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Uvod

Spole¢nost Central Group a.s. patii v soucasnosti k nejvétSim developerskym
spoleCnostem pusobicim v Praze a okoli. Pfedmétem jeji Cinnosti je vystavba bytl a
rodinnych domu a prodej pozemk.

Cilem mé prace je nalézt trzni hodnotu zvolené spole¢nosti k 1. 1. 2007. Vysledkem
by méla byt hodnota, za kterou by bylo mozné podnik k uvedenému datu prodat kupujicimu,
ktery zatim neni zndm. Tato hodnota podniku vsak bude hodnotou modelovou, subjektivnim
odhadem, protoze pii ocenéni podniku zadna objektivni hodnota neexistuje.

Téma prace bylo ovlivnéno mou hlavni specializaci — Ocenlovani podniku. Ziskané
poznatky z mnoha kurzu jsem si chtéla ovétit v praxi a pokusit se tak o ocenéni konkrétniho
podniku.

Prace je rozdélena do Ctyf zakladnich Casti — strategicka analyza, finan¢ni analyza,
generatory hodnoty a finan¢ni plan a zavérecné ocenéni. V uvodu je uvedeno blizsi seznameni
s danou spole¢nosti. Strategické analyza slouzi k poznéni odvétvi, ve kterém podnik plisobi,
a jeho nejblizsich konkurentd. Vysledkem je prognéza trzniho podilu ocenovaného podniku a
predikce trzeb. Finan¢ni analyza hodnoti finan¢ni zdravi podniku, podkladem jsou ucetni
vykazy daného podniku. Zavérem je piijeti ¢i odmitnuti principu going concern, tj. nekone¢né
trvani podniku. Dals§i ¢ast se zabyva progndézou generatorii hodnoty a sestavenim financni
planu, slouzici jako podklad pro vysledné ocenéni. Zavérecna ¢ast je vénovana samotnému
vyslednému ocenéni podniku.

Ptfi zpracovani své prace budu vychézet jen z vetfejné dostupnych materiald o dané

spolecnosti, pfedevsim z G€etnich vykazl a vyro¢nich zprav.



1 Predmét a ucel posudku

1.1 Piedmét posudku

Predmétem posudku je ocenéni spolecnosti Central Group a.s. se sidlem Na Strzi

65/1702, Praha 4.

1.2 Uéel posudku

Ucelem posudku je nalézt trzni hodnotu pfedmétu ocenéni. Toto ocenéni bylo
zpracovano k 1. 1. 2007.

,Irzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé& strany jednaly informovang,

rozumné a bez natlaku.“*

1.3 Podminky ocenéni

Ocenéni bylo vypracovano na zaklad¢ vetejn¢ dostupnych dat, tj. z G€etnich vykazl a
vyro¢nich zprav, dostupnych databazi a internetovych zdroji. Neprovedla jsem zadné Setfeni

smétujici k ovéfeni pravosti, spravnosti a Uplnosti téchto dat.

! Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
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2 Profil spolecnosti Central Group a.s.

Nazev: Central Group a.s.

Sidlo: Na Strzi 65/1702, Praha 4
IC: 639 99 102

Datum zalozeni: 14. 12. 1995
Pravni forma: akciova spole¢nost

Zékladni kapital: 770 000 000 K¢

Zakladni kapital spolecnosti Central Group a.s. je rozdélen na 100ks akcii na jméno
ve jmenovité hodnoté 7 700 000 K¢&. Akciondfem s nejvétSim poctem akcii je soucasny
predseda predstavenstva a generalni feditel Mgr. Dusan Kunovsky (99%), zbylé 1% vlastni
Jitka Kunovska.

Hlavnim pfedmétem ¢innosti spolecnosti Central Group a.s. je:

e provadéni bytovych, obcanskych, primyslovych a inzenyrskych staveb
e projektova ¢innost ve vystavbe

e realitni kancelar

¢ inzenyrska Cinnost ve stavebnictvi

e koupé zbozi za ticelem jeho dalsiho prodeje a prodej

Historie a soucasnost spole¢nosti

Spole¢nost Central Group a.s. byla zalozena roku 1994 jako spolecnost s rucenim
omezenym se zékladnim kapitdlem 100 000 K¢. S ohledem na rostouci pocet zakazek a pozici
na trhu byla nutna preména podniku na transparentnéjsi pravni formu. Spolecnost se tedy roku
1995 ptemeénila na akciovou spolecnost Central Group a.s. Stala se tak pravnim nastupcem
spolecnosti Central Group s.r.o0. Doslo také k navySeni zdkladniho kapitalu spolecnosti.

Spolecnost Central Group a.s. je ryze ceskou spolecnosti ve vlastnictvi dvou
akcionai. Veskery vyprodukovany zisk je investovan zpét do rozvoje firmy.

Pivodni zaméfeni spoleCnosti pouze na domy a parcely se rozsifilo o projekty

vystavby bytovych domtl. Z hlediska cenového spole¢nost do své nabidky také zatadila

24

2 Vyroéni zprava spole¢nosti Central Group a.s. z roku 2006
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Regionalné¢ nyni spolecnost plisobi piedev§im v Praze a okoli. Za dobu svého

pusobeni spole¢nost Uspésné dokoncila témer 60 developerskych projekti.

Finan¢ni skupina Central Group

Majetkové ucasti spole¢nosti Central Group a.s. jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 1: PFehled majetkovych udasti spoleénosti Central Group a.s.

Piehled majetkovych ucasti spolecnosti Central Group a.s.
Nazev spole¢nosti Zal?:(:?sl. l;(aé[;ntal Majetkova tucast Central Group a.s.
Spole¢nost pro rozvoj Hornich Jiréan s.r.o. 100 100%
Central Group - Stodulky a.s. 1000 100%
Central Group - Slovensko a.s.* 1000 100%
C.G.C.I. LIMITED (LASCO LIMITED)* 48 100%
Stavebni bytové druzstvo Central Group v likvidaci 50 50%
Central Group Zli¢in a.s. 2000 100%
Central Group - Bytové projekty a.s. 17 000 12%

*organizacni slozka podniku v zahranic¢i
Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti Central Group a.s. za rok 2006

Organy spole€nosti jsou uvedeny v ptiloze.

Vybrané ukazatele spole¢nosti

Tabulka 2: Vybrané ukazatele v letech 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Aktiva (v tis. K¢) 1570488 2286464| 2693355 4159129 4234290
Tempo ristu (v %) 46% 18% 54% 2%
Trizby (v tis. K¢) 1262891 1423963] 1684348 1936740 4342234
Tempo ristu (v %) 13% 18% 15% 124%
HYV (v tis. K¢) 93 015 146 489 190 725 304 697 518 664
Tempo ristu (v %) 57% 30% 60% 70%
Zaméstnanci 148 153 170 186 195
Tempo ristu (v %) 3,38% 11,11% 9,41% 4,84%

Zdroj: Vyro¢ni zprava spole¢nosti Central Group a.s. za rok 2006, Géetni vykazy spole¢nosti, vlastni vypocty

V letech 2003 a 2005 rostla aktiva pomérné vysokym tempem, v roce 2006 doslo
K vyraznému zpomaleni tohoto tempa. Primérné tempo rdstu trzeb se do roku 2005
pohybovalo okolo 15 %, mezi roky 2005 a 2006 doslo k vice nez 100% narustu trzeb. Tempo
rustu hospodaiského vysledku méa od roku 2004 rostouci tendenci. Ve spolecnosti dochazi

kazdorocné k navySovani poctu zaméestnanct, tempo riustu vSak od roku 2004 klesa.
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3 Strategicka analyza

»trategickou analyzu lze povazovat za klicovou fazi ocenovaciho procesu. Hlavni
funkei je vymezeni celkového vynosového potencialu ocetiovaného podniku.«

Vynosovy potencial podniku je zavisly na vné&jSim a vnitfnim potencidlu. Vné&jsi
potencial lze vyjadiit Sancemi a riziky, které vyplyvaji z odvétvi nebo relevantniho trhu, ve
kterém se oceniovany podnik pohybuje. Pomoci vnitiniho potencidlu se snazime zjistit, do
jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance a Celit rizikiim, které vyplyvaji z vnéjSiho prostredi,
jedna se tedy o jakysi souhrn silnych a slabych stranek podniku. Diraz je kladen zejména na
otazku, zda podnik ma néjakou podstatnou konkurenéni vyhodu/vyhody. Dilezitd je tedy

analyza konkurence.

3.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Vychozim krokem je vymezeni trhu a to z hlediska:
e véeného, tj. z hlediska produktu
e Uzemi
e zakazniki
e konkurentd
Volba trhu by méla umoznit ziskat zdkladni data o daném trhu a posoudit jeho

atraktivitu tak, aby bylo mozné zpracovat prognézu dalsiho vyvoje tohoto trhu.

3.1.1 Zakladni data o trhu

K zakladnim datiim, ktera je tieba ziskat o trhu, patfi*:
e odhad velikosti relevantniho trhu vyjadfeny v hmotnych a hodnotovych
jednotkach
e vyvoj trhu v Case (co mozna nejdelsi ¢asové fady, alespont 5 poslednich let)

e piipadna segmentace trhu

% Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
* Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
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Ke zjisténi velikosti trhu je mozné pouzit rizné postupy. Diraz by mél byt kladen
pfedevSim na stranu poptavky. Piikladem mozného postupu urceni velikosti trhu mtze byt
napf. statistika o spotfebé daného produktu, o prodeji produktu atd.

Data o relevantnim trhu jsou velmi dualezitd. Poskytuji totiz prvni informaci o
vyvojovych tendencich daného trhu. Dosavadni tempo vyvoje trhu je vychozi zakladnou pro

odhad tempa budouciho vyvoje trhu, a tim i pro prognézu trzeb ocenovaného podniku.

3.1.2 Vymezeni trhu z hlediska vécného

Vécné vymezeni trhu chapu jako vymezeni podnikatelské Cinnosti daného podniku.
Spolecnost Central Group a.s. se zabyva vystavbou a prodejem rodinnych domt a byta a
prodejem pozemkd.

Z hlediska odvétvové klasifikace Ginnosti (OKEC)® se spole¢nost zafazuje do®:

e OKEC 45 — Stavebnictvi

e OKEC 70 — Cinnost v oblasti nemovitosti

(Cinnost v oblasti nemovitosti zahrnuje pronajem, prodej, koupi véetné
zprosttedkovani a spravu vlastnich i1 pronajatych nemovitosti. Patii sem téZ prodej
pozemkl.)

e OKEC 51 — Ostatni velkoobchod

e OKEC 74 — Ostatni podnikatelské ¢innosti

Hlavni ¢innost podniku spada do OKEC 45 a 70.

Pro vymezeni trhu pro potieby strategické analyzy provedu jisté zjednoduseni - jako
véeny trh budu uvazovat odvétvi OKEC 70, kam patii vétsina konkurentd ocefiované

spole¢nosti.

3.1.3 Vymezeni trhu z hlediska uzemi

Spole¢nost plisobi na uzemi Prahy a okoli. V tomto pfipadé jako okoli Prahy vezmu

cely Stiedocesky kraj.

3.1.4 Vymezeni trhu z hlediska zakazniki

Potencidlnimi zékazniky spole¢nosti jsou obyvatelé Prahy a Stfedoceského kraje.
Z této skupiny jsem ale vyfadila obyvatele mladsi 20 let a starSi 60 let. Nejedna se vSak o

pfesné vymezeni trhu, potencidlnimi zdkazniky mohou samoziejmé byt obyvatelé jakéhokoli

>0d 1. 1. 2008 je nahrazena Klasifikaci ekonomickych &innosti (CZ — NACE)
® http://dw.czso.cz/rswj/detail.jsp?prajed_id=2193354
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kraje v CR. Vzhledem K vy3si ekonomické sile Prahy ji pfifadim vahu 2,14. Tato vaha byla
zvolena na zaklad¢ srovnani HDP na obyvatele v Praze a ve StfedoCeském kraji. Jedna se o

prumér za obdobi 1995-2006. Tabulka je uvedena v ptiloze.

3.1.5 Vymezeni trhu z hlediska konkurentii
Konkurenty spolecnosti jsou vSechny developerské spolecnosti zabyvajici se
vystavbou a prodejem rodinnych domt a bytli a prodejem pozemki na izemi Prahy a v jejim

okoli. Na trhu v Praze a okoli plisobi okolo 40 developerskych spole¢nosti.

Tabulka 3: Poradi nejvétSich developerskych spole¢nosti
. ., . . . Pocet prodanych . ., ; . . Podle vyse aktiv (rok
Poradi Nazev spole¢nosti bytil v roce 2005 Poradi Nazev spole¢nosti 2006, v tis. K¢)
1. |CENTRAL GROUP 1844] 1. |SKANSKA 18 536 000*
2. |FINEP 1795 2. |METROSTAV 14 036 586
3.  [SKANSKA 1342] 3. |CENTRAL GROUP 4234 290
4. |IPB REAL (ORCO Group) 864] 4. [SEKYRA GROUP 2679221
5. [ING REAL ESTATE 588] 5. |EKOSPOL 1098 007
6. [ICKM 549] 6. |[GEOSAN DEVELOPMENT 826 842
7. |EKOSPOL 505] 7. [RENIX 509 595
8. |CESKE NEMOVITOSTI 476] 8. [CESKE NEMOVITOSTI 423704
9. [METROSTAV 4521 9. |FINEP 253 029
10. |RENIX 382 10. [ICKM 65 405
*vtis. SEK
Zdroj: Hospodatské noviny, vyro¢ni zpravy vybranych spole¢nosti

Velikost spole¢nosti jsem hodnotila podle vySe celkovych aktiv a po¢tu prodanych

byt

3.2 Odhad velikosti relevantniho trhu

Velikost relevantniho trhu jsem pievzala zudajo Ceského statistického ufadu,
konkrétné velikost trzeb v odvétvi - Cinnost v oblasti nemovitosti (OKEC 70). Do tohoto
odvétvi patii vétSina konkurentli spolecnosti Central Group a.s. Jsou zde vSak obsaZeny trzby
daného odvétvi za celou CR, bylo tedy nutné tyto trzby jesté upravit. Jelikoz spole¢nost
plsobi na tizemi Prahy a okoli, vynasobila jsem trzby za celou CR podilem poétu obyvatel
Prahy a Stfedoceského kraje na poétu obyvatel CR. V piipadé obyvatel, CR i vy§e zminénych
krajli, jsem z celkového poctu obyvatel vybrala jen ty, které by mohli byt potencidlnimi
zakazniky, tj. obyvatelé veku od 20 do 60 let. Ostatni v€kové skupiny jsem vyloucila.

