékladt kapitalu.

Zakladni podoba ukazatele EVA se vyjadiuje vztahem:

EVA = EBIT » (1 — t) — WACC * CE (24)

kde: EBIT ... provozni hospodaisky vysledek
WACC ...vazené pramérné néklady na kapital
t ... sazba dan¢ z piijmu

CE ... celkovy investovany kapital

Ukazatel EVA lze vypocitat také [12]:

EVA = (ROIC — WACC) * CE (25)

kde:  ROIC — skute¢né dosazena vynosnost celkového kapitalu

3.6 Souhrnné indexy

Cilem konstrukce souhrnnych indext je jednim ¢islem vyjadtit celkovou ekonomickou
situaci subjektu vcetné¢ vykonnosti. Tyto indexy vychazeji z rozsahlych soubort
statistickych dat, které jsou nasledné zprimérované. Tyto modely délime do dvou

skupin:

e Jednosmérné ukazatele (Baevertv test, Edmisterova analyza)
e Vicerozmérné ukazatele (Altmantv test, Tamariho index rizika, Index IN 95, Index
IN apod.)

Problémem jednosmérnych modeld je fakt, ze tentyZz podnik muize byt vyhodnocen
jednim jako uspéSny a druhym jako neuspéSny. U vicerozmérnych modelll se tato
nevyhoda kompenzuje pouzitim vice finan¢nich ukazateli. Oba typy modelt vSak
nezohlednuji odliSnosti odvétvi ani specifika konkrétniho podniku a nebudou v této

préci pouZity.
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3.7 Mezipodnikové srovnani

Finan¢ni a ekonomickou pozici podniku je potfeba vidét v SirSim kontextu. Dobrou
pomiickou se jevi srovnavani podniki stejného odvétvi, podniky vyrabéjici obdobné
vyrobky ¢i sluzby. Je nutné vyvarovat se také srovnavani podnikd, které jsou v raznych
fazich zivotniho cyklu podniku [7]. Srovnavat lze jakoukoliv ekonomickou oblast
podniku, pokud je méfitelna nebo transformovana do méfitelné veliciny. Vysledek lze
pak do jisté miry pouzit pro vyhodnoceni kvality fizeni celého vrcholového vedeni

podniku.

Srovnani podniku mutze byt provedeno na zakladé¢ jednorozmérnych nebo

vicerozmérnych metod.

3.7.1 Jednorozmérné metody

Jednorozmérné metody jsou pomérné jednoduché, nebot’ jednotlivé podniky jsou fazeny
podle vybraného ukazatele. Tento hodnotici ukazatel mize byt bud’ absolutni nebo
relativni. Pfi této srovnavaci analyze sledujeme, jak se méni potradi srovnavanych

subjektli v zavislosti na vybraném ukazateli.

3.7.2 Vicerozmérné metody

Cilem vicekriterialnich hodnoceni ekonomické pozice podniku je vidét v souvislostech.
Touto metodou tedy lze urcit pofadi podnikli na zakladé vice udajii, ma tedy vétsi
vypovidaci schopnost. Matice uvedena v tabulce ¢. 1 zachycuje, jak jednotlivé podniky
— jsou uvedené na fadcich, tak i rozhodovaci kritéria — sloupce matice [7]. Radek “vahy
ukazatelti” zase predstavuje, jakou dulezitost ptiklada hodnotitel konkrétnimu ukazateli.
Posledni fadek “charakter ukazateld (min/max)” identifikuje, co je v daném ukazateli
lepsi vysledek, zda smétujici k minimu nebo k maximu. Problém nastava u ukazateli,
jejichz optimum je v ur€itém intervalu (naptiklad bézna likvidita). Tyto ukazatele je

vhodné nahradit jinymi.
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Tab.¢.1 Rozhodovaci matice

Kritérium (napf¥. ukazatel)
Objekt (podnik) X X X X
1 Xu X1z Xim
2 Xo1 X2 Xom
n an Xom
vahy ukazateli Py P, P; 2.
charakter ukazateli (min /max) +1 +1 -1 -1

Zdroj: [7]

Vicekriterialnich metod je nékolik, ale dle Kislingerové [7] jsou nejéastéji vyuzivany

nasledujici:

e metoda jednoduchého souctu potadi,
e metoda jednoduchého podilu,

e metoda bodovaci,

e metoda normované promeénné,

e metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Poradi vyse uvedenych metod je dle slozitosti. Kazda z nich ma uréité¢ vyhody ¢i

nevyhody

Metoda jednoduchého souctu poradi,

Tato metoda je zaloZena na tom, Ze kaZzdému podniku je pfifazeno ¢islo poradi u dan¢ho
ukazatele. Klasifikace je provadéna sestupné, t.J. nejleps$i podnik ma u daného kritéria
hodnotu potfadi n a horsi podnik pak n-1. Nejhorsi podnik tak ma hodnotu 1. Nasledné
jsou jednotliva potfadi seftena a nejlepsi firmou je ta Snejvyssi hodnotou

vicekriterialniho ukazatele.

Matematicky lze sumu bodu vyjadfit vzorcem:

m
d; = E - Sij (26)
j=1

kde: inabyva hodnot 1,2... n
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d; ... celkova suma bodi pro i-ty podnik

sj ...potadi i-té firmy pro j-ty ukazatel

Nevyhodou této metody je, ze nezohlednuje absolutni hodnoty rozdilu ukazateltit mezi

jednotlivymi podniky.

Metoda jednoduchého podilu,

Tato metoda se snazi odstranit nevyhody ptfedchozi metody a to tim, Ze vyuziva stfedni

hodnotu jednotlivych ukazateli, kterou se podé¢li hodnota konkrétniho ukazatele

v matici. Nasledné se postupuje obdobné jako v metodé jednoduchého souctu potadi. I

zde je nutné brat na zietel charakter ukazatele[7].

Opét matematicky lze metodu vyjadfit vzorcem:

m
di = Z kU
j=1

Je-li riist ukazatele pozitivni pro hodnoceni tak:

_ X

Ky =
Xpj

]

Je-li riist ukazatele pozitivni pro hodnoceni tak:

I = Xpj
ij—
Xij

kde: inabyvahodnot1,2...n

X;j ... je hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

Xpj -..aritmeticky primér vypocitany z hodnoty j-tého ukazatele

Metoda bodovaci

(27)

Metoda spociva v tom, ze nejlepsi firmé v daném ukazateli je pfidélena hodnota 100 a

dalsi horsi firmé pak pomérnou ¢ast bodu podle toho, jakou mérou je tento ukazatel

horsi. Opét je nutné zohlednit, zda rtst ukazatele je pozitivni nebo negativni pro

hodnoceni firmy.

Je-li riist ukazatele pozitivni pro hodnoceni tak:
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by = —2— + 100

Xi,max

Je-li riist ukazatele pozitivni pro hodnoceni tak:

X. .
bjj = ——— % 100
ij
Xij

kde: inabyvahodnot 1,2... n
X;j ... je hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku,

Ximax --- J& Nejvyssi hodnota j-tého ukazatele v piipad¢ ukazatele s pozitivnim
charakterem,

Ximin --- € N€jvyssi hodnota j-tého ukazatele v piipad¢ ukazatele s negativnim
charakterem,

b;j ... bodové hodnoceni v i-tém podniku j-tého ukazatele

Vysledek nasledné dostaneme souctem bodu jednotlivych bodovych hodnoceni s tim, ze

vhodnéjsi je pouzit soucet podilu a maximalni hodnoty 100 u kazdého ukazatele i-tého

podniku [7].

Metoda odstraniuje nedostatky predchozich metod. Na druhou stranu je nutné dodat, ze
vysledky mohou byt zkreslené extrémnimi krajnimi hodnotami pfidélovanych

pocate¢nich 100 bodi.

Metoda normované proménné,

Tato metoda reaguje na nedostatky piedchozi a to tim, ze se hodnoty ukazateld
prevadéji na bezrozmérna Cisla, ¢imz se odstranuje vysoka variabilita dat v souboru.
Normalizace opét zohlednuje, zda riist ukazatele je pozitivni nebo negativni pro

hodnoceni firmy.

Je-li riist ukazatele pozitivni pro hodnoceni tak:

Xij — Xpj
ij

Je-li riist ukazatele pozitivni pro hodnoceni tak:

_*pj T Xij



kde:  u;; ... je normalizované ohodnoceni j-tého ukazatele v i-tém podniku,
X;j ... Je hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku,
Xpj ... je aritmeticky primér vypocitany z hodnoty j-tého ukazatele

Sxj ... je smérodatnd odchylka vypocitana z hodnoty j-t¢ho ukazateleb;; ...

bodové hodnoceni v i-tém podniku j-tého ukazatele

Dle tohoto hodnoceni je nejlepSim ten podnik, ktery dosahl v souctu nejvyssich hodnot.

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Je povazovana za nejpiesnéjsi vicekriterialni metodu. Spociva v tom, Ze v metodé je
zakomponovana fiktivni firma, ktera vykazuje nejlepsi mozné ukazatele v danych
oblastech. Obdobn¢ jako predchozi metoda (normované proménné) pracuje
S normovanymi proménnymi, které pométuje — méfi u téchto parametrii vzdalenost od

fiktivni firmy. Mirou vzdélenosti je zobecnéna eukleidovskd mira kj, ktera je dana

vypoctem:

kj = \/Z}n:1(uij — Upj)? (28)

kde: k;... eukleidovskd mira j-tého ukazatele

u;; ... je normalizované ohodnoceni j-tého ukazatele v i-tém podniku,
Uyj ... je normalizované ohodnoceni j-tého ukazatele fiktivniho podniku,

Celkova vzdalenost je pak souctem dil¢ich eukleidovskych vzdalenosti, pficemz

Vv

nejlepsich hodnot vykazuje subjekt s nejnizsi hodnotou tohoto soudtu.

3.8 Graficka analyza — Spider Obr.

Jednou z metod prezentace vicerozmérnych jednotek je pouziti grafti. Cim dal Gastéji se
Vv oblasti finan¢nich analyz setkdvame s prezentaci pomoci grafu ve tvaru pavuciny tzv.
»opider graf [10]. Tento nazorny graf, resp. metoda, umoziuje rychle a piehledné
reportovat znacnou ¢ast finan¢nich ukazatell. Je vhodnd zejména pro srovnani
S primérnymi hodnotami odvétvi, doporu¢enymi hodnotami, ale také pro srovnani

konkurenénich podnikti. Vyhodou Spider grafu je, Ze na rozdil jinych vicerozmérnych
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technik nemusi byt pouzité ukazatele na sobé nezavislé. Pro lepsi nazornost se u této
metody Casto pouzivaji prevody ukazatelt. Pievod se déje na bazi procentniho vyjadieni
vzhledem ke zvolené srovnavaci zakladné — naptiklad u ukazatele ROE. U ukazatelq,
kde minimalizace predstavuje lepsi vysledek, je pouzita pfevracena hodnota. Mezi né
patii doba inkasa pohledavek. Zvlastni pozornost musime i zde vénovat ukazateliim, u

kterych optimum ptedstavuje urcity limit - standardné u ukazatelt likvidity.

Spider Obr. ptedstavuji soustifedéné kruznice, na kterych se smérem od stfedu vyjadiuji
odvétvové praméry. Obr. je slozen standardné ze Cétyf kvadrantd. Tyto kvadranty

pfedstavuji obvykle nasledujici skupiny ukazatelu:

e ukazatele rentability
o ukazatele likvidity
e ukazatele aktivity

e slozeni finan¢nich zdrojt.

Konkrétni ukazatele pak predstavuji paprsky vybihajici ze stiedu grafu. Pokud jsou
porovnavany extrémné kladné hodnoty, je vhodné pouzit omezeni maxima procentudlni

hodnoty nebo provést prevod hodnot na logaritmické méfitko.
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4 ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA HOLDINGU TETA

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu, skupina podnikli ovlddanych spolecnosti p.k.Solvent
s.r.0. od roku 2000 neustale rostla. Matefskou spole¢nosti byly zakladany podniky se
specifickou ¢innosti. Byly do nich koncentrovany ur€ité typy sluzeb a dle charakteru
spolec¢nosti dochazelo také k pteskupovani jednotlivych slozek aktiv v koncernu.
Matetska spolecnost sama do svych struktur absorbovala jiné podniky formou koupi

¢asti podniku ¢i fuzemi, pfipadné odkoupila kontrolni podily v jinych spole¢nostech.