Jak jiZ bylo uvedeno vyse, z diivodu vyssi ekonomické sily Prahy ji byla pfifazena
vaha 2,14.
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Tabulka 4: Tempo ristu relevantniho trhu (v %)

Triby OKEC 70 | Potet obyvatel Prahaa Podil na celkovém | p o\ @ ontnitrh | | CMPO rustu

RS v tis. K& CR Stfedotesky kraj | POCt ODyvatel CR | - 0 Ky | relevantniho
(v %) trhu (v %)

2000 73974 240 6010 919 2 163 313 35,99% 26 623 123
2001 73985 581 6 006 792 2152 369 35,83% 26 510 698 -0,42%
2002 86 427 955 6 008 482 2 163 363 36,01% 31118517 17,38%
2003 86 522 755 6 015 546 2170 260 36,08% 31 215 261 0,31%
2004 95 583 287 6015 322 2177 414 36,20% 34599 037 10,84%
2005 106 691 718 6029 837 2201 636 36,51% 38 955 672 12,59%
2006 111 243 939 6 036 040 2207 184 36,57% 40 678 302 4,42%

Zdroj: www.czs0.cz, vlastni vypolty

Uvedené vymezeni trhu piredstavuje urcité zjednodusSeni - spolecnost Central Group
pusobi 1 v jiném odvétvi, taktéZ potencidlnimi zdkazniky mohou samoziejmé byt i obyvatelé
jinych kraju.

Cesky statisticky ufad poskytuje tidaje o daném odvétvi pouze od roku 2000, ¢asova
fada neni proto pfili§ dlouha.

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze tempo ristu relevantniho trhu je znacné rozkolisané.
Tempo rastu trhu je ovlivnéno 2 faktory — trzbami v daném odvétvi a poctem obyvatel na
vymezeném uzemi. V letech 2000 a 2001 doslo jen k nepatrnému rlstu trzeb v odvétvi a
kK mirnému poklesu obyvatel. To zapfi¢inilo jen velmi malé tempo rustu relevantniho trhu.
V dal$im roce doslo k pomérné vysokému naristu trzeb v odvétvi a také ke zvySeni poctu
obyvatel. To vedlo k vysokému tempu rdstu relevantniho trhu, nejvyssi ve sledovaném
obdobi. Toto vysoké tempo rustu se v§ak dalsi rok nepodafilo udrzet, i kdyz rist obyvatel byl
témet shodny s ptedchozim rokem. Doslo totiz k nepatrnému naristu trzeb v daném odvétvi.
V letech 2004 a 2005 je zaznamenano pomérné vysoké tempo ristu relevantniho trhu, které je
zpusobené rustem kazdého z vySe uvedenych faktord. V roce 2006 doslo k poklesu tempa

rustu trhu, ten je zptisoben piedevsim niz§im nartistem trzeb nez v predchozich letech.

3.3 Analyza atraktivity trhu

»Analyza atraktivity trhu by méla:

e prispét k lepsimu poznani Sanci a rizik spojenych s danym trhem — toto se pak
promitne ¢astecné do progndzy vyvoje trhu jako celku a zejména pak (spolu
s vysledkem analyzy vnitiniho potencidlu podniku) do prognézy vyvoje trzniho

podilu ocenovaného podniku
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e poskytnout podklady pro stanoveni rizikové ptirdzky pro diskontni miru*

7

Nejprve je nutné vymezit hlavni faktory této analyzy. Faktory mohou byt pro kazdy

trh specificky upraveny. M¢lo by se zejména jednat o faktory, které jsou dilezité z hlediska

poptavky a moznosti prodeje.

,,V ivahu mtizeme brat nasledujici kritéria:

Rast trhu - rist trhu poskytuje vice prilezitosti 1 pro podnikovy rast.

Velikost trhu — v¢tsi trhy se zpravidla povazuji (za jinak stejnych okolnosti) za
vyhodnéjsi.

Intenzita pifimé konkurence — ¢im silngj$i konkurence, tim mensi Sance pro
preziti mensich podnikii.

Primérné rentabilita, substituce, bariéry vstupu — atraktivni trhy jsou typické
tim, ze poskytuji moznost dosdhnout dostatecné vynosnosti. Vynosnost
zaroven uzce souvisi s bariérami vstupu do odvétvi a moznostmi substituce
vyrobki. Primérné rentabilita odvétvi bude tim vyssi, ¢im vétsi jsou bariéry
vstupu a niz$i moznosti substituce.

Citlivost trhu na konjunkturu — jednotliva odvétvi se od sebe lisi citlivosti na
vyvoj konjunktury.

Struktura a charakter zdkaznikli — za nejvyhodnéjsi se povazuje stav, kdy
zakaznikll daného odvétvi nebo trhu je vice a maji pokud moZno mensi

citlivost na ceny.«®

3.3.1 Dosavadni trendy trhu

Relevantni trh jsem vymezila jako trh zabyvajici se ¢innosti v oblasti nemovitosti.

»Na tomto trhu dochézi k ristu investic do bydleni. Tento rust je také odrazem demografické

struktury obyvatelstva (dospivani tzv. silnych ro¢nikll). Rozhodujici podil na bytové vystavbé

mély rodinné domy, naopak zaostavala vystavba najemnich bytl. Vyrazn¢ také vzrostl pocet

developerskych projektii, které se zabyvaji vystavbou tzv. satelitnich méstecek. Pozitivni vliv

méla i pfizniva situace na trhu hypoték a rozvinuty trh stavebniho spotfeni.*

9

7 Matik, M. a kolektiv: Metody ocetiovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
8 Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
% Zdroj: Cesky statisticky uiad
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Graf 1: Vyvoj trieb v letech 2000-2005 (OKEC 70, CR)
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Zdroj: www.Cz50.cZ

Z analyzy provedené Ceskym statistickym ufadem'® je patrné, Ze v letech 2001-2006
doslo k nartstu poctu zahdjenych bytl. Prevazuje vystavba bytd v rodinnych domech.
V soucasnosti je pievladajicim trendem st¢hovani se do okoli velkych mést, ze kterych je
zarucena dobra dopravni dostupnost do meésta.

Z hlediska uzemi bylo dlouhodobé zahajeno nejvice bytd v okoli velkych mést. Vice

nez 37% z celkového poctu zahajené vystavby bytl bylo v Praze a Stftedoceském kraji.

3.3.2 Zhodnoceni analyzy atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu ma slouZzit ke zjiSténi Sanci a rizik vyskytujicich se na daném
trhu.

Zam¢éfim se na zhodnoceni jednotlivych faktor ovliviujicich dany trh.

Tempo rlstu trhu je pomérné rozkolisané, v letech 2004 a 2005 dosahovalo pomérné
vysoké tirovné, naopak v letech 2001 a 2003 velmi nizké Grovné. Primérné tempo rustu trhu
ve sledovaném obdobi dosahlo urovné zhruba 8%. V porovnani s ristem HDP je tedy toto
tempo mirn¢ nadprimerné.

Velikost trhu méfena podle trzeb je niz§i napf. v porovnani s trzbami dosahovanymi
V odvétvi prumyslu.

Intenzita konkurence na daném trhu je podle mého nazoru zna¢na. Myslim si, ze trh uz
je téméf nasycen, na trhu existuje pomérné vysoka konkurence a je obtizny vstup do odveétvi.

Substituce je znacné vysoka. Potencialni zédkaznici si mohou vybrat z velké nabidky

rodinnych domi a bytu.

19 Tabulka zobrazujici po&et zahajenych bytt v letech 1997-2006 je uvedena v priloze.
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Z hlediska citlivosti na konjunkturu jsem provedla analyzu citlivosti trzeb na
nasledujici ukazatele — stavebni spofeni, vyvoj stavebni vyroby, urokova sazba z hypotecnich
uvérii a HDP. Vysledky analyzy jsou uvedeny v ptiloze.

V piipadé¢ stavebniho spofeni se v poslednich dvou sledovanych letech ukazala
pozitivni zavislost — rostl pocet noveé uzavienych smluv i trzeb v odvétvi.

Projevila se také zavislost trzeb na stavebni vyrob¢, ale s ro¢nim zpozdénim, tj. trzby
vzrostly, resp. poklesly az dalsi rok po ristu, resp. poklesu stavebni vyroby.

Negativni zavislost je v ptipad¢ trzeb na vysi trokovych sazeb z hypotecnich uvért.
Pokud sazba klesa, rostou trzby v odvétvi. Vyjimkou je ale rok 2003, kdy sazby z hypotecnich
uveru klesly, ale trzby se pfili§ nezménily. Divodem mohou byt jiné vlivy nezli ekonomické.

Patrny je také 1 pozitivni vliv HDP.

Z této analyzy vyplyva, Ze trh je citlivy na vySe uvedené ukazatele. Pokud by doslo
k 1% poklesu HDP, trzby by poklesly o 0,5%.

Tabulka 5: Analyza atraktivity trhu'!

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Viha x
Kritérium Vaha Negativni Priumér Pozitivni body
0 1 2 3 4 5 6
Riist trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 3
Primérna rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 1 X 1
MoZnosti substituce 1 X 5
Citlivost na konjunkturu 1 X 1
Vlivy prostiedi 1 X 1
Celkem 14 33

Zdroj: vlastni tivaha

Maximalni pocet bodil 84
Dosazeny pocet bodi 33
Dosazené hodnoceni 39,29%

Analyza atraktivity trhu se pohybuje mirné pod priimérem.

Identifikace hrozeb a prilezitosti daného trhu
Hrozby: Vliv zvySeni DPH z5% na 9%, dal$i zvySovani urokovych sazeb

Z hypotec¢nich uvért a vysoka inflace.

" Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
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Ptilezitosti: Do budoucna se da nadale ocekavat mirny rist trhu. Spolecnosti se
V soucasnosti zacinaji zamétovat i na vystavbu luxusnéj$ich domu a byti, jejiz nabidka neni

V soucasnosti dostate¢na.

3.4 Hlavni faktory piisobici na relevantni trh

,Za hlavni faktory lze obecné povazovat nasledujici:

e Faktory narodohospodarské — vyjadiené predevsim vyvojem narodohospodaiskych
agregatii typu HDP, celkové primyslové vyroby, spotfeby apod. Piedpokladem je,
ze statistické testy minulych dat musi prokazat alespoil minimalni zavislost vyvoje
daného trhu a zvoleného narodohospodarského ukazatele.

e Obecné faktory poptavky — napf. pfijmy na obyvatele, ceny, pocet obyvatel a
jejich demografickou strukturu.

e Faktory specifické pro konkrétni skupinu produktd, napt. spottebni zvyklosti a

médni trendy.«'?

3.4.1 Faktory narodohospodarské

HDP a inflace
Tabulka 6: Vyvoj HDP a inflace
Rok HDP v béznych cenach Inflace (primérnd)

mil. K¢ tempo rastu (v %) Vv %
M 2000 2 189 169 3.9
i 2001 2 352 214 7,45% 4,7
n 2002 2 464 432 4,77% 18
‘IJ 2003 2577 110 4,57% 0.1
0 2004 2814 762 9,22% 2,8
s 2005 2 987 722 6,14% 1.9
t 2006 3231576 8,16% 255
f 2007 3 559 500 10,15% 2,8
0 2008 3913 100 9,93% 5,6
. 2009 4211 700 7,63% 3,8
6 2010 4 469 900 6,13% 3,4
. 2011 4725 300 5,71% 2.9

Zdroj: minulost — www.czso.cz (CSU), progndza — www.patria.cz (Patria Finance)

HDP je jednim z klicovych narodohospodaiskych ukazatelii. HDP ovliviiuje celkovy

ekonomicky vyvoj. Po relativné¢ mirném rustu v letech 2002 a 2003 dochazi nyni k mirnému

2 Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
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oziveni ekonomiky a tedy i ke zvySovani tempa riistu HDP. Podle progno6zy Patria Finance se
bude tempo rastu HDP postupné snizovat.

Inflace také muze pusobit na vyvoj relevantniho trhu. Vyvoj miry inflace byl ve
sledovaném obdobi nerovnomérny. Svého minima dosahla inflace v roce 2003 (0,1%), od té
doby postupné narusta. Vyrazny narust se predpoklada v roce 2008 (odhad je okolo 5,6%, ale

skute¢na inflace mtize byt mnohem vyssi).