Obr. €. 6: Milniky ristu skupiny

*vznik konceptu TETA drogerie a zalozeni maloobchodni spolecnosti Family
2000 | drogeries.r.o.

» akvizice lokalni maloobchodni sité drogerii provozovanych spolecnosti
2004 Drogerie VO, a.s.

» akvizice velkoobchodni spole¢nosti Mistr distribuce s.r.o.
2006

* vstup spolecnosti na trh drogerie ve Slovenské republice
2009

X

» akvizice maloobchodni sité drogerii SCHLECKER a.s
2012 y

<

» rebrending a remodeling znacky TETA drogerie

2013

 zmena parametru spoluprace fransizor - fransizant v siti TETA drogerie

2014

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Vysledkem této aktivity je skutecnost, ze skupinu tvofi patnact subjektll véetné péti
zahrani¢nich [20]. Usporadani skupiny je poplatné tomuto rustu. Usporadani
vlastnickych vztaht je sice pomérné piehledné, komplikovanéjsi je to vSak ve vlastni
struktufe majetku. Casto zde dochézi k disproporci mezi vlastnikem majetku a jeho

uzivatelem. Duplicity také nastavaji v pfedmétu podnikani jednotlivych ¢lenti skupiny.

Obr. ¢. 7: Struktura skupiny a vlastnické podily skupiny

amily drogerie s.r.0.

—100% podil rozhodujici
vliv

efinite credit s.r.0.

—1100% podil rozhodujici
vliv

Sure Accounts.r.o.

—1100% podil rozhodujici
vliv

UK drogerie invest s.r.0.

—100% podil rozhodujici
vliv

KS Facility CZ s.r.0.

—1100% podil rozhodujici
wliv

p.k.SolventInvestCZ
S.I.0.
100% podil rozhodujici

-
VTV

p-k.Solvents.r.o. —

SALFA as.

—1100% podil rozhodujici
vliv

SCH beta s.r.o0. v likvidaci
—100% podil rozhodujici

wliv
SCH gama s.r.o.
~1100% podil rozhodujici
vliv KS Facility SK, s.r.0.
100% podil rozhodujici
wliv

p-k. Solvent SK, s.r.o.
51% podl'l rozhodujici vliv PKS InvestSK._ sr.o. |

100% podil rozhodujici
IPEMAS plus spol. s r.0. vliv
51% podil rozhodujici vliv

Dr. Ogs.r.o.

—100% podil rozhodujici
vliv

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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4.1 Status Holdingu TETA

Podniky sdruzené do Holdingu TETA jsou dnes fizeny podle holdingovych pravidel, ale
jejich formalni uspofadani v sou¢asnosti jeSté nema charakter holdingu. Z formalniho
hlediska se jedna o koncern, nebot” jak jiz bylo diive uvedeno, holding nemé vlastni
pravni subjektivitu. Potvrzenim této reality je skutecnost, ze ¢lenové holdingu se v roce
2014 v souladu se zakonem o obchodnich korporacich ptihlasili ke koncernu [24].
Tento formalni akt byl proveden jen pro aktivné podnikajici podniky se sidlem na uzemi
Ceské republiky. Pro skupinu podniki ovladanych spoleénosti p.k.Solvent bude v této

praci pouzito téz oznaceni ,,Holding TETA*

4.2 Clenové Holdingu TETA

Pro detailngj$i seznameni se s holdingem je nutné provést stru¢ny popis jednotlivych
podniki a predméty jejich podnikdni. Tyto informace vychédzeji zejména
z Konsolidované vyro¢ni zpravy spolecnosti p.k.Solvent s.r.o. a jsou doplnény o
informace ziskané béhem preddiplomové praxe v tomto holdingu. Popis neobsahuje
uplny vycet predmétl podnikani nebot’ tyto informace jsou dostupné z vetejnych zdroji
jak v Ceské republice [26], tak i na Slovensku [27]. Informace o vyloudeni &i
nevylouceni z konsolidace jsou dulezité pro pochopeni komplexnosti dat, ktera jsou

dale podkladem pro finan¢ni analyzu holdingu TETA.
4.2.1 Mateisky/Fidici podnik

Spolecnost p.k.Solvent s.r.o. je zapsana do obchodniho rejstiiku vedené¢ho Méstskym
soudem v Praze v oddilu C, vlozka 46977, od 2. srpna 1996, sidlo Spolecnosti:
K Zizkovu 640/9, Vyso&any, 190 00 Praha 9.

e Pfedmét podnikéani je zejména:
o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona,
o cCinnost ucetnich, finan¢nich poradcti, vedeni Gcetnictvi, vedeni danové
evidence,

o pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor
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Spole¢nost p.k. Solvent s.r.0. je franSizorem sité¢ TETA drogerie.

4.2.2 Dceriné spolecnosti

Family drogerie s.r.o.

Podil MP na zakladnim kapitalu (ZK) je 100 %. Spolecnost byla zapsana
do obchodniho rejstiiku vedeného Méstskym soudem v Praze v oddilu C, vlozka 74545,
dne 19. ledna 2000, sidlo Spole¢nosti: K Zizkovu 640/9, Vyso¢any, 190 00 Praha 9.
e Predmét podnikéni je zejména:
o nakup, skladovani aprodej zdravotnickych prostiedki, které mohou byt
prodavany prodejci zdravotnickych prostredki,

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

Spole¢nost provozuje 360 maloobchodnich prodejen drogerie

Definite credit s.r.o.

Podil MP na ZK je 100 % (spole¢nost byla vyloucena z konsolidace). Spole¢nost byla
zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Méstskym soudem v Praze v oddilu C,
vlozka 117750, dne 11. ijna 2006, sidlo spole¢nosti je na adrese K Zizkovu 9/640, PSC
19000.
e Pfedmét podnikéani je zejména:
o prongjem nemovitosti, bytll a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
zékladnich sluzeb zajistujicich fadny provoz nemovitosti, bytd a nebytovych
prostor

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona

Sure Account s.r.o.

Podil MP na ZK je 100 % (spole¢nost byla vyloucena z konsolidace). Spole¢nost byla
zapsana do obchodniho rejstitku vedeného Mestskym soudem v Praze v oddilu C,
vlozka 160848, dne 2. tmora 2010, sidlo spole¢nosti je: Sestajovice, Podébradska 1162,
okres Praha-vychod, PSC 25092.
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e  Pfedmét podnikani:
o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zékona,

o pronajem nemovitosti, byti a nebytovych prostor

Spolecnost ve sledovaném ucetnim obdobi nevykazovala zddnou obchodni aktivitu.

JK drogerie invest s.r.o.

Podil MP na ZK je 100 % (spole¢nost byla vyloucena z konsolidace). Spole¢nost JK
drogerie invest s.r.0. byla zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Méstskym soudem
v Praze v oddilu C, vlozka 193482, dne 4. dubna 2012, sidlo spole¢nosti je: éestajovice,
Podébradska 1162, okres Praha-vychod, PSC 25092.

e Pfedmét podnikani:
o pronajem nemovitosti, bytii a nebytovych prostor,

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
Spolecnost ve sledovaném ucetnim obdobi nevykazovala zddnou obchodni aktivitu.

PKS Facility CZ s.r.o

Podil MP na ZK je 100 % (spole¢nost byla vylouc¢ena z konsolidace). Spole¢nost byla
zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Méstskym soudem v Praze v oddilu C,
vlozka 203934, dne 19. prosince 2012, sidlo Spole¢nosti Podébradska 1162, 250 92

Sestajovice.

e Pfedmét podnikéni:
o pronajem nemovitosti, bytli a nebytovych prostor,
o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zékona,

o provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani
Spolecnost ve sledovaném ucetnim obdobi nevykazovala zadnou obchodni aktivitu.

PKS p.k.Solvent Invest CZ s.r.o.

Podil MP na ZK je 100 % (spolecnost byla vyloucena z konsolidace). Spolecnost byla

zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Méstskym soudem v Praze v oddilu C,
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vlozka 203935, dne 21. prosince 2012, sidlo Spole¢nosti Podebradskd 1162, 250 92

Sestajovice.

e  Pfedmét podnikani:
o pronajem nemovitosti, bytii a nebytovych prostor,

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona
Spolecnost ve sledovaném ucetnim obdobi nevykazovala zadnou obchodni aktivitu.
SALFA a.s.

Podil MP na ZK je 100 % (Spole¢nost byla vylouc¢ena z konsolidace). Spole¢nost byla
zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Méstskym soudem v Praze v oddilu B,
vlozka 3538, dne 21. listopadu 1995, sidlo Spole¢nosti Podébradska 1162, 250 92

Sestajovice.

e Pfedmét podnikani:

o nakup, skladovani a prodej hromadné vyrdbénych lécivych piipravka
stanovenych Ministerstvem zdravotnictvi a Ministerstvem zemédélstvi, které se
mohou podavat bez Iékaiského predpisu i mimo Iékarny,

o provozovani nestatniho zdravotnického zatizeni — 1ékarna,

o ndkup skladovani a prodej zdravotnickych prostfedkli stanovenych
Ministerstvem zdravotnictvi, které mohou byt proddvany prodejci stanovenych

zdravotnickych prostredki
Spolecnost ve sledovaném ucetnim obdobi nevykazovala zddnou obchodni aktivitu.

SCH beta s.r.o0. v likvidaci

Podil MP na ZK je 100 % (Spole¢nost byla vyloucena z konsolidace). Spole¢nost byla
zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Méstskym soudem v Praze v oddilu C,
vlozka 201257, dne 24.ftijna 2012, sidlo Spole¢nosti Pode€bradska 1162, 250 92

Sestajovice.

e Pfedmét podnikéni:
o pronajem nemovitosti, bytli a nebytovych prostor,

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohéch 1 az 3 Zivnostenského zakona
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Spolecnost ve sledovaném ucetnim obdobi nevykazovala zddnou obchodni aktivitu.

SCH gamas.r.o.

Podil MP na ZK je 100 % (Spole¢nost byla vylou¢ena z konsolidace). Spole¢nost byla
zapsana do obchodniho rejstitku vedeného Meéstskym soudem v Praze v oddilu C,
vlozka 201256, dne 24. fijna 2012, sidlo Spole¢nosti gestajovice, Podébradska 1162,
PSC 250 92.

e Pfedmét podnikani:
o pronajem nemovitosti, bytii a nebytovych prostor,

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona

p.k.Solvent SK, s.r.o.

Podil MP na ZK je 51%. Spole¢nost byla zapsana do obchodniho rejstiiku vedené¢ho
Okresnim soudem v Nitfe v oddilu Sro, vlozka 26538/N, dne 27. srpna 2008, sidlo

spole¢nosti Luzianky, 951 41, Vinarska 1, Slovensko.

e Pfedmét podnikani:
o koupé zbozi za uclelem jeho prodeje koneCnému spotiebiteli (maloobchod)
anebo za Ucelem jeho prodeje jinym provozovatellim Zivnosti (velkoobchod)
o zprostfedkovani ¢innosti v oblasti obchodu
o pronajem hmotného majetku,
o reklamni a marketingové sluzby,
o zprostfedkovatelska ¢innost v oblasti sluzeb,
o skladovani,
o podnikani v oblasti nakladani s jinym neZ nebezpecnym odpadem,

o balici ¢innosti, manipulace se zboZim

PEMAS plus spol. s r.o.

Podil MP na ZK je 51 %. Spole¢nost byla zapsdna do obchodniho rejstiiku vedeného
Okresnim soudem v Nitfe v oddilu Sro, vlozka 11342/B, dne 8. ¢ervence 1996, sidlo
Spole¢nosti Luzianky 951 41, Vinarska 1, Slovensko.
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e Pfedmét podnikani:
o koupé zbozi za ucelem jeho prodeje konecnému spotiebiteli (maloobchod),
o koupé zbozi za ucelem jeho prodeje jinym provozovatelim Zivnosti
(velkoobchod),
o reklamni a propagacni ¢innost,
o skladovani,
o prongjem motorovych vozidel skladovani,
o podnikani v oblasti nakladani s jinym nez nebezpecnym odpadem,
o balici ¢innosti, manipulace se zbozim,
o zprostfedkovani ¢innosti v oblasti obchodu, sluzeb a vyroby,
o prizkum trhu a vefejného minéni,

o poradenstvi v oblasti pfedméti podnikani

PKS Facility SK, s.r.o.

Podil MP na ZK je 51 % (Spole¢nost byla vylouc¢ena z konsolidace). Spole¢nost byla
zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Okresnim soudem v Nitie v oddilu Sro,
vlozka 86448/B, dne 8. ledna 2013, sidlo Spole¢nosti Luzianky, 951 41, Vinarska 1,

Slovensko.

e Pfedmét podnikani:
o sprava bytového/nebytového fondu a jeho udrzba v rozsahu obstaravani sluzeb
spojenych se spravou bytového/nebytového fondu,
o prondjem nehmotného majetku spojeny s poskytovanim jinych neZ zakladnich
sluzeb spojenych s prondjmem,

o reklamni a marketingové sluzby
Spole¢nost ve sledovaném tcetnim obdobi nevykazovala Zadnou obchodni aktivitu.

PKS Invest SK, s.r.o0.

Podil MP na ZK je 51 % (Spole¢nost byla vyloucena z konsolidace). Spole¢nost byla
zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Okresnim soudem v Nitie v oddilu Sro,
vlozka 86448/B, dne 9. ledna 2013, sidlo Spole¢nosti Luzianky, 951 41, Vinarska 1,

Slovensko.
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e Pfedmét podnikani:
o sprava bytového/nebytového fondu a jeho udrzba v rozsahu obstaravani sluzeb
spojenych se spravou bytového/nebytového fondu,
o pronajem nehmotného majetku spojeny s poskytovanim jinych nez zakladnich
sluzeb spojenych s prondjmem,
o reklamni a marketingové sluzby,

o administrativni sluzby

Spolecnost ve sledovaném ucetnim obdobi nevykazovala zadnou obchodni aktivitu.

Dr. Og s.r.o.

Podil MP na ZK je 100 % (Spole¢nost byla vylouc¢ena z konsolidace). Spolec¢nost Dr.
Og s.r.o. byla zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Okresnim soudem v Nitie
v oddilu Sro, vlozka 25946/N, dne 24. tnora 2009, sidlo Spole¢nosti Luzianky, 951 41,

Vinarska 1. Slovensko

e Pfedmét podnikani:
o koupé zbozi za ucelem jeho prodeje konecnému spotiebiteli (maloobchod)

anebo za Ucelem jeho prodeje jinym provozovateliim Zivnosti (velkoobchod)

Spolecnost ve sledovaném ucetnim obdobi nevykazovala Zzadnou obchodni aktivitu.

4.2.3 Srovnani dcerinych spole¢nosti

Pro srovnani dulezitosti jednotlivych podnikti ve skupiné byly pouzity hodnoty
vlastniho kapitalu (VK) kazdé spole¢nosti. Tyto udaje jsou piilohou A. Vyse VK byla
Vv holdingu zaroven jednim z hlavnich kli¢ti v rozhodovani, zda bude podnik zahrnut
nebo vyloucen z konsolidace. Dalsim kli¢em, ktery byl pouzit pii rozhodovani o
vylouceni z konsolidace, byla hodnota aktiv a vyse trzeb za dané Gcetni obdobi. Tyto
ukazatelé¢ jsou u vSech c¢lenti holdingu proporcionalni k VK, proto hodnota VK ma
pomérné vysokou vypovidaci schopnost o postaveni podniku ve skupiné. Obrazek ¢. 8
pfedstavuje podil vlastniho kapitdlu jednoho c¢lena na holdingu na sou¢tu VK vsech

¢lenti holdingu, vyjma matetské spolec¢nosti.
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Obr. ¢. 1: Srovnani VK dcefinych spolec¢nosti k 31.12.2013 (v %)

VK k k 31.12.2013 [tis. K¢]

-1%

0%_ 0% _0%

H p.k.Solvent SK s.r.o.
M Family Drogerie, s.r.o.
i PEMAS Plus s.r.o.

B SALFA a.s.

M Definite credit s.r.o.
i JK Drogerie Invest
M SCH gamas.r.o.

H PKS Invest SK s.r.o.
i PKS Facility SK s.r.o.
M PKS Invest CZs.r.o.
i PKS Facility CZ s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

4.3 Poslani a vize ¢leni Holdingu TETA

Poslanim Holdingu TETA je uspokojovani potieb Siroké vefejnosti i raznych
poskytovani kvalitnich produkti, sluzeb a dalSich ¢innosti souvisejicich s drogistickymi

produkty v odpovidajicich cenovych relacich.

Vizi holdingu TETA, rozdé€lenou do ¢tyt oblasti, Ize definovat takto:

e pro zaméstnance - byt perspektivnim a stabilnim zaméstnavatelem, u kterého budou
zaméstnanci spokojeni a budou motivovani pro néj pracovat,

e pro domacnosti - poskytovat takové sluzby a nabizet takové produkty, aby zakaznik
m¢él diivod pfijit do prodejny,

e pro maloobchodniky - zajistovat drogistim prodejnu plnou vérnych zakazniki a
tim jim pfinaset zisk a déle zajiStovat drogistim unikatni a dobfe prodejné zbozi s
jedine¢nou marzi,

wev

nezavislého trhu.
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4.4 Zakaznici holdingu TETA
Zakazniky holdingu TETA lze ¢aste¢né€ odvodit jiz z vizi holdingu. Jsou to:

e Siroka vetejnost — domacnosti — je hlavnim segmentem, proto se ¢innost holdingu
orientuje hlavné na tento segment. Tento segment zajima hlavné nakup
drogistického zbozi, dostupnost prodejny, piijemny persondl a zajimavé ceny

e maloobchodnici - majitelé a provozovatel¢ prodejen potiebuji spolehlivého
dodavatele se zajimavou cenou a marketingového partnera, ktery jim ptivede do
prodejny koncového zakaznika a pomuize jim v konkuren¢nim boji nejen s dalSimi
fetézci, ale 1 s ostatni konkurenci na nezévislém trhu drogerie. Zajmem tohoto
segmentu je budovat spolec¢nou marketingovou strategii

e vyrobci drogistického zbozi - pro vyrobni podniky a vyhradni dodavatele
zahrani¢nich spolec¢nosti je holding schopen zajistit veSkery servis spojeny
s prodejem jejich zbozi. Holding je schopen zajistit vyrobcim efektivngjsi
distribuci jejich produktl, participovat na informacich o chovani spotfebiteld a o
zméndch na trhu. Zaroven je schopen zabezpecovat spole¢né Skolici a vzdélavaci

projekty.

4.5 Produkt a jeho vyjimecnost

Koncern svou filozofii v produktové strategii zalozil na dostate¢né nabidce riznych

produkti podle typu zadkazniki.

Konecni spotiebitelé — domacnosti, si mohou vybirat ze Sirokého sortimentu a rliznych
produktovych tad. Pro spotiebitele jsou piipraveny jak produkty prestiznich znacek
drogerie a parfumerie, tak i produkty ,,no-name* vyrobci za atraktivni ceny. O §ifi a
hloubce nabidky zboZi hovoii 8000 skladovych poloZek a cca 2000 — 3500 prodejnich
polozek na maloobchodnich prodejnach v zavislosti na velikosti prodejny. Cenova
relace je ovlivnéna zejména kvalitou jednotlivych produktd a prestizi jednotlivych
znacek téchto produkt. Kromé vlastniho prodeje zboZi je moZnost zapojeni koncovych
zakaznikd do produktu ,,Zékaznik klubu TETA®, pro kterého jsou pfipraveny zajimavé
marketingové produkty a specialni cenové podminky. Clenové holdingu jsou schopni

reagovat na jakékoliv pfani zdkaznika a zaclenit nové zbozi do svého sortimentu.
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Pro maloobchodniky jsou pfipraveny produkty v zavislosti na hloubce a rozsahu
vzajemné spoluprace. Od standardni spoluprace na bdzi odbératel-dodavatel az po
nejvyssi formu spoluprace, kterou je zapojeni prodejny do franSizy. V ramci franSizy
dochazi ke spolupraci nejen marketingové, ale také informacéni a financni. V ramci
rizného stupné spoluprace jsou pro maloobchodniky pfipravené rizné obchodni,

logistické a finan¢ni podminky.

Vyrobciim je k dispozici zejména produkt nazvany ,,Plosnéd distribuce®, kterd zajisti
doruceni jakéhokoliv vyrobku a novinky za kratky cas ke koncovému zdkaznikovi.
Tento produkt také poskytuje zpétnou informaci o prodeji jednotlivych vyrobkl a o

reakcich spotiebitelii na marketingové akce vyrobct.

4.6 Trh

Holding TETA piisobi na Gizemi Ceské republiky a Slovenska. V oblasti svého ptisobeni
(nezavisly trh drogerie) patii na ¢eském trhu mezi nejvyznamnéjsi drogistické fetézce.
Dle studie Incoma GfK Drogerie 2014, patii holding TETA mezi pét nejvétsich fetézcd,
ve kterych zdkaznici nakupuji drogerii a kosmetiku. Dle této studie sit TETA tento
febfiCek piimo vede [28]. Ambici Holdingu TETA je tuto pozici i nadale udrzet.
Nejvétsi konkurenty holdingu TETA je drogisticky fetézec dm drogerie markt s.r.o. a
sit’ drogerii ROSSMAN s.r.0.
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5 FINANCNI SITUACE HOLDINGU TETA

5.1 Finan¢ni analyza holdingu TETA

Finan¢ni analyza predstavuje ohodnoceni hospodatfeni konkrétniho holdingu v
minulosti. Zngj lze pak vyvodit finan¢ni zdravi a celkovou ekonomickou situaci
subjektu. Dale zde Ize identifikovat i slabé stranky skupiny, jez by mohly v budoucnu

wrwe

V budoucnu stavét.

Finan¢ni ohodnoceni je provedeno na zakladé podklada z konsolidované ucetni zavérky
spolecnosti p.k.Solvent s.r.o., kterymi jsou konsolidovand rozvaha a konsolidovany
vykaz ziskl a ztrat a jsou ptilohou B a C této prace. Finanéni vysledky byly zpracované
z auditovanych konsolidovanych finan¢nich vykazi pfipravenych v souladu s ¢eskymi
ucetnimi standardy. Pro zjednoduseni bude u dat, které Cerpaji z téchto zdroji, uveden

subjekt s nazvem ,,Holding TETA*.

Vsechny udaje, neni-li uvedeno jinak, jsou uvedeny v tis. K¢ a vztahuji se k 31.12.

prislusného roku.

V konsolidované vyro¢ni zpravé za rok 2013 je financni situace konsolidovaného celku
popsana velice stroze. Je zde uvedeno: ,,Skutecnost, ze konsolidovana skupina je
finan¢n¢ zdrava, stabilni a schopna ustat veskeré své zavazky, lze vyc€ist z nasledujicich

N4

ukazatel:“ [20]. Proto bylo nutné provést vlastni hlubsi analyzu z dostupnych dat.

5.1.1 Absolutni ukazatele z konsolidovanych vykazu

Vybrané ukazatele uvedené v Tab. ¢. 2 Cerpaji z konsolidovanych vysledovek, ktera je
ptilohou B a z konsolidovanych rozvah — ptiloha C. Informuji zejména 0 velikosti
skupiny. Lze si z nich odvodit strukturu majetku a naklad. Pfedmétem hodnoceni je

zejména trend jednotlivych poloZek téchto absolutnich ukazateld.
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Tab. ¢. 2: Vybrané ukazatele z konsolidovanych vysledovek (v tis. K¢)

KOSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2009 2010 2011 2012 2013

Trzby za prodej zbozi 3985 2104 584 495|4 571 802|5 424 111|6 249 291
Pfidana hodnota 313918| 446 836| 422 277| 380293| 575494
Provozni konsolidovany vysledek hospodareni 159 746| 314 957| 316 785| 270001 431695
Finan¢ni konsolidovany vysledek hospodateni -14991| -13228 -5893 -4916| -33 245
Konsolidovany vysledek hospodaieni za béznou Cinnost | 114 985 241 069| 256 733| 202 107| 329091
Konsolidovany vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi 100860] 214793 206203] 222002 190520

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Klicovym parametrem je vyvoj trzeb. Dle Obr. €. 9 je patrné, Ze tento vyvoj velmi
pozitivni.