Urokové sazby a stavebni spofeni
Kli¢ovym faktorem plsobicim na relevantni trh jsou také urokové sazby, zejména
diskontni sazba vyhlagovana CNB. Od této sazby odvozuji banky vysi trokovych sazeb
Z hypotecnich uvért. Pokud dochézi k rstu diskontni sazby, da se oCekavat, ze banky taktéz
zvysi urokové sazby z hypotecnich uvért.
Tabulka 7: Vyvoj diskontni sazby
Rok 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008*

Diskontni sazba ( na konci roku) 5% 3,75%| 1,75%]| 1,00%]| 1,50%| 1,00%| 1,50%| 2,50%| 2,75%

* stav k 8. 2. 2008
Zdroj: www.cnb.cz

Tabulka 8: Vyvoj trokové sazby z Gvéra
Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Urokova sazba z avéra (priumér za dany rok) 6,88%| 6,31%| 4,80%| 3,74%| 5,63%| 5,56%| 5,71%

Zdroj: www.patria.cz (Patria Finance)

Z uvedené tabulky vyplyva, ze od roku 2000 dochazi k poklesu diskontni sazby CNB,
minima dosahla v roce 2003 a 2005. Od roku 2005 je zaznamenan narist této trokové sazby.
K dosud posledni zméné doslo 8. 2. 2008, kdy byla sazba opét zvySena. Podle vyjadieni
guvernéra CNB neni v nejblizsi dobé vyloucena dalsi zména.

Jelikoz banky odvozuji vysi tirokovych sazeb od diskontni sazby CNB, je jejich vyvoj
podobny, jak doklada vyse uvedena tabulka.

Na relevantni trh ma také vliv vyvoj v oblasti stavebniho spofeni. Stavebni spofitelny
jednak umoziuji svym klientliim spofit si penéZni prostfedky za vyhodnéjSich podminek nez
je tomu u bank a po splnéni urcitych podminek si klient miize vzit uvér na bytové potieby.
Vyvoj na trhu stavebniho spofeni zobrazuje tabulka €. 11 uvedena v ptiloze.

Obrovsky pokles poctu noveé uzaviranych smluv o stavebnim spoteni mezi lety 2003 a

2004 je dan zménou parametrt stavebniho spoteni, kterd zacala platit od 1. 1. 2004. Hlavni

zménou bylo pfedev§im sniZeni ¢astky statni podpory a prodlouZeni doby spofeni. Velmi
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vysoky pocet novych smluv v roce 2003, pfes 2 miliony, je zplisoben tim, Ze mnoho lidi
chtélo jesté na posledni chvili vyuzit stavajici podminky stavebniho spoteni.
Od roku 2004 dochéazi k mirnému nartstu po¢tu smluv. Tento rist uz nejspis nebude

tak rychly jako v piedchozich letech.

3.4.2 Faktory obecné

Na relevantni trh ma také vliv vyvoj poctu obyvatel v jiz zminénych vékovych
skupinach od 20 do 60 let, poptavka po novych bytech (zda je na trhu dostatek ¢i nedostatek
novych byti, pfipadné€ zda je trhu ptrevis poptavky nad nabidkou) a také pifijmy obyvatel.

3.4.3 Faktory specifické

Na trh plisobi i zména zivotniho stylu obyvatel — diive se lidé stéhovali do okoli
velkych mést, do tzv. satelitnich méstecek. V soucasnosti se trend obraci, lidé se vraceji zpét

do mést — roste z4jem predevsim o lokality na okraji velkych mést.

3.5 Prognoza vyvoje trhu

3.5.1 Analyza ¢asovych fad a jejich extrapolace
Prognoéza by méla vychazet z dosavadniho vyvoje trzeb na trhu. Uvazuji trzby za trh
jako celek, tedy trzby v odvétvi OKEC 70.
Testovala jsem nasledujici funkce:
e linearni funkce

e exponencialni funkce

logaritmicka funkce

parabolicka funkce
Vysledky jednotlivych funkci a jejich statisticka vyznamnost jsou uvedeny v ptiloze.

Na zaklad€ provedenych analyz jsem se rozhodla pro logaritmickou funkci.

Tabulka 9: Velikost a tempo riistu trhu v minulosti

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Velikost trhu (v tis. K¢) 73974240 73985581| 86427955 86522755 95583287 106691718 111243939
Tempo riistu trhu (v %) 0,02% 16,82% 0,11% 10,47% 11,62% 4,27%

Zdroj: www.czs0.¢z, vlastni vypocty
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Graf 2: Vyvoj velikosti relevantniho trhu a jeho prognéza
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Zdroj: www.czs0.¢z, vlastni vypocty

Tabulka 10: Odhad veliKkosti trhu (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Odhad velikosti trhu (v tis. K¢) 118 221 207| 125 188 855| 132 153 034| 139 113 747| 146 070 998
Tempo ristu trhu (v %) 6,27% 5,89% 5,56% 5,27% 5,00%

Zdroj: vlastni vypocty
Nejvhodngjsim modelem &asové fady je model logaritmicky*®. Tento model dosahuje

pomérné vysoké hodnoty koeficientu determinace.*

Podle rovnice y = —106 248 676 171,89+ 13 987 553 054,82 = In(x),

kde x znamena rok,
jsem vypocitala velikost trhu v letech 2007-2011. Z vypoctu tempa ristu trhu je patrné, Ze

relevantni trh bude rist roénim tempem 5-6%, toto tempo bude mirné klesajici.

3.5.2 Zavislost relevantniho trhu na HDP

Pii vypoctu jsem pouzila hodnoty HDP v béZnych cenach. V téchto cenach je jiz
inflace zahrnuta, proto staci jen zavislost trhu na HDP, nikoli na HDP a inflaci.
Zde jsem testovala nasledujici funkce:
e linearni funkce
e exponencialni funkce
e Jlogaritmicka funkce

e parabolicka funkce

3 Nejvhodngjsi funkci byla funkce exponencialni, dosahovala nejmensich odchylek i vysokého koeficientu
determinace. Pfi nasledné predikci vSak tempo rtstu trhu dosahovalo stale stejnych hodnot, coz se mi zda
nerealné. Tabulka predikce tempa ristu u jednotlivych funkci je uvedena v pfiloze.

14 Cim vyssi je hodnota koeficientu determinace, tim je model lepsi. Vzdy je ale nutné zvézit zda tento model ma
logicky vyznam, zda ho lze pouzit.
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Vysledky jednotlivych funkci a jejich statistickd vyznamnost jsou opét uvedeny

Vv priloze.

Nejvhodnéjsi funkci byla opét funkce logaritmicka - dosahovala nejmensich odchylek

a mé¢la pomérn¢ vysoky koeficient determinace. Nasledna predikce trzeb a tempa ristu trhu

vykazovala pomérné vyrovnané hodnoty.

Tabulka 11: Prognéza velikosti trhu v zavislosti na HDP

Rok HDP v b&nych | Trzby OKEC 70 | Tempo riistu
cenich (v mil. K¢) (v tis. K¢) trhu (v %)

M 2000 2189 169 73 974 240

i 2001 2352 214 73 985 581 0,02%
. 2002 2 464 432 86 427 955 16,82%
‘I’ 2003 2577 110 86 522 755 0,11%
o 2004 2 814 762 95 583 287 10,47%
s 2005 2987 722 106 691 718 11,62%
t 2006 3231576 111 243 939 4,27%
o 2007 3559 500 121 659 567 9,36%
d 2008 3913 100 131 298 037 7,92%
h 2009 4211 700 138 781 729 5,70%
a 2010 4 469 900 144 836 918 4,36%
d 2011 4725 300 150 491 683 3,90%

Zdroj: www.patria.cz, www.czs0.cz, vlastni vypoclty

Hodnoty odhadu byly vypocitany podle nasledujici rovnice:

¥y = —1413 530 695,77 + 101 768 443,32 = In(HDP (v b.c.)

Odhadované tempo riistu je vyss§i nez v ptipad¢ ¢asovych fad a ma sestupnou tendenci.

3.5.3 Zavislost relevantniho trhu na inflaci

Zde jsem testovala nasledujici funkce:

linedrni funkce
exponencialni funkce
logaritmicka funkce

parabolicka funkce

Vysledky jednotlivych funkei a jejich statistickd vyznamnost jsou opét uvedeny

Vv priloze.

Z4adna ze zvolenych funkci nevysla jako statisticky vyznamna, také koeficient

determinace zde byl velmi nizky. Z téchto divodi nema smysl provadét predikci trzeb

V zavislosti na inflaci.

Zavislost na HDP a inflaci nelze, vzhledem k nedostatku dat, provést.
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3.5.4 Vysledna prognoza relevantniho trhu

Zavislost na HDP mi ptipada velmi rozkolisana, dochazi k pomérné rychlému poklesu
behem progndzovaného obdobi. Zavislost trhu jen na inflaci byla z vySe zminénych dtvodua
vyloucena jiz dfive.

Nejstabilngjsich hodnot dosahuje analyza zavislosti trhu na case. Tato analyza je vSak
vhodnd jen pro kratkodobé&jsi predikci. Pro stfednédobou progndézu je vhodnéjsi pouzit
regresni analyzu, kterou jsem ale z vySe uvedenych divodu nemohla pouzit. Pfi testovani
analyzy zavislosti trhu na ¢ase v minulosti se vypocitané vysledky od skute¢nych liSily jen
nepatrné. Z tohoto diivodu jsem jako vyslednou prognézu trhu zvolila analyzu v zavislosti na
Case.

Prognézy se tykaji trhu jako celku, tj. za celou CR. P¥i prognoze relevantniho trhu je

tedy nutné zohlednit jesté vyvoj obyvatel v Praze a StiedoCeském kraji.

Tabulka 12: Odhad velikosti relevantniho trhu

Podil na
Trzby OKEC 70 T S Pocet obyvatel vPrah:a a . celkovvem Relevantni trh UBMED ru,s tu
Rok (v tis. K& ristu trhu R Sti‘edocesky poctu  tis. K& relevantniho
’ (v %) kraj obyvatel : trhu (v %)
CR
M 2000 73974 240 6 010 919 2163 313 35,99% 26 623 123
i 2001 73 985 581 0,02% 6 006 792 2 152 369 35,83% 26 510 698 -0,42%
n 2002 86 427 955 16,82% 6 008 482 2163 363 36,01% 31118517 17,38%
LIJ 2003 86 522 755 0,11% 6 015 546 2170 260 36,08% 31215 261 0,31%
9 2004 95 583 287 10,47% 6 015 322 2177414 36,20% 34 599 037 10,84%
s 2005 106 691 718 11,62% 6 029 837 2201 636 36,51% 38 955 672 12,59%
t 2006 111 243 939 4,27% 6 036 040 2207 184 36,57% 40 678 302 4,42%
o 2007 118 221 207 6,27% 6012 104 2 059 709 34,26% 40501 842 -0,43%
d 2008 125 188 855 5,89% 5997 813 2 037 926 33,98% 42 536 436 5,02%
h 2009 132 153 034 5,56% 5985 296 2017 759 33,71% 44 551 334 4,74%
a 2010 139 113 747 5,27% 5971 352 1997 477 33,45% 46 534 952 4,45%
d 2011 146 070 998 5,00% 5954 627 1975952 33,18% 48 471 425 4,16%

Zdroj: Www.Cz50.€z, vlastni vypoéty

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze relevantni trh roste tempem o néco niz§im nez odvétvi
celkem. Zaporna hodnota ristu v roce 2007, v prvnim roce prognodzy, je dana poklesem poctu
obyvatel. Ten je zpusoben tim, Ze do progndzy obyvatel neni zahrnuta migrace. Pocet
obyvatel by byl tak o néco vyssi a hlavné v roce 2007 by nedoslo k jeho poklesu, ale naopak
rustu. Z tohoto diivodu nemé tempo riistu relevantniho trhu v tomto roce pftiliSnou vypovidaci
schopnost.

Z tabulky dale vyplyva, Ze tempo rustu relevantniho trhu bylo v minulosti vzdy o néco
vy$$i nez tempo rastu trhu jako celku. V ptipadé progndzy toto ale neplati. Je to zptisobeno
vyse zminénou progndzou obyvatel.

Vyslednou prognézu tempa riistu trhu jsem stanovila jako tempo rustu trhu jako celku.
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Tabulka 13: Vysledny odhad velikosti trhu

2007 2008 2009 2010 2011
Odhad velikosti trhu (v tis. K¢) 118 221 207| 125 188 855| 132 153 034| 139 113 747| 146 070 998
Tempo ristu trhu (v %) 6,27% 5,89% 5,56% 5,27% 5,00%

Zdroj: vlastni vypocty

3.6 Analyza konkurenc¢ni sily ocefiovaného podniku

Tato cast strategické analyzy si klade za cil odhadnout vyvoj trznich podilt

ocenovaného podniku do budoucnosti.

,Postup lze roz¢lenit do nasledujicich kroki:

identifikace konkurentt

stanoveni dosavadnich trznich podilti ocefiované¢ho podniku

e analyza vnitiniho potencidlu a hlavnich faktorti jeho konkurenéni sily

e progndza trznich podil

10,1“15

3.6.1 Stanoveni trZzniho podilu ocennovaného podniku

Tabulka 14: Vyvoj trzniho podilu

Rok Relevantni trh (v tis. K¢) Trzby Central Group ( v tis. K¢) Trzni podil (v %)
2000 26 623 123 387 404 1,46%
2001 26 510 698 378 412 1,43%
2002 31118 517 1262 891 4,06%
2003 31215 261 1423 963 4,56%
2004 34599 037 1684 348 4,87%
2005 38 955 672 1936 740 4,97%
2006 40 678 302 4 342 234 10,67%

Zdroj: finanéni vykazy Central Group, a.s., WWW.Cz50.¢z, vlastni vypoéty

Graf 3: Vyvoj trzniho podilu (v %)
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Zdroj: finanéni vykazy Central Group, a.s., WWW.CZ50.¢z, Vlastni vypocty

% Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
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Spole¢nost Central Group a.s. postupné zvysuje svij trzni podil. Obrovsky narlst je
patrny zejména v poslednim sledovaném roce, kdy doslo k vice nez zdvojnasobeni trzniho
podilu. Tento nartst trzniho podilu je zptisoben 2 faktory — nepatrny narist trzeb odvétvi jako
celku a vice nez zdvojnasobeni trzeb spolecnosti Central Group a.s. Rust trzeb spolecnosti je
zpusoben hlavné zvySenim trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Toto navyseni je
zpusobeno zdvojnasobenim poctu vyrobkl oproti roku 2005. V tomto roce doslo k dokoncéeni
a predani velkého mnozstvi bytovych jednotek a také k narGstu poctu prodanych pozemkai,

témet o0 90% v porovnani s predchozim rokem.