Obr. €. 9: Vyvoj trzeb (v tis. K<)

7 000 000
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3 000 000 M TrZby za prodej zboZi
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Trend vybranych vysledki hospodaieni piedstavuje Obr. ¢. 10.

Obr.¢. 10: Vyvoj ptidané hodnoty, EBIT a EAT (v tis. K¢)

700 000
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M Provozni konsolidovany

300 000 vysledek hospodareni
200 000 i Konsolidovany vysledek
100 000 hospodareni za ucetni obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Hodnoceni:

Interpretace téchto vysledk by jiz méla byt podrobena detailn&jsi analyze. Zejména

disproporce mezi ptidanou hodnotou a EAT.

Velikost koncernu a strukturu majetkia a zdroju piedstavuje Tab. ¢. 3. Obr. ¢. 11. opét
nazorn¢ predstavuje velikost zakladnich zdroji majetku a jejich vyvoj v ¢ase.

Tab. ¢. 3: Vybrané ukazatele z konsolidovanych rozvah (v tis. K¢)

KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM (#.2+%3+%10+F15) 1801132 1799772| 1943906| 3196229 3711802
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 530721| 496702| 508268 859 758 1109 682
Obé&na aktiva 1257.892| 1288570 1411765| 2164 168| 2 475304
Casové rozligeni 12519|  14500] 23873 172303 126816
PASIVA CELKEM (17 +¥26 +F 31 +132) 1801132 1799 772| 1943906| 3196229 3711802
Vlastni kapitil 949 031| 1199313 1446 154] 1610840 1976 412
Ciz zdroje 841747| 593494| 491863] 1557550 1705611
Casové rozliseni 10354 6 965 5889 27839] 29779

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Obr. ¢. 11: Vyvoj vlastniho a ciziho kapitélu (v tis. K<)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Hodnoceni:

Zejména graficky vystup zde ma vysokou vypovidaci hodnotu. Z néj je patrné, ze

zejména v roce 2012 se vyrazné¢ zvysila hodnota cizich zdroji. Dle udaji uvedenych

v kapitole 3. 1ze dovozovat, ze zména vySe cizich zdroji ma souvislost S akvizici sité

SCHLECKER.
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Obr. ¢. 12: Kratkodoby finanéni majetek a kratkodobé bankovni uvéry (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Hodnoceni:

Kratkodoby finan¢ni majetek vykazuje v absolutnim vyjadieni vysokych hodnot,
prestoze skupina vykazuje Cerpani kratkodobych uvérta. Tento tidaj nasvédcuje tomu, ze

v Cerpani uvéru a fizeni cash-flow jsou rezervy.
Doporuceni:

Zavést do operativniho fizeni penéznich prostiedkli holdingu metodu Cash pooling.
Touto metodou dochdzi na denni béazi ke konsolidaci zlstatki na Uctech vSech
zapojenych ¢lent. Skupinu tak nezatézuji troky z kontokorentnich uvért, nebot
zustatky na jednom uctu jsou obvykle vyrovnany piebytkem na jiném uctu. DalSim

ptinosem Cash poolingu je rychla a kvalitni kontrola cash-flow za celou skupinu.

5.1.2 Rozdilové ukazatele z konsolidovanych vykazi

Za pouziti vzorce (2) z dat dle piilohy C, je zobrazen v Obr. ¢. 13 vyvoj rozdilového
ukazatele CPK . CPK1 pfedstavuje rozdilovy ukazatel, kde do kratkodobych zavazki
jsou zahrnuty jen zavazky z obchodnich vztaht. U ukazateli CPK2 jsou soudasti

kratkodobych zavazkt i zavazky z kratkodobych bankovnich uveért.
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Obr. &. 13: Vyvoj CPK (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Hodnoceni:

Absolutni hodnota ukazatele i trend jsou na dobré urovni, tj. obézna aktiva nejsou
financovana dlouhodobymi zdroji kratkodobé zavazky. Detailnéjsi zavéry zde neni

potieba provadét.

Doporuceni:

Vyhodnocovat ukazatel CPK2 a do kratkodobych zavazkii zahrnout viechny kratkodobé

uveéry ze splatnosti do 90 dnii.

5.1.3 Pomérové ukazatele z konsolidovanych vykazi
Likvidita

Jak bylo vice rozvedeno v podkapitole 3.3.2, jedna se o pomérové ukazatele, které
vyjadiuji potencialni schopnost spolec¢nosti hradit v¢as své zavazky splatné v blizké

budoucnosti.

e Bézna likvidita — Méla by dosahovat hodnoty 1,5 — 2,5. [15],

e Pohotova likvidita - Méla by dosahovat hodnoty vyssi nez 1
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e Okamzita likvidita dle Suldka a Vacika [15] by méla dosahovat hodnoty alespoii
0,2

Udaje v Tabulce ¢. 4 byly vypoéteny pomoci vzorci (8), (9),(10) z ¢asti 3.3.2 této prace.

Tab. ¢. 4: Vyvoj likvidity dle dat z konsolidovanych rozvah

Typ likvidity 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 4,01 3,96 3,77 3,34 4,20
Pohotova likvidita 1,66 1,48 1,40 111 1,39
Okamzita likvidita 0,37 0,20 0,27 0,25 0,21

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Hodnoceni:

Beznd likvidita — dosahuje po celé obdobi pomérné vysokych hodnot. To je zptisobeno
vysokym objemem zasob a pohledavek =z obchodniho styku, nizkym stavem

kratkodobych zavazkd.

Pohotova likvidita — po dobu sledovanych let se nachazi nad pfijatelnou hodnotou.
Okamzita likvidita — je po celou dobu na velice nizké urovni. Je to zptisobeno tim, Ze
spolupréce s bankou je na velice dobré trovni. Spole¢nost mé u bank zajisténé takové
zdroje, Ze je schopna beéhem 24 hodin navysit tento pomér o 0,1 a do 48 hodin o 0,2.
Nizka hodnota tohoto ukazatele hovoii také o tom, Ze spoleCnost sleduje peclivé
skute¢né a planované penézZni toky.

Rentabilita

Teorie k ukazatelim likvidity je popsana v podkapitole 3.3.2 této prace. Tabulka ¢. 5
predstavuje ukazatele likvidity vypocétené z vybranych udaji z konsolidovanych
vykazi. Vypocty byly provedeny dle vzorci (3), (4), (6) a (7) a nabyvaji nize

uvedenych hodnot.

Tab. ¢. 5: Vyvoj rentabilit

Typ rentability 2009 2010 2011 2012 2013
ROE 10,6% 17,9% 14,3% 13,8% 9,6%
ROA 7,3% 15,3% 13,4% 8,9% 7,0%
ROCE 11,5% 18,3% 14,4% 11,7% 9,3%
ROS 3,0% 5,5% 5,2% 4,7% 3,7%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Hodnoceni:

Pro vyhodnoceni, zda si koncern vede dobfe ¢i nikoliv, je nutné provést statistické
srovnani s podniky odpovidajiciho pfedmétu podnikani, tedy v oboru Maloobchod,
kromé& motorovych vozidel (CZ — NACE 47), které je ptilohou D. Toto srovnani bude

predmétem srovnavaci analyzy v ¢asti 5.1.6.

Ukazatelé aktivity

Pro vypocet ukazateli a aktivity byly pouzity vypocty dle (11), (12), (13), (14) a (15).
Do zékladny pro vypocet obratu aktiv a doby obratu pohledavek byly zahrnuty nejen
trzby z prodeje zbozi, ale také trzby z vlastnich vykonl a ostatni provozni vynosy.
Zejména ostatni provozni vynosy vykazuji dlouhodobég stabilni urovné proporciondlni
K trzbam za zbozi — jsou pravdépodobné na nich i zavislé. Tabulka ¢. 6 predstavuje
vyvoj téchto ukazatell. Jelikoz mérné jednotky ukazatelll jsou rozdilné, jsou uvedeny

pfimo v tabulce u kazdého z nich.

Tab. ¢. 6: Vyvoj ukazatelii aktivity

Ukazatele aktivity 2009 2010 2011 2012 2013
Doba obratu pohledavek [Dny] 34 30 30 33 36
Doba obratu zasob [Dny] 67 64 71 97 97
Doba obratu zavazki [Dny] 29 26 30 44 34
Obrat aktiv 2,42 2,80 2,59 1,90 1,88
Obrat zasob 5,41 5,68 5,16 3,76 3,78

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Hodnoceni:
Z téchto ukazateli aktivity mizeme analyzovat, ze nejproblémovéj$im se jevi doba

obratu zasob.
Doporudeni:

Provést analyzu stavu zasob v koncernu a kontrolu logistickych procest. Je vysoce
pravdépodobné, Ze vysoky stav zasob je pfi¢inou zhorSovani i dal$ich pomérovych

ukazateld aktivity — obratu zasob a obratu aktiv.
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ZadluZenost

Podnikova aktiva jsou financovana bud’ z vlastnich, nebo cizich zdroja. Vlastnicka
struktura vlozeného kapitalu ovliviiuje predevSim vynosnost. Zadluzenost neznamena
vylozené negativni charakteristiku podniku, urcité zadluzeni miize byt uzitetné a
nemusi nutné vést k potizim s likviditou. Naopak ale pii ptili§ velkém zadluZeni nartsta

finan¢ni riziko, a podnik se tak velmi lehce mtze ocitnout v nepfiznivé financni situaci.

Za optimum se doporucuje udrzovat ukazatel celkové zadluzenosti v intervalu 0,3 - 0,5.

Hodnota nad 0,5 znamena velké zadluZeni a riskantni situaci.

Vyuzitim teoretické zaklady z ¢asti 4.3.3. (2.5.7.2.4) a z podkladd v ptiloze B a C je

proveden vypocet ukazatell zadluzenosti.

Tab. €. 7: Vyvoj zadluzenosti

ZadluZenost 2009 2010 2011 2012 2013

Celkova zadluzenost 0,47 0,33 0,25 0,49 0,46
Dluhova zadluZenost 0,02 0,01 0,01 0,21 0,18
Ukazatel urokového kryti 10,63 29,63 49,85 34,76 9,04

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Hodnoceni:

K provedeni vyhodnoceni finan¢niho zdravi celku je nutné srovnani s vysledky odvétvi

,Maloobchod, kromé& motorovych vozidel (CZ — NACE 47)“ z ptilohy D.

5.1.4 Analyza ukazateli ekonomické hodnoty

Ukazatel WACC

Vypocet ukazatele WACC vychazi dle vzorce (23). Pro tuto analyzu lze vypocet
zjednodusit. ZjednoduSeni je provedeno na zakladé hypotézy, ze skupina vydala

podnikové dluhopisy a Ze trokova mira téchto dluhopisti odpovidd pozadavkim
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vlastniki na zhodnoceni vlozeného kapitalu. Tabulka ¢. 8 proto kalkuluje s hodnotou 7,

na urovni 7,75%.

Tab. €. 8: Vyvoj ukazatele WACC

WACC 2009 2010 2011 2012 2013
Urokova mira ciziho kapitalu (rd) 1,61% 1,62% 1,10% 0,54% 1,90%
Néklady (vynosnost) vlastniho kapitalu (re) 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
Sazba dang z piijmu () 19% 19% 19% 19% 19%
Cizi kapital (CK) 841 747 000 593 494 000 491 863 000 1557 550 000 1705 611 000
Celkovy kapital (CE) 1790 778 000 1792 807 000 1938 017 000 3168 390 000 3682023 000
Vlastni kapital (VK) 949 031 000 1199 313 000 1446 154 000 1610 840 000 1976 412 000
WACC - vazené pramérné naklady kapitalu 4,72% 5,62% 6,01% 4,16% 4,87%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Ukazatel EVA

Dosazenim WACC do vzorce (24) dostaneme vysi ukazatele EVA. V tabulce ¢. 9 jsou
uvedeny hodnoty ukazatele EVA dosazenim WACC z piedchoziho vypoctu. Hodnotu
EVA lze modifikovat opét za hypotézy pouzité u ukazatele WACC ( 1, na Urovni
urokové miry dluhopisit). Tento ptipad muize piedstavovat situaci, kdy je podnik
financovan jen vlastnim kapitalem. Hodnoty EVA2 uvedené v Tab. ¢. 9, vychazeji

prave z této hypotézy.

Tab. €. 9: Vyvoj ukazatele EVA

EVA1L 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT 144 191 000 285 073 000 270118 000 293 422 000 292 210 000
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT = EBIT x (1-1) 116 794 710 230909 130 218 795 580 237671 820 236 690 100
Celkovy kapital (CE) 841 747 000 593 494 000 491 863 000 1557 550 000 1705611 000
WACC: 4,72% 5,62% 6,01% 4,16% 4,87%
CE xVACC 39 734 967 33 348 803 29 558 810 64 731 695 83 084 342
EVA = NOPAT - C x WACC 77059 743 197 560 327 189 236 770 172 940 125 153 605 758
ROIC = NOPAT/C 13,88% 38,91% 44,48% 15,26% 13,88%
ROIC - WACC 9,15% 33,29% 38,47% 11,10% 9,01%
EVA1 = (ROIC - WACC) xC 77059 743 197 560 327 189 236 770 172 940 125 153 605 758
EVA2

EBIT 144 191 000 285 073 000 270118 000 293 422 000 292 210 000
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT = EBIT x (1-t) 116 794 710 230909 130 218 795 580 237671 820 236 690 100
Celkovy kapital (CE) 841 747 000 593 494 000 491 863 000 1557 550 000 1705611 000
WACC: 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
CE x VACC 65 235 393 45995 785 38119383 120 710 125 132 184 853
EVA = NOPAT - C x WACC 51559 318 184 913 345 180 676 198 116 961 695 104 505 248
ROIC = NOPAT/C 13,88% 38,91% 44,48% 15,26% 13,88%
ROIC - WACC 6,13% 31,16% 36,73% 7,51% 6,13%
EVA2 = (ROIC - WACC) x C 51 559 318 184 913 345 180 676 198 116 961 695 104 505 248

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Hodnoceni:

ekonomickou hodnotu i po zohlednéni vlastnich nakladt na kapital.

5.1.5 Mezipodnikové srovnani

Jak je uvedeno v kapitole 2.7, je Gcelné srovnavat pouze podobné podniky. V této casti
analyzy je provedeno srovnani podniku ve dvou urovnich. Prvni Groven ptedstavuje
srovnani koncernu s konkurenci nebo odvétvim. Ve druhé Grovni je provedeno srovnani

podniku podobného charakteru v ramci koncernu.

Zékladni parametry, podle kterych byl proveden vybér podniku do prvni urovné

srovnavani:

e Klasifikace ekonomické cinnosti podniku odpovidéd klasifikaci Holdingu
TEATA tedy NACE CZ 47,

e Obchodni sortiment tvofi drogistické zbozi,

e Subjekt provozuje minimaln€ 100 maloobchodnich jednotek,

e Srovnatelni dodavatelé

e Zajistuje logistiku do prodejen

e Provadi marketingové aktivity pro vSechny prodejny

e Obchoduje na izemi CR

Vybér subjektu pro srovnani

Na zaklad¢ vySe uvedenych parametrii byl proveden vybér subjektll, se kterymi bude
provedeno srovnani. Tabulka ¢. 10 pfedstavuje zakladni Gdaje o vybranych subjektech.
Detailn¢jsi informace o subjektech jsou uvedeny v ptiloze E a F a byly Cerpany ze
zdroje [21] a [22]. Zde je vhodné opét piipomenout, Ze oznaceni ,,Holding TETA®,
identifikuje, ze data jsou z konsolidovanych finan¢nich vykazi spole¢nosti p.k.Solvent

s.r.o. k31.12.2013
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Tab. ¢. 10: Zakladni udaje 0 subjektu mezipodnikového srovnani

Srovnévané spoleénosti Aktiva Stav zasob Vlastni kapital Triby z prodeje zboizi Potet prodeien
B [tis. K&] [tis. K&] [tis. K&] [tis. K&] I
dm drogerie markt s.r.o. 1926 955 880 945 967 285 5448 902 216
ROSSMAN s.r.o. 1197 000 677 545 202 655 2 487 282 116
Holding TETA 3711802 1654 592 1976 412 6249 291 390

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

U spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. jsou ucetni zavérky sestavovany ke 30.9.

ptislusného roku. Ostatnim subjektim kon¢i ucetni obdobi 31.12. Jelikoz data
v zavérkach jsou za dvanact kalendarnich mésicii, tento fakt nema vliv na vypovidaci

schopnost analyz.

Vybér srovnavacich ukazateli

Vybér ukazateld byl proveden tak, aby pokryl maximalni oblast ekonomické vykonnosti

jednotlivych podniki. DalSim kritériem a zaroven omezenim byla schopnost ziskat

relevantni data tak, aby mohly byt realizovany vypoCty uvedené V teoretické Casti této

diplomové prace. Vyse uvedena kritéria splnily ukazatele, které jsou uvedeny Vv tabulce

¢. 11. Tato tabulka ¢. 11 zéaroven informuje ve sloupci ,,Charakter ukazatele” co je

povazovano u dané¢ho ukazatele za dobry vysledek. Zda urcity interval od — do

(oznaceno ,,limit*), minimalizace nebo maximalizace ukazatele.
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Tab. ¢. 11: Ukazatele k mezipodnikovému srovnani

UKAZATEL Zkratka ukazatele | dmdrogerie markt| ROSSMANN Holding TETA |Charakter ukazatele
Bézna likvidita L1 1,82 2,40 4,20 limit
Pohotova likvidita L2 0,37 0,55 1,39 limit
Okamzita likvidita L3 0,13 0,06 0,21 limit
Doba obratu pohledavek DOP 7 18 36 min
Doba obratu zasob DOZAS 59 100 97 min
Doba obratu zavazku DOZAV 41 54 34 max
Obrat aktiv OA 2,91 2,28 1,88 max
Obrat zasob (eY4 6,19 3,66 3,78 max
ROE ROE 22,9% -11,7% 9,6% max
ROA ROA 14,5% -2,0% 7,0% max
ROCE ROCE 22,2% -7,9% 9,3% max
ROS ROS 5,0% -0,9% 3,7% max
Celkova zadluzenost (ov4 0,48 0,82 0,46 min
Dluhova zadluZenost DzZ 0,07 - 0,18 min
Ukazatel urokového kryti UUK 29,04 -1,60 9,04 max

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

5.1.6 Spider analyza

Spider analvza — mezipodnikové srovnani

Spider analyza vychazi z ukazateld uvedenych v tabulce ¢. 11. VSechny ukazatele

uvedené v této tabulce jsou pouzitelné k prezentaci Spider grafem. Zakladna, ke které se

budou pométovat jednotlivé subjekty je aritmetickym primérem ukazateld vSech tii

firem vybranych pro srovnani. Vyjimku tvoifi ty ukazatele, které vykazuji zaporné

hodnoty. Ty jsou vylouceny i z vypoctové zakladny. Piesnéji tedy mizeme definovat,

ze zékladna je tvorena aritmeticky prumérem jednotlivych kladnych ukazatelti od vsech

firem. Tento princip predstavuje tabulka ¢. 12.
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Tab. ¢. 12: Vstupni udaje Spider analyzy — mezipodnikové srovnani

dm drogerie dm drogerie ROSSMANN | ROSSMANN | Holding TETA | Holding TETA | Pramér skupiny
UKAZATEL Zkratka markt markt [%] [abs.hodnotal [%] [abs.hodnotal [%] [abs.hodnotal

ukazatele - | [abs.hodnot: - M - > - -

Bézna likvidita L1 1,82 65% 2,40 86% 4,20 150% 2,80
Pohotova likvidita L2 0,37 48% 0,55 2% 1,39 180% 0,77
Okamyzita likvidita L3 0,13 99% 0,06 44% 0,21 157% 0,13
Doba obratu pohleddvek |DOP 7 250% 18 112% 36 57% 20,32
Doba obratu zasob DOZAS 59 144% 100 85% 97 88% 85,11
Doba obratu zavazki DOZAV 41 95% 54 125% 34 80% 43,12
Obrat aktiv 0A 2,91 123% 2,28 97% 1,88 80% 2,36
Obrat zasob oz 6,19 136% 3,66 81% 3,78 83% 4,54
ROE ROE 22,9% 250% -11,7% 0% 9,6% 59% 0,16
ROA ROA 14,5% 135% -2,0% 0% 7,0% 65% 0,11
ROCE ROCE 22,2% 250% -7,9% 0% 9,3% 59% 0,16
ROS ROS 5,0% 114% -0,9% 0% 3,7% 86% 0,04
Celkova zadluzenost cz 0,48 123% 0,82 71% 0,46 128% 0,59
Dluhova zadluzenost DZ 0,07 120% 0,00 0% 0,18 46% 0,08
Ukazatel urokového kryti [UUK 29,04 153% -1,60 0% 9,04 47% 19,04

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Pro zlepSeni vypovidaci schopnosti byly vtabulce ¢. 12 provedeny upravy dat za

ucelem odstranéni extrému. Tabulka tedy reflektuje nasledujici upravy:

e Procentni pomér k zakladné byl omezen u maxima na hodnotu 250%,

e Minimalni procentni pomér k zakladné byl omezen na 0%,

e Ukazatelé, u kterych je idedlni stav v urCitém intervalu, jsou povazovany za

ukazatele s kladnym charakterem,

e U ukazatelll se zapornym charakterem pocitame z pfevracenych hodnot ukazatele

Pro zpfehledneni jsou jsou v grafech uvedeny zkratky jednotlivych ukazateld, které jsou

také soucasti tabulky €. 12. Postupné obrazky grafy ¢. 14,15 a 16 jsou vystupem z této

tabulky ¢. 12. Nazev podniku je uveden pfimo v nazvu obrazkd.
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Graficky vystup Spider analyzy spole¢nosti dm drogerie markt s.r.o.

Obr. ¢. 14: Spider analyza DM drogerie markt s.r.0. — srovnani skupiny

dm drogerie markt

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Graficky vystup Spider analyzy spole¢nosti ROSSMANN s.r.o.

Obr. ¢. 15: Spider analyza ROSSMANN s.r.0. — srovnani skupiny

ROSSMANN

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Graficky vystup Spider analyzy Holdingu TETA.

Obr. ¢. 16: Spider analyza Holding TETA — srovnani skupiny

Holding TETA
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Z vyse uvedenych obrazku ¢. 14 az ¢. 16 je patrné, ze podnik dm drogerie markt s.r.o.
patii mezi nadprimérné podniky, naopak ROSSMANN s.r.0. mezi podpriimérné a to

zejména v oblasti rentability.

Spider analyza — mezioborové srovnani

Pro mezioborové srovnani bylo pouZzito oborovych dat ze statistik Ministerstva
prumyslu a obchodu (MPO) za rok 2013 (pfiloha D). Srovnavaci zakladnou vybranych
podnikli jsou v této Casti analyzy data odvétvi CZ NACE 47 — ,,Maloobchod, kromé
motorovych vozidel“. U ukazatelii likvidity jsou touto zakladnou doporucené hodnoty
ukazateli likvidity specifikované v teoretické cCasti této diplomové prace. Zda se
konkrétni ukazatel srovnava s ukazatelem oboru nebo doporu¢enou hodnotou je
identifikovano tudajem ve sloupci ,zdroj“ tabulka ¢. 13. Pocet ukazateli u

mezioborového srovnani je menS$i, nebot’ nebylo moZné ze statistik MPO ziskat

relevantni udaje pro vypocet ukazateld dle definic uvedenych v teoretické casti.