3.6.2 Identifikace konkurentu

V tomto kroku je nutné zejména shromdazdit relevantni tudaje o hospodaieni
konkurenti. Zajimaji nas predevSim ty udaje, které maji zasadni vyznam pro hodnoceni
konkurenéni sily.

Graf 4: Nejvétsi developeri na prazském trhu

Nejvétsi developefi na praizském trhu
(podle poctu prodanych bytt)
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Zdroj: Hospodaiské noviny (30. 5. 2005)

Hlavnimi konkurenty spole¢nosti Central Group a.s. jsou firmy zabyvajici se
vystavbou a prodejem bytli a rodinnych domt v Praze a blizkém okoli. Jelikoz se spole¢nost
zabyva pouze bytovymi a rodinnymi domy, vyloucila jsem z moznych konkurentl firmy
zabyvajici se i komer¢nimi projekty, tzn. spole¢nosti Skanska CZ, ING Real Estate, ICKM
Real Estate a Metrostav. Mezi konkuren¢ni spolecnosti také nezahrnu spole¢nost ORCO
Projekt Management. Cinnost této spole&nosti je i mimo tizemi Prahy a okoli.

Do analyzy konkurence zahrnu jesté spolecnost AT development a.s., zabyvajici se

také vystavbou bytl na izemi Prahy.
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Stru¢na charakteristika konkurentu spoleénosti Central Group a.s.

1. FINEP & partners, a.s.
Developerska spole¢nost FINEP byla zalozena v roce 1995, specializuje se na oblast

Prahy. V roce 2006 spole¢nost vstoupila také na slovensky trh. Za dobu své existence prodala
vice nez 4000 byt a dokoncila celkem 14 projektii. V posledni dobé rozsitila svoji nabidku 1

o luxusni a exkluzivni reziden¢ni projekty.

Tabulka 15: Zakladni udaje o spole¢nosti Finep

(v tis. K& 2004 2005 2006
Trzby 98 581 138 379 156 611
HV za ucetni obdobi 1309 31 550 6 834
Aktiva 167 652 176 935 235 039

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti

Vyhody spole¢nosti:
e spoleCnost zahdjila vystavbu bytt také na Slovensku, nesoustfedi se tedy jen na
Prahu a okoli
e znamost podniku — jak vyplyva znize uvedené tiskové zpravy spolecnosti
Central Group
Nevyhody spolecnosti:
e vétSina aktudlng nabizenych projekti je jiz vyprodana

2. Ekospol a.s.
Spole¢nost Ekospol a.s. byla zalozena roku 1991 jako spole¢nost s rucenim

omezenym, v roce 1995 byla pfeménéna na akciovou spolecnost. Zabyva se vystavbou a

prodejem bytii a rodinnych domt v Praze a okoli.

Tabulka 16: Zakladni udaje o spole¢nosti Ekospol

(v tis. K¢) 2004 1.1.2005-31.3.2006 1.4.2006-31.3.2007
Trzby 245 924 546 876 8 050
HYV za ucetni obdobi 76 008 228 301 19 996
Aktiva 564 529 778 742 1 098 007

Zdroj: Vyrocni zpravy spole¢nosti

Vyhody spole¢nosti:
e niZ8i ceny

Nevyhody spolecnosti:
e V soucasnosti nabizi jen 3 projekty
e vétSina bytd je jiz vyprodana

3. Ceské nemovitosti a.s.
Spolecnost Ceské nemovitosti a.s. vznikla v roce 1996, jeji hlavni ¢innosti je vystavba,

modernizace a rekonstrukce byt a investice do rezidencnich projekt. Spolecnost je ¢lenem

skupiny Sekyra Group.
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Tabulka 17: Zakladni udaje o spole¢nosti Ceské nemovitosti

(v tis. K& 2004 2005 2006

Trzby 164 298 536 149 489 220
HYV za ucetni obdobi 22595 53556 46373
Aktiva 707 377 582 503 423704
Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti
Vyhody:

e Clen skupiny Sekyra Group

e do budoucna ptipravuje 8 projekti
Nevyhody:

e vysSi ceny

4. Renix a.s.

Spole¢nost Renix a.s. byla zalozena roku 1995. Zabyva se vystavbou, piestavbou a

prodejem bytovych, ob¢anskych, prumyslovych i inzenyrskych staveb v centru i na okraji

Prahy.
Tabulka 18: Zakladni idaje o spoleénosti Renix

(v tis. K¢) 2005 2006
Trzby 481 538 244 301
HYV za ucetni obdobi 23424 22143
Aktiva 623 857 509 595

Zdroj: Uéetni vykazy spole¢nosti

Vyhody:

e do budoucna ptipravuje 6 projekta

Nevyhody:

e Vv soucasnosti nabizi jen 2 projekty

e mén¢ znama spole¢nost

5. AT development a.s.

Spole¢nost AT development byla zaloZena roku 1995. Jejim hlavnim oborem je developerska

¢innost v oblasti byti.

Tabulka 19: Zakladni idaje o spole¢nosti AT development

(v tis. K&) 2004 2005 2006
Trzby 270714 181 728 102 749
HYV za ucetni obdobi 12 838 15 288 9779
Aktiva 294 544 332 240 323901

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti

Vyhody:

e niz8i ceny
Nevyhody:

e méné znama firma

zabyva se jen prodejem bytll
e Vv soucasnosti vSechny byty vyprodany
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e o novych projektech zatim nic neuvadi

3.6.3 Srovnani s konkurenty ve vybranych ukazatelich

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb
Pfedmétem srovnani jsem urcila trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, protoze se
jedna o spole¢nosti zabyvajici se vyrobni i1 obchodni ¢innosti. Sledované obdobi bylo obdobi

od roku 2004 do roku 2006.

Tabulka 20: Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb (v tis. K&)

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a Ceské . .
sluzeb (v tis. K) AT development TG Finep EKOSPOL Renix Central Group
2004 220 779 164 298 98 581 245924 1427308
2005 173528 536 149 138 379 546 876* 481538 1671819
2006 47 997 489 220 156 611 8 050** 244 301 3839 219

*Spolecnost EKOSPOL a.s. se rozhodla zménit ucetni obdobi z kalendainiho na hospodaisky rok. Hospodatsky
rok zacina 1. 4. a konéi 31. 3. V obdobi pfechodu nebyla zpracovana ucéetni zavérka, ale ucetni obdobi bylo
prodlouzeno o 3 mésice, trvalo tedy od 1. 1. 2005 do 31. 3. 2006.

** (Jgetni obdobi od 1. 4. 2006 do 31. 3. 2007.

Zdroj: Vyroéni zpravy vybranych spole¢nosti

Pro lepsi znazornéni vyse uvedenych udaji poslouzi nasledujici graf:

Graf 5: Vyvoj trZeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
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Zdroj: Vyroéni zpravy vybranych spoleénosti

Spolecnost Central Group dosahuje ve vSech sledovanych letech nejvysSich trzeb
Z prodeje vlastnich vyrobkil a sluZzeb. Rozdil mezi spolecnosti Central Group a spolecnosti

Ceské nemovitosti, kterd je druhd v potadi, je témét osmindsobny.
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Hospodarsky vysledek za ticetni obdobi

Tabulka 21: Hospodaisky vysledek za u€etni obdobi (v tis. K¢)

HV za acetni obdobi ( v tis. K¢&) AT development nerf;\sl'i‘tzsti Finep EKOSPOL Renix Central Group
2004 12 838 22 595 1309 76 008 190 725
2005 15 288 53 556 31550 228 301* 23 424 304 697
2006 9779 46 373 6834 19 996** 22143 518 664

*Spolecnost EKOSPOL a.s. se rozhodla zménit ucetni obdobi z kalendainiho na hospodatsky rok. Hospodarsky
rok zacina 1. 4. a konéi 31. 3. V obdobi pfechodu nebyla zpracovana ucéetni zavérka, ale ucetni obdobi bylo

prodlouzeno o 3 mésice, trvalo tedy od 1. 1. 2005 do 31. 3. 2006.

** J&etni obdobi od 1. 4. 2006 do 31. 3. 2007.

Zdroj: Vyro¢ni zpravy vybranych spole¢nosti

Graf 6: Vyvoj HV za uéetni obdobi
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Zdroj: Vyroéni zpravy vybranych spoleénosti

Spolec¢nost Central Group dosahuje také v tomto ukazateli nejvyssich hodnot. V roce

2005 zaznamenala pomérné vysoké hodnoty spole¢nost EKOSPOL, tento vysledek vSak neni

srovnatelny, nebot’ je dosazen za del$i dobu — Gcetni obdobi v tomto roce trvalo 15 mésict.
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Srovnani podle pomérovych ukazateli

Tabulka 22: Srovnani s konkurenci podle pomérovych ukazateli

Srovnani s konkurenci (rok 2006) Central Group Finep AT development|  Ekospol Renix Ces!(e .
nemovitosti

Likvidita
Okamzita likvidita 0,062 0,005 0,070 0,101 0,315 0,254
Pohotova likvidita 0,41 0,82 0,53 2,63 0,89 0,34
Bézna likvidita 1,94 0,82 1,12 4,27 2,89 0,34
ZadluZenost a finan¢ni stabilita
Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu 31,46% 17,88% 9,97% 46,79% 31,90% 31,22%
Primérna doba splaceni dluhi (roky) 4,52 24,39 27,01 9,90 13,60 6,25
Rentabilita
ROE 38,94% 15,11% 30,29% 3,89% 13,62% 35,06%
ROA 12,31% 2,96% 3,02% 1,84% 4,35% 11,15%
ROS 11,94% 4,94% 9,52% 248,40% 9,06% 9,48%
Aktivita
Doba obratu zasob (dny) 293,13 0,46 277,28 384,71 224,27 0,00
Doba obratu pohledavek (dny) 7,21 78,14 169,73 356,75 23,68 4,49
Doba obratu obchodnich zavazku (dny) 33,20 767,73 472,26 119,17 72,52 82,31

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy vybranych spolecnosti, vlastni vypocty

V ukazateli okamzité a pohotové likvidity je na tom spolecnost Central Group htie
nez konkurence. V ukazateli bézné likvidity dosahuje spole¢nost pomérné slusnych hodnot
V porovnani s konkurenci.

Podil vlastniho kapitalu na celkovém ukazuje, Ze spole¢nost Central Group ma lepsi
vysledky nez konkurence - je vice financovédna vlastnim kapitalem nez konkurence.

Primérnéd doba splaceni dluhi je u oceniované spolecnosti nizsi nez u konkurence —
spole¢nosti se dafi diive splacet dluhy nez konkurenci.

V ukazatelich rentability dosahuje spolecnost Central Group lepSich vysledkii nez
konkurence. Vysoké ¢islo rentability trzeb spole¢nosti Ekospol je zptsobeno nizkymi trzbami
za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb a pomémé vysokym vysledkem hospodatfeni za bézné
obdobi, ktery je tvofen pfevazné trzbami za prodej materidlu a dlouhodobého majetku a
finan¢nim vysledkem hospodareni.

Doba obratu zasob je u spolecnosti Central Group pomérné vysoka. Nulova hodnota u
spole¢nosti Ceské nemovitosti je zplisobena tim, Ze spolenost nema zadné zasoby. Nizké
¢islo u spolecnosti Finep je zplsobeno velmi nizkou hodnotou zasob v rozvaze dané
spole€nosti. Velmi vysoké ¢islo u spolecnosti Ekospol je zpiisobeno jiZz zminénymi nizkymi
trzbami. Nizka vyse trzeb zplisobuje velmi vysoké hodnoty i1 ostatnich ukazatela aktivity.

Doba obratu pohledévek je u spolecnosti Central Group nizsi nez u konkurence — tzn.
odbératelé plati dané spole¢nosti diive nez konkurenci.

Naopak je tomu v pfipadé doby obratu zavazkt — niz$i Cislo nez u konkurence

znamena, ze spolecnost plati své zavazky diive nez konkurence.
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3.6.4 Trzni podil vybranych spole¢nosti

Relevantnim trhem je trh definovany jako OKEC 70, regionalné vymezeny jako tizemi

Prahy a Stfedoceského kraje.

Tabulka 23: Trzni podil vybranych spole¢nosti (v %)

o e
Rok Relev&?ntnivtrh § : Trzni podil (v %)
(v tis. K¢) AT Cesl_(e _ Finep EKOSPOL Renix Central
development | nemovitosti Group
2004 34599 037 1,24% 0,75% 0,45% 1,12% 4,87%
2005 38 955 672 0,74% 2,18% 0,56% 2,22% 1,95% 4,97%
2006 40 678 302 0,40% 1,90% 0,61% 0,03% 0,95% 10,67%

Zdroj: www.czs0.¢cz, vyroéni zpravy vybranych spole¢nosti, vlastni vypocty
Z tabulky vyplyva, Ze spole¢nost Central Group a.s. ma nejvyssi podil na trhu.

3.7 Analyza vnitiniho potencialu a konkurené¢ni sily podniku

Hlavni tkoly této analyzy jsou:

e posouzeni vnitini vyvojové moznosti oceiované¢ho podniku, jak je podnik schopen
vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a jak G¢inné je schopen celit konkurenci a
moznym hrozbam

e hodnoceni konkuren¢ni sily ocefiovaného podniku viic¢i hlavnim konkurentim,
tj. konkurenéni strategie ocenovaného podniku, konkuren¢ni vyhody ocenovaného
podniku, celkovéd konkurenéni sila oceniovaného podniku, zda je podnik schopen

udrZovat a ptipadné zvySovat sviij podil na trhu

Faktory, majici vliv na konkuren¢ni silu podniku, miZeme rozdélit na piimé a
nepiimé. Pfimé faktory jsou napi. kvalita a technickd uroven, cena, dostupnost, servis,
pusobivost reklamy, celkovad image firmy. Mezi nepiimé faktory miiZeme zatadit kvalitu
managementu, vykonny personal, majetek a investice, finan¢ni investice.

V tabulce na nasledujici strance jsou uvedeny piimé a neptimé faktory, které mohou
ovlivnit konkuren¢ni pozici podniku. Kazdému faktoru je pfifazena vaha podle dulezitosti a je

ohodnocen od 0 do 6 bodd.
e Zakonkuren¢ni vyhody spole¢nosti Central Group povazuji:

o Vybaveni domu a bytli. Spole¢nost nabizi, stejn¢ jako jeji konkurenti, také luxusni

byty pro naro¢nou klientelu.
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Intenzita reklamy - spolecnost publikuje reklamu v dennim tisku, v rozhlase i
televizi, ale i na internetu.

Znamost podniku — zde se odkazuji na tiskovou zpravu spolecnosti Central Group
a.s. ze dne 20. 9. 2006. Zde je uvedeno, Ze na zaklad¢ prizkumu spolecnosti
MEDIAN se nejvice zajemct o koupi nového bytu nebo domu obraci pravé na
spole¢nost Central Group a.s. Tuto firmu si lidé také nejcastéji vybavi v souvislosti
s novym bydlenim — celkem 33%. Na druhém misté je Skanska (23%) a na tfetim
Finep (15%). NejcastéjSimi divody, pro¢ se lidé obraci na spolecnost Central
Group, jsou podle této studie reklama, zavedenost a diivéryhodnost firmy a dobré
lokality.

Vyhody mista — tento faktor se da chapat ve dvou riznych pohledech — jednak jako
vyhoda mista sidla nebo prodejniho centra dané spolec¢nosti nebo jako misto
vystavby. Spole¢nost ma prodejni centrum v centru Prahy, coz vidim jako vyhodu
oproti konkurenci. Z vySe uvedené tiskové zpravy vyplyva, ze lidé si tuto
spole¢nost vybiraji také z diivodu dobré lokality jejich projekti.

Majetek a investice — spole¢nost ma, v porovnani s ostatnimi konkurenty, nejvice
dokoncenych a pripravovanych projektii vystavby rodinnych domt a bytt.

Finan¢ni situace — podle hodnoceni CEKIA' a Central European Capital CZ, které

vvvvvv

vvvvvv

developerské — na 62. mist& Central Group a na 75. mist¢ EKOSPOL™.

Konkurené¢ni nevyhody:

o Cenova tUrovein — spolecnost Central Group mé o néco malo vyssi ceny neZ nékteti

konkurenti. Cenu vSak nelze Upln€ pfesné srovnat, nebot’ uvedené spolecnosti

nabizeji byty a rodinné domy v jinych lokalitach.

Ostatni pfimé a neptimé faktory hodnotim jako primérné. Kvalita vyrobkt, tedy domut

a bytd, je stejnd jako u konkurence. Dodate¢né sluzby jako napt. pojisténi, servis pii zajisténi

hypotecniho uvéru, zabezpeceni objektu nabizi i konkurence. V kvalit¢ managementu a

vykonného persondlu je spolecnost na stejné urovni jako konkurence. Management ma

16 Ceska kapitalova a investiéni spole¢nost

7 Ukazatel EVA (economic value added) mé&# vykonnost podniku. Vypovida o tom, zda podnik tvoti hodnotu
pro vlastniky nebo hodnotu vlozenou investorem nici.

18 1daje jsou za rok 2005
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potiebné vzdélani v dané oblasti. Piedseda predstavenstva a zaroven generalni feditel ptsobi
ve spolecnosti jiz od jejiho zalozeni, je 99% vlastnikem spolecnosti. Ve spolecnosti nedochdzi

k fluktuaci zaméstnancti, naopak pocet zamé&stnanci postupné narasta.

Tabulka 24: Profil konkurenéni sily

Hodnoceni
Kritérium Viha | Konkurence ma prevahu | Prumér | Podnik ma prevahu Body
0 1 2 3 4 5 6

Kwvalita vyrobki 2 X 6

Vybaveni byt a domi 2 X 6

Cenova turoven 3 X 6

Piimé -

faktory |!ntenzita reklamy 2 X 10

Znamost podniku 2 X 10

Vyhody mista 1 X

Servis a sluzby 1 X

Kvalita managementu 2 X 6
Neprimé |Vykonny personal 1 X 3
faktory |yajetek a investice 3 X 15

Finan¢ni situace 2 X 10

Celkem 21 79

Zdroj: Matik, M. a kolektiv: Metody oceniovani podniku, Praha, Ekopress, 2007, vlastni ivaha

Spole¢nost Central Group dosahla bodového hodnoceni 79 bodi z celkovych moznych

126 (62,7%), to znamena, ze pii hodnoceni konkurenéni sily vychazi 1épe nez konkurence.
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3.8 Zavér strategické analyzy

3.8.1 Hodnoceni perspektivnosti podniku

Hodnoceni perspektivnosti podniku jsem provedla na zakladé tzv. Bostonské matice,

ktera umozni propojit analyzu atraktivnosti trhu, na kterém

konkuren¢ni silu, kterou se podnik vyznacuje.

Tabulka 25: Zhodnoceni perspektivy podniku

se podnik pohybuje, a

3.

Podniky, které by mély zménit
zameteni svého podnikéni

2.
Central Group a.s.
Podniky s dobrou
perspektivou

1.

Podniky s jednozna¢nou
perspektivou

6.

Podniky které by mély zménit
zaméfeni svého podnikani

5.

Podniky s piijatelnou
perspektivou

4.

Podniky s dobrou perspektivou
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9.

Podniky téméf bez perspektivy

8.

Podniky s malou
perspektivou

7.

Podniky s omezenou
perspektivou

Nizka

Stiredni

Vysoka

Atraktivita trhu

Zdroj: Marik, M. a kolektiv: Metody oceniovani podniku, Praha, Ekopress, 2007, vlastni tivaha

U spolecnosti Central Group jsem zjistila nasledujici vysledky:

atraktivnost trhu — 40,48%

konkurenéni sila — 64%

Spole¢nost tedy hodnotim jako podnik s ptijatelnou perspektivou.

3.8.2 Prognéza trzeb a trzniho podilu

Progndza trzeb by méla byt vyvozena na zaklad¢ vysledkil analyzy a prognozy

relevantniho trhu, analyzy vnitiniho potencidlu a konkurencni sily podniku a z vysledkl

analyzy Casovych fad trzeb oceniované firmy za minulost a jejich extrapolace.

Prognoza ristu trzeb

Odhad tempa ristu trzeb oceniovaného podniku ziskdme vynasobenim rlstu trhu

(ziskaného z analyzy a prognézy trhu) a rastu trzniho podilu (ziskany z analyzy vnitiniho

potencialu a konkuren¢ni sily). Zaroven je nutné udélat analyzu dosavadniho ristu trzeb

podniku, zjistit primérny rast za piredchozi roky a ¢asovou extrapolaci tohoto rustu.
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Tempo ristu relevantniho trhu bylo stanoveno jako tempo ristu trhu jako celku. Trzni
podil z roku 2006 (10,67%) je vyjimecny, je dan specifickymi okolnostmi vySe popsanymi.
Dlouhodob¢ si spolecnost udrzi trzni podil z roku 2005, tento podil se bude meziro¢né mirné

zvysSovat.

Tabulka 26: Vyvoj a prognéza trzeb (v tis. K¢)

Rok Relevantni trh ::II:VI:;:S;:: Trzni podil | Tempo ristu Trzby Central
(v tis. K¢) trhu (v %) (v %) trzeb (v %) Group (v tis.K¢)

2000 26 623 123 1,46% 387 404
'\i/I 2001 26 510 698 -0,42% 1,43% -2,32% 378 412
n 2002 31118 517 17,38% 4,06% 233,73% 1262 891
T 2003 31 215 261 0,31% 4,56% 12,75% 1423 963
e 2004 34599 037 10,84% 4,87% 18,29% 1684 348
: 2005 38 955 672 12,59% 4,97% 14,98% 1936 740

2006 40 678 302 4,42% 10,67% 124,20% 4 342 234
I: 2007 43 228 832 6,27% 5,10% 9,02% 4733712
0 2008 45 775 010 5,89% 5,20% 7,97% 5110993
g 2009 48 320 100 5,56% 5,30% 7,59% 5499 070
g 2010 50 866 570 5,27% 5,40% 7,25% 5897 936
a 2011 53 409 898 5,00% 5,50% 6,95% 6 307 582

Zdroj: WwWw.Cz750.¢z, vlastni vypocty

Tempo rlstu trzeb je pocitano podle nasledujiciho vzorce:

Tempo rustu trzeb = (Index ristu trhu X Index zmény triniho podilu) — 1

Graf 7: Vyvoj a prognoza trzeb (v tis. K¢)

Trzby Central Group (v tis.K¢)
7000000 ¢ Prognoza
6000000 | Minulost
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Zdroj: www.czs0.¢z, vlastni vypocty
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Trzby v minulosti postupné naristaly, s vyjimkou roku 2006, kdy doslo k jejich
zdvojnéasobeni. V tomto roce doslo, jak jiz bylo zminéno vyse, k dokonceni a piedani velkého
mnozstvi bytovych jednotek a také k narGstu poctu prodanych pozemki, témef o 90%
V porovnani S ptedchozim rokem.

Trzby do budoucna porostou, tempo ristu trzeb ale bude postupné klesat. Na zaklade

vysledku strategické analyzy se jevi toto tempo jako redlné dosazitelné.

3.9 Predbézna volba délky jednotlivych fazi ocenéni

V praxi se nejcastéji pouziva dvoufdzova metoda. ,,Prvni faze zahrnuje obdobi, pro
které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta.
Druh4 faze obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonec¢na. Hodnota podniku za obdobi
druhé faze je pak oznacovana jako pokracujici hodnota.«*®

Délku prvni faze jsem predbézné stanovila do roku 2011 véetné. Od roku 2012 bude
plynout druhé faze ocenéni. Pro tuto fazi predpokladam stabilni trzni podil podniku a tempo

rastu trzeb bude odpovidat piedpokladanému tempu rustu trhu jako celku, tj. 5%.

9 Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Praha, Ekopress, 2007
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4 Finan¢ni analyza

,Finanéni analyza pfedstavuje proces vySetfovani a vyvozovani zavéri z vysledku
hospodateni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby véetné zjistovani jeho silnych a
slabych stranek, testovani jednotlivych financnich parametri a ovéfovani jejich skutecné
vypovidaci schopnosti.“20

,,U&elem finanéni analyzy je vyjadfit pokud moZno komplexné majetkovou a finanéni
situaci podniku, tzn. podchytit v§echny jeji slozky, pfipadné pfi podrobnéjsi analyze zhodnotit
nekterou z jejich slozek (rozbor vynosnosti, rozbor zadluzenosti, rozbor rizik platebni
neschopnosti atd.) a také pfipravit podklady i1 pro interni rozhodovani managementu
podniku.“21
Z hlediska ocenovani plni finan¢ni analyza 2 zékladni funkce. Za prvé by méla

provéfit financni zdravi podniku a za druhé slouzi jako zéklad pro finan¢ni plan.

4.1 Uketni postupy?

Spole¢nost Central Group a.s. vede své ucetnictvi v souladu s pfedpisy platnymi
v Ceské republice. Castky v Gdetni zavérce jsou vyjadieny v tisicich korun ¢eskych, neni-li

uvedeno jinak.

4.1.1 Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek

Spolecnost pouzivd linearni zplsob odpisovani. Majetek je evidovan v pofizovaci
cen¢. Drobny hmotny majetek v potizovaci cené¢ do 40 tisic K¢ a drobny nehmotny majetek
V potizovaci cen¢ do 60 tisic K¢ neni vykazovan v rozvaze, ale je uctovan do nakladd v roce
jeho poftizeni.

Ocenéni dlouhodobého majetku vlastni vyroby zahrnuje pfimy materidl a reZijni
naklady pfimo spojené s jeho vyrobou az do konce doby jeho aktivace.

Technicka zhodnoceni na najatém majetku jsou odpisovana linedrni metodou po dobu
trvani ndjemni smlouvy nebo po dobu jeho odhadované Zivotnosti. Je vybrana ta doba, ktera

je kratsi.

20 Marek P. a kolektiv, Studijni priivodce financemi podniku, Praha, Ekopress, 2006
%! Griinwald R., Holec¢kova J., Finan¢ni analyza a planovani podniku, Praha, VSE, 2004
22 yyroéni zprava spole¢nosti Central Group a.s., rok 2006
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4.1.2 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek predstavuje majetkové icasti a je uctovan V potizovaci
cen¢. Pofizovaci cena zahrnuje pfimé naklady s jeho pofizenim, jako jsou napft. poplatky a
provize pravnikiim a poradcim.