Opét jako u srovnani mezipodnikového jsou provedené nasledujici korelace i pro

mezioborové srovnani:
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e Procentni pomér k zédkladné byl omezen u maxima na hodnotu 250%,

e Minimalni procentni pomér k zdkladné byl omezen na 0%,

o Ukazatel¢, u kterych je idedlni stav v uréitém intervalu, jsou povazovany za

ukazatele s kladnym charakterem,

o U ukazatelli se zapornym charakterem vychazime z prevracenych hodnot ukazatele

Tab. ¢. 13: Vstupni udaje Spider analyzy — srovnani s odvétvim CZ NACE - 47

dm drogerie dm drogerie ROSSMANN | ROSSMANN | Holding TETA | Holding TETA Odvétvy Zdroj
UKAZATEL Zkratka markt markt [%] | [abs.hodnotal [%] [abs.hodnota] [%] [abs.hodnotal

ukazatele - | [abs.hodnot: ~ = ~ M - - - -
Bézna likvidita L1 1,82 91% 2,40 120% 4,20 210% 2,00] doporucena
Pohotova likvidita L2 0,37 37% 0,55 55% 1,39 139% 1,00| doporucena
Okamzita likvidita L3 0,13 66% 0,06 29% 0,21 104% 0,20| doporudena
Doba obratu zasob DOZAS 59 59% 100 35% 97 36% 34,56| CZ NACE 47
Doba obratu zavazka DOZAV 41 64% 54 84% 34 54% 64,05/ CZ NACE 47
Obrat aktiv 0OA 2,91 139% 2,28 109% 1,88 90% 2,09|]CZ NACE 47
Obrat zasob 0z 6,19 59% 3,66 35% 3,78 36% 10,56 CZ NACE 47
ROE ROE 22,9% 250% -11,7% 0% 9,6% 250% 0,02| CZ NACE 47
ROA ROA 14,5% 250% -2,0% 0% 7,0% 250% 0,02[CZ NACE 47
ROS ROS 5,0% 250% -0,9% 0% 3,7% 250% 0,01|CZ NACE 47
Celkova zadluZenost cz 0,48 117% 0,82 68% 0,46 121% 0,56/ CZ NACE 47
Dluhova zadluZenost DZ 0,07 250% 0,00 0% 0,18 154% 0,28|CZ NACE 47

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Graficky vystup oborového srovnani Spider analyzy dm drogerie markt s.r.o.

Obr. ¢. 17: Spider analyza DM drogerie markt — srovnani oborové

dm drogerie markt

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Graficky vystup oborového srovnani Spider analyzy ROSSMANN s.r.o.

Obr. ¢. 18: Spider analyza ROSSMANN - srovnani oborové
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Graficky vystup oborového srovnani Spider analyzy Holdingu TETA

Obr. ¢. 19: Spider analyza Holding TETA — srovnani oborové

Holding TETA

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Z vystupu mezioborového srovnani (obrazky ¢.17,18 a 19) je patrné, ze dm drogerie
s.r.o. i Holding TETA patii mezi nadprimérné podniky. ROSSMANN s.r.0, zlistava i

V mezioborovém srovnani podprimérnym podnikem.
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Spider analvza — srovnani v ramci holdingu

Demonstrace pouziti Spider analyzy v ramci holdingu je provedena na dvou dcefinych

spole¢nostech. Jsou jimi spole¢nost Family drogerie s.r.o. (FML) a Pemas plus s.r.o.

(PEMAS). Detailnéjsi popis téchto spole¢nosti je uveden v podkapitole 4.2 této prace.

Za srovnavaci zékladnu jsou zde zvoleny hodnoty ukazatelii celého holdingu. Pouziti

této zakladny tak pfindsi nejen vizualni srovnani jednotlivych subjektt mezi sebou, ale

také k holdingu jako celku. Ukazatele korelované stejnymi principy jako v pfedchozi

kapitole jsou uvedeny v tabulce ¢. 14.

Tab. ¢. 14: Vstupni udaje Spider analyzy — dcefiné spole¢nosti

UL Zkratka FML FML [%] PEMAS PEMAS [%] | Holding TETA
ukazatele [abs.hodnota] [abs.hodnota] [abs.hodnota]
Bé&zna likvidita L1 0,96 23% 1,62 39% 4,20
Pohotova likvidita L2 0,17 12% 0,46 33% 1,39
Okamzita likvidita L3 0,06 27% 0,12 59% 0,21
Doba obratu pohledavek |DOP 15 237% 30 119% 36
Doba obratu zasob DOZAS 132 73% 105 92% 97
Doba obratu zavazki DOZAV 165 250% 91 250% 34
Obrat aktiv OA 1,74 93% 2,25 120% 1,88
Obrat zasob oz 2,77 73% 3,46 92% 3,78
ROE ROE 91,6% 250% 4,0% 41% 9,6%
ROA ROA 7,5% 107% 2,4% 34% 7,0%
ROCE ROCE 94,6% 250% 5,0% 54% 9,3%
ROS ROS 4,0% 107% 0,8% 21% 3,7%
Celkova zadluZenost cz 0,87 53% 0,56 81% 0,46
Ukazatel urokového kryti [UUK 7,45 82% 5,14 57% 9,04

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Graficky vystup Spider analyzy spole¢nosti Family drogerie s.r.o.

Obr. ¢. 20: Spider analyza Family drogerie — srovnani ve skupiné

Family drogerie s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Graficky vystup Spider analyzy spole¢nosti PEMA plus s.r.o.

Obr. ¢. 21: Spider analyza PEMAS — srovnani ve skupiné

PEMAS plus s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Porovnanim Obr. ¢. 21 a Obr. ¢. 22 Ize konstatovat, Ze spole¢nost Family drogerie s.r.o.

vykazuje lepsi vysledky nez spolec¢nost PEMAS plus s.r.o. Oba podniky vykazuji velmi
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vysoké hodnoty ukazatele ,,doba obratu zavazku®. U tohoto konkrétniho ukazatele by se
mohlo jednat o zavazky ve skupiné, tedy o skryté financovani. Je nutné provést

detailnéjsi analyzu vSech ukazateli a jejich vztahd.

Vyhodnoceni vysledku dle Spider analyzy

Spider analyza resp. Spider Obr. jsou rychlou a ptehlednou pomiickou pro vyhodnoceni
vysledku sledovaného subjektu. Cim vétsi plochu Spider Obr. vypliuje, tim lepich
vysledku dana spolecnost dosahuje. To ale plati za podminky, ze vSem ukazatelim

zahrnutym do analyzy piisuzujeme stejny vyznam — vahu.

Zprovedené Spider analyzy vyplyva, ze Holding TETA dosahuje nadprimérnych
vysledki jak ve srovnani s konkurenci, tak pifi srovndni S celym odvétvim. Na
drogistickém trhu je vSak konkurent v podobé spole¢nosti dm drogerie markt s.r.o.,

ktery dosahuje lepSich ekonomickych vysledku.

5.1.7 Srovnani metodou jednoduchého podilu

Zde je provedeno mezipodnikové srovnani bodovaci metodou, konkrétné¢ metodou
jednoduchého podilu. Srovnéni je opét provedeno se subjekty, které byly vybrany u
Spider analyz.

Vybér ukazatell je zde redukovan na Ctyii ukazatele s nejvétsi vypovidaci schopnosti 0
ekonomickém zdravi podniku. Nejsou zde ukazatele likvidity, nebot jejich hodnota

nemusi byt jednoznacné¢ interpretovana. Vybranymi ukazateli jsou:

e EBIT (zisk pted uroky a zdanénim) — zakladni zdroj zisku podniku

e ROCE (Rentabilita celkového investovaného kapitalu) - ukazatel dulezity pro
poskytovatele kapitalu jak ciziho tak vlastniho

e Obrat zasob — pro maloobchodniky velice dtlezity ukazatel

e Aktivita osobnich ndkladl — osobni naklady v maloobchodé ptedstavuji Casto

hlavni slozku naklada spojenych s jejich prodejem.
Zde je uveden novy ukazatel ,,aktivity osobnich nakladu‘ jenz je ur¢en vzorcem:

AON = Osobni ndklady | (Trzby za zbozi + Vlastni vvkony + Ostatni provozni vynosy)
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Ukazatel vypovida o tom, jakou ¢asti se osobni naklady podili na trzbach, které jsou
pfedmétem hlavni ¢innosti podniku. Tento ukazatel ma negativni charakteristiku, tj.

niz$i hodnota vice prospiva ekonomické vykonnosti subjektu.

V tabulce ¢. 15 jsou uvedeny hodnoty vybranych ukazateld jednotlivych firem.
Obsahuje také informaci o charakteru ukazatele a jeho dulezitost — vahu pfifazenou

hodnotitelem.

Tab. ¢. 15: Vstupni udaje do analyzy bodového srovnani jednoduchého podilu

UKAZATEL Zisk pred uroky a | Aktivita osobnich Obrat zasob Rentabilita
zdanénim nakladd celkového
[tis. KE] kapitalu
Zkratka ukazatele EBIT AON 0z ROCE
dm drogerie markt 288 863,00 0,34 6,19 0,22
ROSSMANN - 15 019,00 0,32 3,66 -0,08
Holding TETA 292 210,00 0,24 3,78 0,09
Vaha ukazatele 1,00 1,00 1,00 1,00
Charakter ukazatele max min max max

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Zpracovani analyzy je provedeno ve smyslu podkapitoly 2.7.2 uvedené v teoretické

¢asti této prace.

Vysledek analyzy, tedy sumu dosazenych bodii za vybrané ukazatele a potadi

jednotlivych subjektt piedstavuje tabulka ¢. 16.

Tab. ¢. 16: Vystup analyzy bodovaci metody jednoduchého podilu

UKAZATEL Zisk pred uroky Aktivita Obrat zasob Rentabilita |Suma bodi | Poradi
a zdanénim osobnich celkového
[tis. K¢] nakladu kapitdlu
Zkratka ukazatele EBIT AON 0z ROCE X X
Aritmeticky prdmér | 141 513,75 0,48 3,66 0,31 X X
dm drogerie markt 2,04 1,39 1,69 0,72 5,85 1
ROSSMANN - 0,11 1,48 1,00 - 0,26 2,12 3
Holding TETA 2,06 1,96 1,03 0,30 5,36 2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Tento vystup ukazuje ekonomickou vykonnost jednotlivych subjektt, ale také ukazuje

diferenci v potadi. Holding TETA ,,ztraci na prvniho v potadi - dm drogerii markt
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0,49 bodu, ale tieti ROSSMANN na Holding TETA jiz 3,24 bodd. 1 tato analyza
potvrzuje vysledek piedchozich analyz a ekonomické vykonnosti jednotlivych

posuzovanych clend.
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ZAVER

Diplomova prace ve své teoretické casti uvadi zakladni charakteristiky holdingu.
Popisuje obecné principy fungovani holdingu a poukazuje na riznorodost vztaht, které
Ize v holdingu pozorovat. Tento piehled je dulezity pro pochopeni vSech finanénich,
provoznich, marketingovych, obchodnich a dalSich operaci, které v téchto uskupenich
probihaji a jsou prostfednictvim vystupu z ucetnictvi zdkladnim zdrojem dat pro
rozhodovani managementu. Pochopenim téchto aspektii lze nasledné¢ vyhodnotit
vypovidaci schopnost a komplexnost dat z ucetnich zdroji. To pomuze feSiteli vybrat
vhodné ukazatele pro spravné hodnoceni uréitého ekonomického jevu v podniku nebo

koncernu.

Druha oblast v teoretické ¢asti této prace predklada vycet ukazateld a analyz, které 1ze

pii hodnoceni ekonomické vykonnosti kazdého subjektu pouzit.

V praktické ¢asti prace je provedena finan¢ni analyza z konsolidovanych dat spole¢nosti
p.k.Solvent s.r.o.. Z této analyzy vyplyva, ze konsolidovany celek neustalé roste a ze se
jedna o ekonomicky zdravou skupinu. Tento zavér je vysledkem srovnani jak v ramci

odvétvi, tak 1 srovnavanim s konkurenci.

Z dostupnych dat je patrné, Ze spolecnost b&hem své existence vyrostla z ,,gardzové
firmy** aZ na Groven mezinarodni korporace, ale ze zvetejiiovanych dat Ize usuzovat, ze
nevyuziva v plném rozsahu synergického efektu holdingu, které¢ho by mohla vyuzit jako

konkurenéni vyhodu.

Z provedené finan¢ni analyzy je patrné, ze koncern disponuje dostatecnou datovou

zakladnou pro provadéni kvalitni finan¢ni analyzy.