K datu sestaveni zavérky se pofizovaci cena upravuje, pokud by doslo ke snizeni
hodnoty. Toto sniZzeni hodnoty je pak vyjadieno pomoci opravné polozky.

Zména ocenéni majetkové ucasti vyjadiené v cizi méné je zachycena prostfednictvim

ocenovacich rozdilt z pfecenéni majetku a zdvazki ve vlastnim kapitalu spole¢nosti.

4.1.3 Kratkodoby finan¢ni majetek

Vynosy ztohoto majetku jsou zahrnuty ve vynosech z kratkodobého finan¢niho
majetku.

4.1.4 Zasoby

Material je Gctovan v pofizovacich cendch. Pofizovaci cena zahrnuje cenu pofizeni,
dopravné za dodéani na sklad nebo stavenisté. Je ocefiovan metodou FIFO (=first in, first out).

Nedokoncena vyroba a hotové vyrobky jsou oceniovany v cenach, které zahrnuji cenu
materialu a dodavky praci vyrobni povahy a sluzeb souvisejicich se stavebni Cinnosti

(subdodavky).

4.1.5 Stanoveni opravnych poloZek a rezerv

Spole¢nost tvoii opravné polozky na vSechny tituly, kde k datu zavérky je hodnota

majetku docCasné nizsi, nez je hodnota majetku vykazana v GiCetnictvi.

4.1.6 Prepocty cizich mén

Spolegnost pouziva pro piepodet cizich mén aktudlni kurz CNB stanoveny k datu
uskutecnéni ucetniho ptipadu. V pribehu roku se uctuje pouze o realizovanych ziscich a
ztratach.

Aktiva a pasiva Vv zahrani¢ni méné jsou k rozvahovému dni piepocitana podle

oficialniho kurzu CNB.

4.1.7 Casové rozliSeni
Spolecnost pouziva ¢asové rozliSeni vzdy, kdyZ je zndmo jakého obdobi se ucetni
ptipad tyka, je znama presné jeho Gastka a ucel. Castka idetniho ptipadu musi byt vyssi nez
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500 K¢ — z toho pravidla existuji vyjimky, napi. pro pfedplatné novin a ¢asopist, spotieba

vody, plynu a elektrické energie atd.

4.1.8 Zmény tcetnich postupt

V Gcetnim obdobi roku 2005 doslo ke zméné platnych ucetnich ptedpisu v oblasti
uctovani a vykazovani.

Pti evidenci drobného hmotného majetku byla hranice pro zatazeni do odpisované¢ho
majetku posunuta na zakonnou hranici 40 tisic K¢.

Pfi evidenci drobného nehmotného majetku byla hranice pro zatfazeni do

odpisovaného majetku posunuta na zdkonnou hranici 60 tisic K¢.
4.2 Analyza ucetnich vykazi

4.2.1 Analyza rozvahy

Rozvaha zachycuje jednotlivé slozky aktiv a pasiv, tedy majetek a zdroje jeho kryti,
K uré¢ittmu datu v penéznim vyjadieni. Z hlediska ocenovani je dilezité mit k dispozici
rozvahy za vice ucetnich obdobi pro posouzeni tendenci, které se zde projevuji.
,.Ocefiovatele by mélo nejvice zajimat®®:
o stav a vyvoj bilan¢ni sumy
o struktura aktiv, jeji vyvoj a pfiméfenost velikosti jednotlivych polozek
o struktura pasiv, jeji vyvoj s dirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a
dodavatelskych uvéra
o relace mezi slozkami aktiv a pasiv, napiiklad:
= velikost dlouhodobého majetku a dlouhodobych pasiv
= velikost dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu
= velikost obéZnych aktiv a kratkodobych cizich pasiv
= relace kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych pohledavek ke

kratkodobym pasiviim.*

% Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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4.2.1.1 Vyvoj bilan¢ni sumy

Tabulka 27: Vyvoj bilanéni sumy v letech 2002-2006

Zkracena rozvaha (k 31.12.) 2002 2003 2004 2005 2006

AKTIVA CELKEM 1570 488 2 286 464 2 693 355 4159 129 4 234 290
Dlouhodoby majetek 18 705 65 784 88 166 77 351 114 042
ObéZna aktiva 1550 487 2218 603 2599 706 4079 019 4115 887
Zasoby 1208 164 1876 953 2401 074 3782 755 3246 748
Nedokonéena vyroba a polotovary 389 006 619 076 678 760 2 132 666 1470916
Vyrobky 54 692 39 009 227 516 301 819 664 182
Zbozi 475 975 818 686 1049 987 1013 330 841 109
Poskytnuté zalohy na zasoby 288 326 399 962 443 297 334 791 270 509
Dlouhodobé pohledavky 8 853 11109 71814 75710 68 322
Kratkodobé pohledavky 120 089 133 639 110 833 208 949 570 701
Kratkodoby finan¢ni majetek 213381 196 902 15985 11 605 230 116
Casové rozliseni 1296 2077 5483 2759 4361
ZKkracena rozvaha (k 31.12.) 2002 2003 2004 2005 2006

PASIVA CELKEM 1570 488 2 286 464 2693 355 4159129 4234 290
Vlastni kapital 171 360 317 884 508 623 813 299 1331996
Cizi zdroje 1100 000 1416 740 1720 166 2914 579 2488 102
Rezervy 22 706 28 201 21190 16 034 33690
Zavazky (celkem) 1077 294 1388539 1698 976 2 881 045 2454 412
Dlouhodobé zavazky 66 756 10131 120 951 299 150 333675
Kratkodobé zavazky 1010538 1378 408 1578 025 2 581 895 2120737
Casové rozliseni 299 128 551 840 464 566 431 251 414 192

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti Central Group a.s., databaze MarketLine

Bilanéni suma vykazuje ve sledovanych letech pozitivni trend rstu. Ten je dan
predevsim nartstem ob&znych aktiv, kterd tvoifi pfevaznou c¢ast celkovych aktiv. VétSinu
obéznych aktiv tvoii zdsoby — hlavné nedokoncena vyroba a polotovary (tedy rozestavéné
rodinné domy a byty).

V pasivech je pievazny podil cizich zdroji — okolo 60%. Cizi zdroje jsou pievazné
tvofeny zavazky — pres 90% tvofi kratkodobé zavazky. Velky podil pak maji kratkodobé
prijaté zalohy. Jedna se o zalohy poskytnuté klienty spolecnosti na vystavbu rodinnych domi

nebo bytu.

4.2.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza umoziiuje zjistit podil jednotlivych polozek na celkovych aktivech,
resp. pasivech. Celkova aktiva a pasiva jsou tedy brana jako 100%, pro jednotlivé slozky
aktiv a pasiv pak vypocitame jejich procentni podil.

»Tlato analyza umoznuje zkoumat relativni strukturu aktiv a pasiv. Pokud mame

k dispozici udaje za vice let, umoznuje nam identifikovat trendy nebo nejzavazngjsi Casové

zmény komponent. Nevyhodou této metody je to, Ze zmény pouze konstatuje, neukazuje vsak
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jejich pficiny, je vychozim krokem v orientaci v konkrétnim podniku a muZe upozornit na

problémové oblasti, které bude tieba podrobit hlubgimu rozboru‘?*.

Tabulka 28: Vertikalni analyza rozvahy

Struktura aktiv (k 31.12.) 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%]| 100,00%]| 100,00%
Dlouhodoby majetek 1,19% 2,88% 3,27% 1,86% 2,69%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,08% 0,10% 0,14% 0,24% 0,28%
Dlouhodoby hmotny majetek 1,05% 1,00% 1,03% 0,64% 0,52%
Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stavby 0,32% 0,08% 0,55% 0,29% 0,19%
Samostatné movité véci 0,50% 0,38% 0,38% 0,28% 0,32%
Poskytnuté zalohy na dl.hm. majetek 0,00% 0,42% 0,00% 0,00% 0,00%
Nedokonceny dl.hm. majetek 0,23% 0,12% 0,10% 0,07% 0,00%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,06% 1,78% 2,10% 0,99% 1,89%
ObéZna aktiva 98,73%| 97,03%| 96,52%| 98,07%| 97,20%
Zasoby 76,93%| 82,09%| 89,15%| 90,95%]| 76,68%
Material 0,01% 0,01% 0,06% 0,00% 0,00%
Nedokoncena vyroba a polotovary 24, 77%| 27,08%| 25,20% 51,28%| 34,74%
Vyrobky 3,48% 1,71% 8,45% 7,26%] 15,69%
Zbozi 30,31%]| 35,81%| 38,98%| 24,36%| 19,86%
Poskytnuté zalohy na zasoby 18,36%| 17,49%| 16,46% 8,05% 6,39%
Dlouhodobé pohledavky 0,56% 0,49% 2,67% 1,82% 1,61%
Kratkodobé pohledavky 7,65% 5,84% 4,12% 5,02%| 13,48%
Kratkodoby finan¢ni majetek 13,59% 8,61% 0,59% 0,28% 5,43%
Casové rozliSeni 0,08% 0,09% 0,20% 0,07% 0,10%

Struktura pasiv (k 31.12.) 2002 2003 2004 2005 2006
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%]| 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 10,91%]| 13,90%| 18,88%| 19,55%]| 31,46%
Cizi zdroje 70,04%| 61,96%)| 63,87%| 70,08%| 58,76%
Rezervy 1,45% 1,23% 0,79% 0,39% 0,80%
Dlouhodobé zavazky 4,25% 0,44% 4,49% 7,19% 7,88%
Kratkodobé zavazky 64,35%| 60,29%| 58,59%| 62,08%| 50,08%
Zavazky z obch. vztahli 2,66% 2,43% 5,79% 5,32% 7,08%
Kratkodobé prijaté zalohy 54,70%| 48,24%| 49,89%| 51,77%| 41,08%
Casové rozliSeni 19,05%| 24,14%| 17,25%| 10,37% 9,78%

Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Nejprve se zamé&iim na hodnoceni aktiv. Jak je patrno z vertikélni analyzy, pfevaznou
Cast aktiv tvofi ob&zna aktiva — okolo 97%. Tento podil se béhem uplynulych let piilis
neménil. Témer % obéznych aktiv tvofi zasoby — vV podobé nedokoncené vyroby a zbozi.

Z dlouhodobého hmotného majetku tvoti okolo 1% dlouhodoby majetek hmotny. Jeho
vySe na pocatku sledovaného obdobi byla na stabilni tirovni, v poslednich sledovanych letech

je patrny jeho pokles. Naopak u dlouhodobého nehmotného majetku je patrny jeho mirny

2 Griinwald R., Holec¢kova J., Finan¢ni analyza a pldnovani podniku, Praha, VSE, 2004
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nariist. Nehmotny majetek tvofil jen software (pro vedeni Ucetnictvi), od roku 2005 jsou
soucasti nehmotného majetku i ocenitelnd prava, které spolecnost vlastni prostfednictvim
licenci. Z dané analyzy také vyplyva, Ze spolecnost nevlastni zddné pozemky.

Jen nepatrnou ¢ast aktiv tvoii Casové rozliSeni. Naklady pfistich obdobi tvoti velkou
¢ast této polozky — jednd se predevSim o pojisténi rodinnych domt, pronijem reklamnich
ploch, piedplatné na ¢asopisy a zarucni servis.

Vyse popsanou strukturu polozek aktiv je pro lepSi ndzornost mozné zobrazit pomoci
nasledujicich grafi:

Graf 8: Vyvoj struktury aktiv
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Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Graf 9: Vyvoj struktury obéZnych aktiv
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Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty
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Na strang pasiv tvofi vétSinu cizi zdroje — pies 60%. Cizi zdroje jsou pfevazné tvoieny
kratkodobymi zavazky v podobé kratkodobych piijatych zaloh.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech ve sledovanych letech postupné
narUstal. Doslo k navyseni zakladniho kapitalu spole¢nosti. Toto navySeni zakladniho kapitalu
bylo z rozhodnuti valné hromady provedeno z vlastnich zdroji zvySenim jmenovité hodnoty
stavajicich akcii o 300 tis. K¢ na jednu akcii. Narist vlastniho kapitalu je také dan zvySujicim
se vysledkem hospodateni béZzného tcetniho obdobi.

Neméné€ vyznamnou polozkou pasiv je také Casové rozliSeni, které je z prevazné casti
tvofeno vynosy pristich obdobi. Jednd se o budouci vynosy spolecnosti z ptispévkll na
vystavbu technické infrastruktury. Dale jsou zde zuctovany rozestavéné rodinné a bytové
domy.

Vyse popsanou strukturu polozek pasiv je pro lepsi ndzornost mozné opét zobrazit
pomoci nasledujicich grafii:

Graf 10: Vyvoj struktury pasiv
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Graf 11: Struktura cizich zdroji
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty
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4.2.1.3 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza umoziuje zjistit mezirocni nartst dané polozky aktiv, resp.
pasiv. Tento meziro¢ni narust mize byt méfen bud’ absolutné, nebo v procentech. Zvolila
jsem vypocet v procentech.