Je dilezité, aby spole¢nost do téchto analyz zahrnula pfipadna zkresleni, ktera mohou
vznikat nesprdvnym ocenéni sluZeb a zbozi, které se pfevadi v rdmci podniku a proveést
analyzu vnitropodnikovych cen, zda odpovidaji cendm trznim. V piipadé zjiSténi
disproporci by pak méla provést odpovidajici korelaci. Tuto korelaci je nutné provést
zejména pii vyhodnocovani jednotlivych decefinych spolecnosti. Naptiklad z provedené
Spider analyzy, zejména z ukazatele ,,doba obratu zavazku® je patrné, ze dcefiné

spolecnosti pravdépodobné Cerpaji od matefské spoleCnosti nezvykle vysoky
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dodavatelsky tvér. Tento uvér neni pravdépodobné urofen a muze ve srovnavacich

analyzéach nékterou spolecnost ekonomicky zvyhodnovat.

Pti hodnoceni celku vSak nemaji piipadné nesrovnalosti v této oblasti vliv na celkové
hodnoceni skupiny. Princip konsolidace, jiz tyto nedostatky u majetkové propojenych

subjektii dostatecné koreluje.

Zavérem lze koncernu doporucit, aby se neorientoval jen na ukazatele zaméfené na
produkci a optimalizaci nékladd, ale do svych analyz zaradil i ukazatele zohlednujici
alternativni  ndklady poskytovateli kapitdlu, naptiklad ukazatel EVA. Je
pravdépodobné, ze zatfazeni tohoto vrcholového klicového ukazatele mezi sledované

cile bude mit ptiznivy efekt i na dals$i ekonomické oblasti skupiny.
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Seznam zkratek

CPK -
EAT -
EBIT-
EU-
EVA-
INFA -
MBO -
MP-
MPO —
NACE —
ROA —
ROCE -
ROE -
SE -
VK -
WACC —
ZK -

Cisty pracovni kapital

Cisty zisk po zdanéni

hospodaisky vysledek pied Giroky a zdanénim
Evropské unie

economic Value Added

IN Finan¢ni Analyza

Management by Objectives

matetsky podnik

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR
spole¢na klasifikace ekonomické ¢innosti
rentabilita aktiv

rentabilita celkového investovaného kapitalu
rentabilita vlastniho kapitalu

Evropské akciové spole¢nosti

vlastni kapital

Wighted Average Cost of Capital

zakladni kapital
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A - VySe vlastniho kapitalu podniki ve skupiné k 31.12.2013

MP - Matefsky podnik

DP - Dcefiny podnik

Nazev spolecnosti VK [tis. K] Pozice podniku | Podil MP na VK DP
p.k.Solvent s.r.o. MP X
p.k.Solvent SK s.r.o. 135 403 DP 51%
Family Drogerie, s.r.o. 116 037 DP 100%
PEMAS Plus s.r.o. 68 886 DP 51%
SALFA as. 3700 DP 100%
Definite credit s.r.o. 1206 DP 100%
JK Drogerie Invest 646  |[DP 100%
SCH gama s.r.o. 587 |DP 100%
PKS Invest SKs.r.o. 200 DP 100%
PKS Facility SK s.r.o. 200 [DP 100%
PKS Invest CZ sr.o. 187 DP 100%
PKS Facility CZ s.r.o. 187 DP 100%
Sure Accounts.r.o. 94 DP 100%
Dr. Og., s.r.o. 13 DP 100%
SCH beta s.r.o. - 3659 DP 100%
Zkratky: VK - Vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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B - Konsolidované vysledovky spole¢nosti p.k.Solvent s.r.o.

(tis. K&)
KOSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2009(2010|2011|2012|2013
I. | Trzby za prodej zbozi 139852104 584 495|4 571 802|5 424 1116 249 291
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2 |3342749|3773907(3740813(4479821|4 942578
+ [Obchodni marze 3| 642461 810588 830989 944290(1 306 713|
1. |Vykony 4 91349 126 335| 120272 166332| 171706
B. Vykonova spotfeba 5| 419892 490087 528984| 730329| 902925
+ |Pfidana hodnota 6 | 313918| 446836 422277 380293| 575 494|
Osobni naklady 7| 337343 388552 391127| 520074| 553261
D. Dané a poplatky 8 1334 1807 1762 2089 2608
E. QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 36 660 46 470 37 360 52573 89 065
lll. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 26 038 30933 1543 1870 5350
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11 27 091 10 387 170 3454 1356
G. ﬁg:j:gﬂs;afétii;ﬁzfg\égbol’;z-'rj-\)/nych poloZek v provozni oblasti a komplexnich 12 7994 1848 193| -208 720 667
IV.| Ostatni provozni vynosy 13| 274606| 293664 333451| 476997| 535128
H. Ostatni provozni naklady 14 45690 16 941 10809| 314899 39 641
V. |Zactovani zaporného konsolidac¢niho rozdilu 15 -526 -5 833 -935 -5210 -987
L Zictovani kladného konsolidaéniho rozdilu 16 0 0 0 0 0
*  |Provozni konsolidovany vysledek hospodaieni 17| 159746 314957 316785 270001| 431695
VI.|Trzby z prodeje cennych papirti a podili 18 0 124 0 17 876 0
J. Prodané cenné papiry a podily 19 0 128 0 13 894 0
K. Naklady z finanéniho majetku 20 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt 21 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 22 -1415 -120 -60 -60 -565
X. |Vynosové troky 23 1849 1634 2000 5379 2470
N. Nakladové uroky 24 13 561 9620 5419 8442 32331
XI.|Ostatni finanéni vynosy 25 1681 399 1781 2468 1530
0. Ostatni finanéni naklady 26 6 375 5757 4315 8363 4969
*  |Finanéni konsolidovany vysledek hospodareni 27| -14991| -13228 -5 893 4916 -33245
Q Dari z pfijmu za béZnou €innost 28 29770 60 660 54 159 62978| 69 359
Q. 1. |-splatna 29 32598 62053 55240 65071 69 409
Q.2. |-odlozena 30 -2 828 -1393 -1 081 -2 093 -50
** |Konsolidovany vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 31| 114985 241069| 256 733 202107| 329 091
XII. Mimoradné vynosy 32 78 15 960 0 0 0
R. Mimotadné naklady 33 113 19 0 83 0
S. Dan z pfijmud z mimofadné ¢innosti 34 0 0 4 337 0 0
* |Mimoradny vysledek hospodareni 35 -35 15941 -4 337 -83 0
uprava podilu na HV k vylou¢enym CP 36 14090| 42217 46193| -19978| 138571
*** |Konsolidovany vysledek hospodareni za u¢etni obdobi 37| 100860 214793| 206203 222002| 190520
**** |Vysledek hospodareni pfed zdanénim 38| 130630( 275453 260362| 284980 259879
ztoho |Vysledek hospodareni béznoho Uéetniho obdobi bez mensinovych podili 39 97 993| 202220 192342| 197058| 159644
Mensinovy vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 40 2 867 12573 13 861 24 944 30876
Podil na vysledku hosp.v ekvivalenci 41 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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C - Konsolidované rozvahy spole¢nosti p.k.Solvent s.r.o.

(v tis. K&)

KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

AKTIVA CELKEM (F.2+F.3+F.10+F.15) 1 1801132(1799772(1943906(3 196 229 3711802|
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 3 530721| 496702| 508268| 859758|1109 682|
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 -7 529 -4 251 792 6 059 12230
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 5 539051| 499969| 510069| 802069|1 044 536
B.ll.  |Dlouhodoby finanéni majetek 6 6 567 5041 603 53788 54 228
B. V. [Kladny konsolida¢ni rozdil 7 0 0 0 0 0
B.V. |Zaporny konsolidac¢ni rozdil 8 -7 368 -4 057 -3 196 -2 158 -1312
B VI. |Cenné papiry v ekvivalenci 9 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 10 |1257892(1288570(1411765(2 164 1682 475 304
C.l Zasoby 11 736494| 807 246| 886097|1442317|1654 592
C. I Dlouhodobé pohledavky 12 1427 2337 4815 16 469 19979
C.lIl. |Kratkodobé pohledavky 13 403 266| 414588| 419977 543168| 678485
C. V. |Kratkodoby finanéni majetek 14 116 705 64399 100876 162214 122248
D. I Casové rozliseni 15 12 519 14 500 23873 172303| 126 816

PASIVA CELKEM (F.17 +.26 +1.31 +. 32) 16 [1.801132|1799 772(1 943 906| 3 196 229(3 711 802
A Vlastni kapital 17 949 0311199 313| 1446 154|1 610 840( 1976 412
Al Zakladni kapital 18 8400 8400 8400 8400 8 400
Al Kapitalové fondy 19 56 421 94 470( 114901 -9140| 131960
A.ll. 1. |Konsol.fondy z pfecenéni 20 0 0 -357 0 0
AL Rezervni fondy, nedéliteiny fond a ostatni fondy ze zisku 21 840 840 840 840 840
A. V. |Konsolid.fond kurz.zmén 22 -252 211 513 -101 1626
A.V. |Vysledek hospodareni minulych let (F.81+82) 23 745495| 859922(1078690(1247 418|1 470 328
A. V. 1. |Konsolidovany vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 24 100 860| 214793| 206203 222002| 190520
A.V. |Vysledek hospod. béZného uce. obdobibez mensin. podilti 25 97 993 202220 192342| 197058, 159 644
A.V.2.|Podilna vysledku hosp. v ekvivalenci 26 0 0 0 0 0
A.VI. |Konsolidaénirezervni fond 27 0 1995 14703 96 216 96 216
B. Cizi zdroje 28 841747| 593494| 4918631557 550(1 705 611
B. I Rezervy 29 2636 4177 3973 5278 4497
B.IL Dlouhodobé zavazky 30 19922 17788 17 964| 337 194| 355407
B.ll.  |Kratkodobé zavazky 31 314017| 325043| 374353| 648503| 589707
B. V. |Bankovni Uvéry a vypomoci 32 505172| 246486| 95573| 566575| 756 000
C.l Casové rozliseni 33 10 354 6 965 5889 27 839 29779
D. MenSinovy vlastni kapital 34 40 134 31255 36 122 70149| 107 398
D.I Mensinovy zakladni kapital 35 130 130 126 246 269
D. I Mensinové kapitalové fondy 36 0 0 0 0 0
D.ll.  |MenSinové konsol.fondy z pfecenéni 37 11677 5551 5692 11092 12100
D. V. [Mensinové ostatnifondy 38 419 214 204 398 434
D.V. |MenSinové nerozdélené zisky minulych let 39 25041 12787 16 239 33 469 63719
D.VI. [MenSinovy vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 40 2 867 12573 13861 24 944 30876

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

83



D - Vybrané udaje ze statistiky MPO za obor ,,Maloobchod, kromé motorovych

vozidel“ (CZ — NACE 47)

(v tis. K&)
ROZVAHA rok 2013 rok 2014
Aktiva celkem 217 772 515 218 746 237
Dlouhodoby majetek 123 973 611 119 985 268
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 114 595 970 117 944 046
Dlouhodoby finan¢ni majetek 9 377 641 2041 221
Akcie a ucasti v .a.s 1514 063 651 944
Akcie a ucasti v IF 5 5
Akcie a ucasti ostatni 5109 452 1226 479
Ostatni 2754121 162 794
ObéZna aktiva 90 884 232 96 271 735
Zasoby 40 852 504 39 405 818
Material 2 895 995 224 823
NV, polotovary a zvitata 202 966 32778
Virobky 468 915 33629
Zbozi 37 284 628 39 114 589
Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé 28 136 504 27 845671
Kratkodoby finan¢ni majetek 21895 224 29 020 245
Casové rozliseni 2914 672 2489 235
Statni a komunalni dluhopisy - -
Pasiva celkem 217 772 515 218 746 237
Vlastni kapital 88 037 688 85 507 277
Zakladni kapital 55 549 398 56 857 656
Cisty zisk 2 149 953 2213 275
Nerozdéleny zisk + fondy 30 338 337 26 436 346
Cizi zdroje 128 018 038 131 822 204
Rezervy 4 283 557 3812 848
Dlouhodobé zavazky 15 489 978 14 132 863
Dluhopisy + sménky dlouhodobé 684 521 300 321
Ostatni dlouhodobé zavazky 14 805 457 13 832 542
Kratkodobé zavazky 75725 371 80 262 409
Bankovni avéry 32519132 33614 083
Dlouhodobé bankovni uvéry 24 445 987 28 526 982
Bézné bankovni Givéry + vypomoci 8 073 145 5087 102
Ostatni pasiva 1716 789 1416 757
Uplatné zdroje 121 241 341 119 421 681

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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D - Vybrané udaje ze statistiky MPO za obor ,,Maloobchod, kromé motorovych

vozidel“ (CZ — NACE 47)

(v tis. K¢&)

VYKAZ ZISKU A ZTRAT rok 2013 rok 2014
Trzby za prodej zbozi 431518 803 456 978 139
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 343170 610 361234171
Obchodni marze 88 348 193 95 743 968
Vykony 22 597 319 22 077 609
Trzby za prodej vlastnich vyrobki 4284411 4434 185
Trzby za prodej sluzeb 17 424 686 19 298 672
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 105 445 3071795
Aktivace 782777 1416 547
Vykonova spotieba 56 730 423 60 366 132
Ptidana hodnota 54 215 089 57 455 445
Osobni naklady 32977 632 34284 718
Mzdy 23 666 925 24 387 701
Soc. a zdr. pojisténi 8 944 334 8421183
Ostatni osobni naklady 366 373 1475834
Provozni HV 4144 363 5091 589
Finan¢ni vysledek hospodaieni 212 534 2253
HV pied zdanénim 3899 168 4 897 631
Dati 1749 215 2 684 357
Vysledek hospodateni 2149 953 2213275
Dopliujici vysledovkova data

Obrat 454 116 122 479 055 748
EBIT 4144 363 5091 589

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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E — Vysledky spole¢nosti dm drogerie markt s.r.o. k 30.9.2013

(v tis. K&)
VYSLEDOVKA dm drogerie markt s.r.o. _
. TrZby za prodej zbozi 1 5448 902 000
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 3478821000
+ |Obchodni marze 3 1970 081 000
I. |Vykony 4 115904 000
B. Vykonova spotfeba 5 1016 878 000
+ |Pridana hodnota 6 1069 107 000
C. Osobni naklady 7 573 344 000
D. Dané a poplatky 8 1532000
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 183 598 000
ll. [Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 23266 000
F. ZUistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11 4 534 000
G ﬁg;j:gas;él:i;iz;:\é 2b(?;():7_\;nych polozek v provozni oblasti a komplexnich 12 -6 304 000
IV. |Ostatni provozni vynosy 13 15255 000
H. Ostatni provozni naklady 14 20882 000
V. [Zdctovani zaporného konsolidaéniho rozdilu 15 0
l. Zuctovani kladného konsolidaéniho rozdilu 16 0
E Provozni konsolidovany vysledek hospodareni 17 330 042 000
VI. |Trzby z prodeje cennych papir(i a podili 18 0
J. Prodané cenné papiry a podily 19 0
K. Naklady z finanéniho majetku 20 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatt 21 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 22 0
X. [Vynosové uroky 23 22 000
N. Nakladové uroky 24 9948 000
XI.  [Ostatni finan¢ni vynosy 25 8 658 000
0. Ostatni finanéni naklady 26 49 859 000
* Financ¢ni konsolidovany vysledek hospodareni 27 -51 127 000
Q. Dan z pfijmd za béznou ¢innost 28 56 923 000
Q1. — splatna 29 61384 000
Q. 2. — odlozena 30 -4 461 000
ki Konsolidovany vysledek hospodareni za béznou ¢innost 31 221992 000
XII. Mimoradné vynosy 32 0
R. Mimoradné naklady 33 0
S. Dan z pfijmt z mimofadné ¢innosti 34 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 35 0
uprava podilu na HV k vylou¢enym CP 36 0
***  |Konsolidovany vysledek hospodareni za ucetni obdobi 37 221992 000
***x  |Vysledek hospodareni pfed zdanénim 38 278915 000
ztoho [Vysledek hospodarenibéznoho ucetniho obdobi bez mensinovych podild 39 0
MenSinovy vysledek hospodareni b&Zzného ucetniho obdobi 40 0
Podil na vysledku hosp.v ekvivalenci 41 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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E — Vysledky spole¢nosti dm drogerie markt s.r.o. k 30.9.2013

(v tis. K&)

ROZVAHA dm drogerie markt s.r.o.

AKTIVA CELKEM (F.2+F.3+F.10+F.15) 1| 1926955000

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0
B. Dlouhodoby majetek 3 786 292 000
B. 1 Dlouhodoby nehmotny majetek 4 223 000
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 5 786 069 000
B.lll. |Dlouhodoby finanéni majetek 6 0
B. V. |Kladny konsolidacni rozdil 7 0
B.V. |Zaporny konsolida¢ni rozdil 8 0
B VI. |Cenné papiry v ekvivalenci 9 0
C. Obézna aktiva 10( 1107 022 000
C.l Zasoby 11 880 945 000
C.l Dlouhodobé pohledavky 12 35456 000
C.ll. |Kratkodobé pohledavky 13 110 551 000
C. V. [Kratkodoby finan¢ni majetek 14 80070 000
D.I. |Casové rozliseni 15 33641000
0

PASIVA CELKEM (.17 +F.26 +F. 31 +F.32) 16| 1926 955000

A. Vlastni kapital 17 967 825 000
Al Zakladni kapital 18 274 200 000
Al Kapitalové fondy 19 1349 000
A.ll.  |Rezervnifondy, nedélitelny fond a ostatnifondy ze zisku 21 27 420 000
A. V. [Konsolid.fond kurzzmén 22 0
A.V. |Vysledek hospodafeni minulych let (F.81+82) 23 442 864 000
A. V. 1.|Vvysledek hospodareni béZného u€etniho obdobi 24 221 992 000
B. Cizi zdroje 28 917 288 000
B. I Rezervy 29 144 007 000
B. . Dlouhodobé zavazky 30 66 966 000
B.ll. [Kratkodobé zavazky 31 609 495 000
B. V. |Bankovniuvéry a vypomoci 32 96 820 000
C.l. |Casové rozliseni 33 41 842 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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F — Vysledky spole¢nosti ROSSMANN s.r.o0. za rok 2013

(v tis. K&)

VYSLEDOVKA ROSSMANN SPOL. S R.O. | 2013 |

. |Trzby za prodej zboZi 1 2487 282 000

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 1863 884 000

+ |Obchodnimarze 3 623 398 000

. |Vykony 4 227 689 000

B. Vykonova spotfeba 5 487 976 000

+ |Pridana hodnota 6 363 111 000

C. Osobni naklady 7 266 785 000

D. Dané a poplatky 8 -364 000

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 93 695 000

ll. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 272000

F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11 0

G ﬁg?j::ﬂs;?géﬁzsg\é :bc;;zﬁ\)mych polozek v provozni oblasti a komplexnich 12 9168 000

IV. |Ostatni provozni vynosy 13 16 173 000

H. Ostatni provozni naklady 14 5374 000

L Provozni vysledek hospodareni 17 4898 000

VI. |Trzby z prodeje cennych papirti a podild 18 0

J. Prodané cenné papiry a podily 19 0

K. Naklady z finan¢niho majetku 20 0

L. Naklady z pfecenéni cennych papirli a derivatl 21 2336 000

M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 22 0

X. [Vynosové uroky 23 0

N. Nakladové uroky 24 9362 000

XI.  [Ostatni finanéni vynosy 25 0

0. Ostatni finan¢ni naklady 26 17 581 000

* Finanéni vysledek hospodareni 27 -29 279 000

Q. Dan z pfijmd za béZnou ¢innost 28 -707 000

Q. 1. — splatna 29 377 000

Q. 2. — odloZzena 30 -1084 000

**  |Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 31 -23 674 000

XII. Mimoradné vynosy 32 0

R. Mimoradné naklady 33 0

S. Dan z pfijm0 z mimofadné innosti 34 0

* Mimofadny vysledek hospodareni 35 0

*** |Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 37 -23 674 000

**x |Vysledek hospodareni pfed zdanénim 38 -24 381 000
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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F — Vysledky spole¢nosti ROSSMANN s.r.o0. za rok 2013

ROZVAHA ROSMANN SPOL. S R.O.

(v tis. K&)

AKTIVA CELKEM (F.2+F.3+F.10+F.15) 1 1197 000 000

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0
B. Dlouhodoby majetek 3 301 216 000
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 18 043 000
B. 1. Dlouhodoby hmotny majetek 5 283 173 000
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek 6 0
B. V. Kladny konsolidaéni rozdil 7 0
B.V. Zaporny konsolida¢ni rozdil 8 0
B VI Cenné papiry v ekvivalenci 9 0
C. Obézna aktiva 10 883 797 000
C.l Zasoby 11 679 323 000
C. I Dlouhodobé pohledavky 12 47 014 000
C. Kratkodobé pohledavky 13 136 005 000
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 14 21455000
D.1. Casové rozliseni 15 11 987 000
0

PASIVA CELKEM (7.17 +7.26 +F. 31 +1. 32) 16 1197 000 000

A Vlastni kapital 17 202 655 000
Al Zakladni kapital 18 382 465 000
Al Kapitalové fondy 19 437 043 000
A.ll. 1. |Konsol.fondy z pfecenéni 20 0
A Il Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 21 3368 000
A.V. Vysledek hospodareni minulych let (r.81+82) 23 -596 547 000
A.V.1. |Vvysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi 24 -23 674 000
B. Cizi zdroje 28 985 403 000
B.I Rezervy 29 22 651 000
B. . Dlouhodobé zavazky 30 0
B. . Kratkodobé zavazky 31 368 568 000
B. V. Bankovni Gvéry a vypomoci 32 591 571 000
C.lL Casové rozliseni 33 8942 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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ABSTRAKT

HELEMIK, Michal. Specifika ﬁnanc’vm'ho Fizeni Ceskeho drogistického holdingu. Diplomova
prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 80 s., 2015.

Klicova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni fizeni, holding

Ptedlozena prace je zamétena na seskupeni podnikatelskych subjektt s riznou formou
kooperace a koncentrace majetku. Pfinasi informace o fizeni v holdingu zaméfené na
finan¢ni fizeni. Informuje o forméch holdingu, jeho strukturach a predstavuje typologii

vztaht, které Ize v holdingovych strukturach pozorovat.

Finan¢ni fizeni holdingu se nelisi v fad¢ oblasti od finan¢niho fizeni béZzné¢ho podniku.
Rozdily jsou patrné zejména v oblasti financniho planovani a konsolidaci dat clent

skupiny. Specialni oblasti je u holdingu problematika pfevodnich cen.

Vyznamné C¢ast prace se zabyva popisem ukazatell, které mohou byt predmétem
hodnoceni finanéniho zdravi celého holdingu i1 jeho jednotlivych ¢lenti. V praktické
¢asti prace jsou uvedené konkrétni vystupy — finan¢ni analyza z konsolidovanych dat
vybraného holdingu. Vysledky analyz se stanou standardnim podkladem pro hodnoceni
kvality prace vrcholového managementu holdingu. Jejich forma a obsah je vzorovym
ptikladem zpravy o finan¢ni vykonnosti holdingu, kterd bude soucasti konsolidované

vyrocni zpravy.
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ABSTRACT

HELEMIK, Michal. Financial management features of a Czech drugstore holding. Thesis.
Plzen: Faculty of Economics, University of West Bohemia in Plzen, 80 pg., 2015.

Key words: financial analysis, financial management, holding

The submitted thesis is focused on groupings of business entities with various forms of
co-operation and concentration of ownership. It provides information on holding
management, with a focus on financial management. It deals with holding forms and its
structures and presents the types of relations which can be observed within holding

structures.

Financial management within a holding is no different in many areas from financial
management of a standard business. Differences can mainly be seen in financial
planning and the consolidation of data from group members. A special area for holdings

is the issue of transfer pricing.

A major part of this thesis gives a description of the indicators which can be used to
evaluate the financial health of the whole holding and its individual members. Specific
outcomes are detailed in the practical section of the thesis — a financial analysis of the
consolidated data of the selected holding. The results of the analysis will become a
standard basis for evaluating the quality of the work of the holding’s top management.
Its form and content will be used as a model for reports on the holding’s financial

performance as a part of its consolidated annual report.
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