Polozky jsou pocitany podle nasledujiciho vzorce:

hodnota dané polozky v roce t

hodnota dané polozky v rocet— 1

Tabulka 29: Horizontalni analyza rozvahy

Struktura aktiv 2002/2003 | 2003/2004 | 2004/2005 | 2005/2006
AKTIVA CELKEM 45,59% 17,80% 54,42% 1,81%
Dlouhodoby majetek 251,69% 34,02% -12,27% 47,43%
Dlouhodoby nehmotny majetek 64,21% 70,83% 163,33% 21,49%
Dlouhodoby hmotny majetek 38,60% 21,60% -4,71% -17,09%
Stavby -63,47% 718,90% -19,57% -30,91%
Samostatné movité véci 10,78% 15,74% 16,60% 15,93%
Nedokonceny dl.Lhm. Majetek -26,35% 5,74% -3,30%| -100,00%
Dlouhodob}'/ finan¢ni majetek 4478,76% 39,01% -27,54% 95,26%
Obézna aktiva 43,09% 17,18% 56,90% 0,90%
ZéSOby 55,36% 27,92% 57,54% -14,17%
Material 33,33% 588,18% -90,16% -78,52%
Nedokoncend vyroba a polotovary 59,14% 9,64% 214,20% -31,03%
Vyrobky -28,68% 483,24% 32,66% 120,06%
Zbozi 72,00% 28,25% -3,49% -17,00%
Poskytnuté zalohy na zasoby 38,72% 10,83% -24,48% -19,20%
Dlouhodobé pohledavky 25,48% 546,45% 5,43% -9,76%
Kratkodobé pohledavky 11,28% -17,07% 88,53% 173,13%
Kratkodoby finan¢ni majetek -7,72% -91,88% -27,40%| 1882,90%
Casové rozliSeni 60,26% 163,99% -49,68% 58,06%

Struktura pasiv 2002/2003 | 2003/2004 | 2004/2005 | 2005/2006
PASIVA CELKEM 45,59% 17,80% 54,42% 1,81%
Vlastni kapital 85,51% 60,00% 59,90% 63,78%
Cizi zdroje 28,79% 21,42% 69,44% -14,63%
Rezervy 24,20% -24,86% -24,33% 110,12%
Dlouhodobé zavazky -84,82%| 1093,87% 147,33% 11,54%
Kratkodobé zavazky 36,40% 14,48% 63,62% -17,86%
Zavazky z obch. vztahi 32,63% 181,22% 41,75% 35,59%
Kratkodobé pf‘ijaté Zélohy 28,42% 21,82% 60,22% -19,21%
Casové rozliSeni 84,48% -15,82% -7,17% -3,96%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty
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Nejprve se opét zamefim na hodnoceni aktiv. Je zde patrny kolisavy vyvoj bilan¢ni
sumy — nejprve roste a potom klesa — je to ovlivnéno vyvojem jak dlouhodobych hmotnych
aktiv, tak obéznych aktiv.

Nartst dlouhodobého majetku na pocatku sledovaného obdobi je dan obrovskym
navySenim polozky dlouhodobého finan¢niho majetku — pres 4000%. Spolecnost ziskala
podily v ovladanych a fizenych osobach.?®

Obézna aktiva vykazuji kolisavou tendenci. Mezi lety 2005/2006 je patrny narGst
polozky nedokoncend vyroba a polotovary — jednéd se piedevsim o nedokoncené bytové a
rodinné domy a technickou infrastrukturu. Nartst kratkodobych pohledavek v poslednim roce
sledovaného obdobi je dan nartistem pohledavek za ovlddanymi a fizenymi osobami.

Patrny je rovnéZ velmi vysoky narlst kratkodobého finanéniho majetku mezi lety
2006/2007 — ten je zpusoben nartistem penéz na bankovnich uctech a nabytim kratkodobych
cennych papira.

V pasivech je nejvyraznéjsi narust dlouhodobych zavazkti v prvnich letech
sledovaného obdobi. Tento nartist je zplsoben piedevSim zvySenim polozky zdvazky

k ovladanym a fizenym osobam.

% Jedna se o spole¢nosti — Spole&nost pro rozvoj Hornich Jir¢an s.r.o., Central Group — Bytové projekty a.s.,
Stodtlky a.s., Zli¢in a.s.
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4.2.2 Analyza vykazu ziski a ztrat

4.2.2.1 Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

,Vertikalni analyza vyjadfuje strukturu jednotlivych polozek vykazu ziskli a ztrat

Vv procentech, kdy jednotlivé polozky poméiujeme k trzbam. Tato analyza umoznuje zkoumat

roli jednotlivych Einitell na tvorbé zisku“%.

Tabulka 30: Vertikalni analyza vykazu ziska a ztrat

Polozka (stav k 31.12.) 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej vlastnich vyrobki, sluZeb a zbozi 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Trzby za prodej zboZi 18,09% 23,52% 15,26% 13,68% 11,58%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 11,33% 14,01% 9,50% 8,42% 5,85%
Obchodni marze 6,77% 9,50% 5,76% 5,26% 5,74%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 81,91% 76,48% 84,74% 86,32% 88,42%
Vykonova spotieba 72,78% 77,80% 82,72% 143,73% 70,09%
Spotieba materialu a energie 1,59% 1,46% 1,61% 2,00% 0,77%
Sluzby 71,20% 76,35% 81,12% 141,72% 69,32%
Osobni naklady 3,45% 3,79% 3,93% 4,07% 1,98%
Mzdové naklady 2,53% 2,77% 2,87% 2,96% 1,44%
Dang a poplatky 0,21% 0,78% 1,23% 0,85% 0,35%
Odpisy 0,45% 0,44% 0,50% 0,69% 0,56%
Zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,07% 0,30% 0,14% 0,28% 0,13%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 4,82% 1,37% 0,74% -0,87% 0,26%
Provozni vysledek hospodaieni 12,35% 16,02% 16,47% 22,83% 13,50%
Vynosové uroky 0,37% 0,41% 0,30% 0,14% 0,19%
Nakladové uroky 0,28% 0,12% 0,15% 0,26% 0,08%
Finan¢ni vysledek hospodareni 0,09% 0,26% 0,03% -0,96% 1,85%
Dai z pfijmu za béZnou ¢innost 5,07% 5,99% 5,18% 6,14% 3,41%
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 7,37% 10,29% 11,32% 15,73% 11,94%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 7,37% 10,29% 11,32% 15,73% 11,94%
Vysledek hospodateni pied zdanénim 12,44% 16,28% 16,51% 21,87% 15,35%

Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Nejvétsi podil na trzbach tvoii trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Pies 86 % z

téchto trzeb tvoii trzby za prodej rodinnych domu a bytd. Zbytek pfedstavuji trzby za prodej

pozemkil, prodej ostatniho zbozi a sluzeb. Tyto trzby vykazuji pozitivni trend ristu,

s vyjimkou roku 2003, kdy doslo k mirnému poklesu.

Vykonova spotfebaz7 pfedstavuje nejpodstatnéjsi slozku nédkladl. Tato polozka je

z témet 100% tvofena spotfebovanymi sluzbami, jen velmi nepatrnou ¢ast tvoii spotieba

materidlu a energie.

%6 Griinwald R., Holedkov4 J., Finanéni analyza a planovani podniku, Praha, VSE, 2004

27 Vykonovou spotfebu tvoii spotiebované nakupy a sluzby. Spotiebované nakupy piedstavuji hodnotu
nakoupen¢ho a jiz spotiebovaného materidlu, energie a neskladovatelnych dodavek (napi. voda pro
technologické ucely, elektiina a voda k rozvodnym ucelim). Sluzby ptedstavuji hodnotu nakoupenych externich
sluzeb (opravy a udrzovani, cestovné, prepravné, najemné apod.), tj. vykoni od ostatnich jednotek.
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Osobni néklady rostou v absolutni vysi. V procentnim vyjadieni, tedy k poméru
Kk trzbam, je vSak posledni rok zaznamenan jejich pokles. Stejny trend vykazuji mzdové
naklady, které tvofi nejvyznamnéjsi polozku osobnich naklada.

Celkovy vysledek hospodafeni dané spoleCnosti roste absolutn€, v procentnim
vyjadfeni je vSak posledni rok zaznamena pokles. Ten je zplsoben poklesem provozniho
vysledku hospodarteni, ktery tvoti témer 100% celkového vysledku.

Provozni vysledek hospodafeni roste absolutné, v procentnim vyjadieni, v poméru
K trzbam je vSak posledni rok zaznamenan pokles.

Vyse uvedenou strukturu jednotlivych polozek shrnou nésledujici tabulky. Ty uvadéji

vyvoj nékterych polozek vykazu ziski a ztrat v absolutnim vyjadieni.

Analyza trzeb
Tabulka 31: Vyvoj trzeb v letech 2002-2006
Polozka (stav k 31.12.) 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej vlastnich vyrobki, sluZeb a zboZi 1262 891| 1423963| 1684 348| 1936 740| 4342 234
Trzby za prodej zbozi 228511 334878 257040[ 264921 503015
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1034 380] 1089085| 1427308 1671819 3839219

Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty
Z dané¢ tabulky je patrné, ze béhem let 2002-2006 doSlo k nértstu trzeb za prodej

vlastnich vyrobki, sluzeb a zbozi. K velkému nariistu doSlo zejména mezi roky 2005 a 2006.

Tento trend potvrzuje i nasledujici graf, ktery uvadi pocty uzavienych v letech 2002-

2006:
Graf 12: Poéty uzavienych smluv v letech 2002-2006
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Zdroj: Vyroéni zprava spole¢nosti Central Group a.s., rok 2006
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Z tohoto grafu je patrné, Ze dochédzi k ristu poctu uzaviranych smluv, zejména
Vv prvnich letech je zaznamenan velky narast smluv tykajicich se bytti. Posledni roky u byt

dochazi k poklesu, mirn€ vSak rostou smlouvy tykajici se rodinnych domu a parcel.

Analyza vykonové spotieby
Tabulka 32: Vyvoj vykonové spotieby v letech 2002-2006

PoloZzka (stav k 31.12.) 2002 2003 2004 2005 2006
Vykonova spotieba 919 184| 1107889 1393319 2783581| 3043683
Spotteba materialu a energie 20018 20741 27 053 38 764 33 436
Sluzby 899 166 1087 148 1366 266| 2744817| 3010 247

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty
Zde je patrny témét 100% podil spotiebovanych nakladi na sluzby na poloZce

vykonova spotieba.

Analyza vysledku hospodareni
Tabulka 33: Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2002-2006

PoloZka (stav k 31.12.) 2002 2003 2004 2005 2006
Provozni vysledek hospodateni 155918| 228053| 277439| 442235| 586228
Finan¢ni vysledek hospodareni 1183 3732 564 -18 628 80 448
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 93015| 146489| 190725 304697 518664
Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi (+/-) 93015 146489 190725| 304697| 518664

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolec¢nosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni dopocty

Z vySe uvedené tabulky je patrné, ze ve sledovanych letech dochazi k postupnému
rustu vysledku hospodarfeni za Ucetni obdobi, coz je ovlivnéno piedev§im provoznim
vysledkem hospodateni. Obrovsky narust finan¢niho vysledku hospodateni v letech 2005 a

2006 je zptisoben vynosy z podilll v ovladanych a fizenych osobach.

4.2.3 Analyza penéZnich toki (cash flow)

Vykaz penéZnich tokl podava souhrnny piehled o tom, jak podnik ve sledovaném
obdobi penéZni prostfedky ziskaval a na co je vyuZzival.

Tento vykaz dnes neni jednozna¢né upraven a podniky si jej tak mohou pfizplsobit
svym konkrétnim potifebam.

,Cast vykazu tykajici se provozni &innosti nam umoziuje zjistit, do jaké miry
vysledek hospodateni za béznou Cinnost odpovida skute€né vydélanym penéziim a jak je
produkce penéz ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho hlavnich slozek.

Velkou pozornost je tfeba také vénovat penéZnim tokiim spojenym s investicni
¢innosti. Nejde jen o vydaje na pofizeni investicniho majetku a jejich strukturu, ale také o tzv.

»desinvestice* neboli piijmy z prodeje investiéniho majetku.
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Saldo provoznich, investi¢nich a finan¢nich tokl tvofi dohromady celkovy penézni

tok. M¢l by se rovnat rozdilu mezi pocatecnim a kone¢nym stavem penéznich prostredkii a

L . 2 28 (29
penéznich ekvivalentd™.*

Tabulka 34: Vykaz cash flow 2003-2006

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006
Stav penéznich prostredku a ekvivalentu k 1.1. 69 381 79 384 15 985 11 605
Ucetni zisk nebo ztrata z bézné €innosti pred zdanénim 231 785 278 003 423 607 666 676
Upravy o nepenézni operace 34 004| -248 478 13 360 -43 995
Odpisy stalych aktiv 6 305 8 940 13 270 24 497
Zména stavu opravnych polozek a rezerv 5 495 -7 011 -1 266 13 346
Zisk z prodeje DHM 1 005 -1 248 -877 2 416
Vynosy z dividend a podilt na zisku 0 0 0 -79 566
Vyuctované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych a
vynosoveé uroky -4 133 -2 527 2 233 -4 688
Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace 0| -246 632 0 0
CF z provozni Cinnosti pfed zdanénim, zménami 265789 | 20525 | 436967 | 622681
pracovniho kapitalu a mimoradnymi polozkami
Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -64 794 -98 503 -532 266| -152 570
Zména stavu pohledavek z provozni €innosti, prechodnych
uctd aktiv -16 587 26 588 -97 654| -336 676
Zména stavu kratkodobych zavazkl z provozni ¢innosti,
prechodnych uctt pasiv 645 914 33 321 937 303| -343 537
Zména stavu zasob -668 789| -275930] -1 371 915 527 643
Zmeéna kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do
penéznich prostfedkd a ekvivalentd 0 117 518 0 0
CF z provozni ¢innosti pred zdanénim a mimoradnymi
poloZkami 200 995 -68 978 -95299| 470111
Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -1 754 -2 455 -4 956 -3 479
Prijaté uroky 5 887 4 982 2 725 8 167
Zaplacena dan z pfijmu za bé&Znou €innost -85 296 -76 149 -85 370| -152 596
Pfijmy a vydaje spojené s mimoradnym hospodafskym
vysledkem v€etné& dané z pfijmu 0 0 0 0
Pfijaté dividendy a podily na zisku (+) 0 0 0 79 566
CF z provozni ¢innosti 119 832 -142 600 -182 902 401 769
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
Vydaje spojené s nabytim dl.majetku -72 586| -164 330 -22 532 -66 214
PFfijmy z prodeje DHM 19 377 132 697 5 355 611
PUjcky a uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 (]
CF z investicni €¢innosti -53 209 -31 633 -17 177 -65 603
Dopady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazkul -56 620 110 820 195 699| -117 655
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a
ekvivalenty [0) 14 [0) (]
Zvyseni penéznich prostfedkl z davodl zvyseni zakladniho
kapitalu,emisniho azia atd. [0) 14 [0) 0
Vyplaceni podilt na vlastnim jméni spole¢nikim 0 0 0 0
DalSi vklady penéZnich prostiedkl spolec¢nikt a akcionart 0 0 0 0
Uhrada ztraty spoleéniky 0 0 0 0
Primé platby na vrub fondu 0] 0] 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku 0 0 0| -300 000
CF z financéni ¢innosti celkem 56 620 110 834 195 699 117 655
Cisté zvysSeni, resp.snizeni penéznich prostredku a 0003 63 399 380 218
ekvivalentu . B = HE S
Stav penéznich prostredku a ekvivalentu k 31.12. 79 384 15 985 11 605 230 116

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolec¢nosti, vlastni vypocty

%8 Penéznimi ekvivalenty jsou zejména dlouhodobé tlozky s vypovédni lhitou do tii mésici a snadno

obchodovatelné kratkodobé cenné papiry.

 Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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Tabulka 35: Vyvoj jednotlivych polozek cash flow v letech 2002-2006

Analyza cash flow 2003 2004 2005 2006
provozni cash flow 119832 -142600] -182902 401769
investi¢ni cash flow -53209 -31633 -17177 -65603
finan¢ni cash flow -56 620 110834 195699 -117655

Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Graf 13: Vyvoj jednotlivych poloZek cash flow v letech 2002-2006
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Zdroj: Vyroéni zpravy spolenosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Zapornd hodnota provozniho cash flow v letech 2004 a 2005 je dana piedevSim
zménou stavu nepenéznich polozek pracovniho kapitalu. Z poloZek pracovniho kapitélu rostly
nejvice zasoby. Mezi roky 2004 a 2005 vzrostly vice nez 1,5krat. Zména ze zaporné hodnoty
na kladnou (v roce 2006) je zpiisobena jednak zvysenim zisku, ze kterého se pfi vypoctu cash
flow vychazi, a jednak sniZeni stavu zasob.

Zapornd hodnota investicniho cash flow je zplisobena tim, ze vydaje spojené
S pofizenim stalych aktiv jsou vyS$si nez piijmy z prodeje téchto aktiv.

Finan¢ni cash flow je ovlivnéno pievazné polozkou — dopady zmén dlouhodobych
popf. kratkodobych zavazku, které spadaji do oblasti finan¢ni ¢innosti. Pokud je tato polozka
kladna, je kladné i cash flow z finan¢ni Cinnosti. V pfipad¢é zaporné hodnoty této polozky, je

zaporné i cash flow z finan¢ni €innosti.
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4.3 Pomérové ukazatele

,Pomérové ukazatele jsou zakladnim metodickym nastrojem, jddrem financni analyzy.

Tyto ukazatele se vypocitavaji vydélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou
(skupinou polozek) uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji co do obsahu urcité
souvislosti.“*
Rozeznédvame zejména nasledujici typy ukazateli:

o ukazatele likvidity

o ukazatele rentability

o ukazatele aktivity

o ukazatele dlouhodobého financovani a stability

Vzorce a charakteristika ukazatell je uvedena v ptiloze.

4.3.1 Ukazatele likvidity

Tabulka 36: Ukazatele likvidity

UKAZATELE LIKVIDITY 2002 2003 2004 2005 2006

Okamzita likvidita 0,069 0,058 0,010 0,004 0,062
Pohotova likvidita 0,339 0,248 0,126 0,115 0,410
Bézna likvidita 1,534 1,610 1,647 1,580 1,941

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Okamzitd likvidita dosahuje velmi nizkych hodnot, zvlasté pak v roce 2005. Je to
zpiisobeno nartistem kratkodobych zavazkl (zejména kratkodobé pfijaté zalohy — jedna se o
uhrazené zalohy na nakup pozemkd, vystavbu rodinnych domi a bytovych domu a na nakup
bytovych jednotek v bytovych domech) a poklesem kratkodobého financniho majetku. V roce
2006 zacal tento ukazatel opét riist. Doslo totiz k poklesu kratkodobych zavazki a k narastu
kratkodobého finan¢niho majetku.

Pohotova likvidita dosahuje pomérné vysokych hodnot, vyjimkou jsou roky 2004 a
2005, kdy doslo k jiz zminénému nérlstu kratkodobych zévazkt a poklesu kratkodobého
finan¢niho majetku. Pfevaznou ¢ast obéznych aktiv totiz tvoii zasoby, které povazujeme za
nelikvidni, a proto jsou od obé&znych aktiv pii vypoctu pohotové likvidity odecteny. Zlstane
nam tedy jen velmi malo likvidnich prostfedkl, oproti kratkodobym zavazkiim. V roce 2006
zasoby jiz netvoii tak velkou ¢ast obéZnych aktiv, doSlo k ndrdstu pohledavek, které se
povazuji za likvidni. V tomto roce také doslo k poklesu kratkodobych zavazkt, proto ukazatel

pohotové likvidity dosahuje pomérné vysokych hodnot.

% Griinwald R., Holec¢kova J., Finan¢ni analyza a planovani podniku, Praha, VSE, 2004
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Hodnota ukazatele bézné likvidity se v letech 2002-2005 ptilis nelisila. VEtsi zména

tohoto ukazatele je zaznamenana V roce 2006, kdy doslo k nartstu obéznych aktiv a poklesu

kratkodobych zavazka.

Tabulka 37: Analyza pracovniho kapitalu

Analyza pracovniho kapitalu 2002 2003 2004 2005 2006

Obézna aktiva 1550487 2218603[ 2599706 4079019 4115887
Kratkodobé zavazky 1010538 1378408 1578025 2581895 2120737
Pracovni kapital 539 949 840195| 1021681| 1497124] 1995150

Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypoéty

Velikost pracovniho kapitalu v pribéhu sledovaného obdobi postupné nartstala, coz je

jisté pozitivni jev. Znamena to, ze spoleCnost ma dostatek prostiedkii k financovani svych
kratkodobych zavazkl. Jako problém vsak vidim to, Ze hlavni sloZkou obéznych aktiv, jsou
zasoby, které predstavuji méné likvidni slozku majetku. Tyto zasoby jsou téméf z poloviny

tvofeny nedokoncenou vyrobou, tedy jednou z nejméné likvidnich slozek zasob.

4.3.2 Ukazatele rentability

Tabulka 38: Ukazatele rentability

UKAZATELE RENTABILITY 2002 2003 2004 2005 2006

ROE 54,28% 46,08% 37,50% 37,46% 38,94%
ROA 6,08% 6,46% 7,15% 7,41% 12,31%
ROS 7,37% 10,29% 11,32% 15,73% 11,94%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Graf 14: Vyvoj ukazateli rentability v letech 2002-2006
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Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu v letech 2002-2005 postupné klesal. V téchto
letech dochdzi jak ke zvySeni vlastniho kapitalu, tak i vysledku hospodateni za ucetni obdobi.
Pokles je dan tim, ze vlastni kapital vzrostl o néco vice nez vysledek hospodatreni. V letech

2003, 2005 a 2006 dochazi totiz k navySeni zadkladniho kapitalu. V roce 2006 je zaznamenan
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mirny nariist. V tomto roce sice doslo k navySeni zdkladniho kapitalu, ale také k nartistu
vysledku hospodateni. Narist vysledku hospodafeni byl vyss$i nez v ptedchozich letech a
proto tento ukazatel mirné vzrostl.

Ukazatel rentability aktiv ve sledovanych letech postupné nartstal. Tento nartst je dan
pfedevsim postupnym zvySovanim vysledku hospodatreni. Nékladové troky se v téchto letech
meénily jen nepatrné.

Tento ukazatel tvoii 2 slozky — rentabilita trzeb a obrat celkovych aktiv. ,,Soucin

téchto ukazateli se nazyva, Du Pont rovnice.

Tabulka 39: Rozklad ukazatele rentability aktiv

Rozklad ROA 2002 2003 2004 2005 2006

ROA 6,08% 6,46% 7,15% 7,41% 12,31%
ROS 6,24% 8,33% 9,82% 13,84% 10,70%
T/A 0,80 0,62 0,63 0,47 1,03

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni dopocty

Z uvedené tabulky je patrné, Ze v letech 2002-2005 je rentabilita aktiv ovlivnéna
pfedevsim rentabilitou trzeb, tzn., pokud rostla rentabilita trZzeb, rostla i rentabilita aktiv.
V roce 2006 naopak ptevazil vliv obratu celkovych aktiv, protoze rentabilita trzeb poklesla,
ale rentabilita aktiv naopak vzrostla.

Ukazatel rentability trzeb se v letech 2002-2005 postupné zvySoval. Rust hodnoty
tohoto ukazatele je zplisoben tim, Ze vysledek hospodateni za ic¢etni obdobi se zvySoval vice
nez trzby podniku. V roce 2006 doslo k poklesu tohoto ukazatele. Ten je zptlisoben tim, Ze

trzby vzrostly vice nez dvojnasobné, zatimco vysledek hospodareni méné nez dvojnasobné.

4.3.3 Ukazatele aktivity

Tabulka 40: Ukazatele aktivity

UKAZATELE AKTIVITY 2002 2003 2004 2005 2006

doba obratu zasob (ve dnech) 337,97 418,40 453,49 398,10 293,13
doba obratu zbozi (ve dnech) 137,57 209,85 227,53 190,97 70,70
doba splatnosti pohledavek (ve dnech) 34,71 34,26 24,02 39,38 47,97
doba splaceni zavazki (ve dnech) 347,23 384,81 370,82 319,83 234,73

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Doba obratu zasob do roku 2004 postupné nartstala, od roku 2005 dochazi k jejimu

poklesu. Pokles hodnoty je zptisoben sniZzenim zasob a nartistem vykont a prodaného zbozi.

Doba obratu zasob dosahuje pomérné vysokych hodnot. Ty jsou zpiisobeny predevsim

nedokoncenou vyrobou a vyrobky, které tvoii znacnou ¢ast celkovych zasob.

3! Griinwald R., Holeckova J., Finan¢ni analyza a planovani podniku, Praha, VSE, 2004
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Doba splatnosti pohledavek od roku 2002 do roku 2004 postupné klesala, avSak od
roku 2005 dochéazi k narGstu tohoto ukazatele. Tento narGst je dan nariistem polozky
kratkodobych pohledavek, zejména pohledavek za ovladanymi a fizenymi osobami. Tato
polozka tvoti v roce 2006 vice nez polovinu celkovych kratkodobych pohledavek.

Doba splaceni zavazku v letech 2002 a 2003 postupné nartstala, od roku 2004 dochazi
K jejimu pomérné velkému poklesu.

Uvedené hodnoty pomérovych ukazateli je vhodnéjsi porovnavat v rdmci odvétvi, ve

kterém dana spolec¢nost podnika.

4.3.4 Ukazatele dlouhodobého financovani a stability

Tabulka 41: Ukazatele finanéni stability

UKAZATELE FINANCNI STABILITY 2002 2003 2004 2005 2006

kvota vlastniho kapitalu 10,91% 13,90% 18,88% 19,55% 31,46%
urokové kryti 44,91 133,15 114,24 86,44 192,63
doba splaceni dluhi (v letech) 4,83 10,92 5,78
doba splaceni dluhi (v letech) 10,91 9,09 8,53 9,06 4,52

Zdroj: Vyroéni zpravy spolenosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Ukazatel kvoty vlastniho kapitdlu ma vzristajici tendenci, cozZ je jist€ pozitivni jev.
Znamena to tedy, ze podnik se ¢im dal tim méné zadluzuje a naopak je vice financovan
vlastnim kapitalem. Narast procentniho podilu polozky vlastniho kapitdlu na celkovém
kapitadlu je zpisoben navySenim zdkladniho kapitdlu spolecnosti a rostoucim vysledkem
hospodateni bézného obdobi. V roce 2006 doslo soucasné k navyseni zakladniho kapitalu a
k poklesu cizich zdroji. Cizi zdroje podniku tvofi pievazné — kratkodobé piijaté zalohy a
zavazky k ovladanym a fizenym osobam.

Vysoké hodnoty ukazatele uUrokového kryti jsou zplsobeny velmi nizkymi
nakladovymi Groky daného podniku. Cizi zdroje podniku pfevazné tvoii — kratkodobé piijaté
zalohy a zédvazky k ovladanym a fizenym osobam. Podnik nemad, s vyjimkou roku 2005,
zadné bankovni Gvéry ani neemituje Zadné dluhopisy. Z tohoto diivodu dosahuje ukazatel
urokového kryti tak vysokych hodnot a nema proto pfiliSnou vypovidaci schopnost.

Doba splaceni dluhti byla vypocitana podle dvou rtiznych vzorcii. Prvni vzorec, ve
jmenovateli je provozni cash flow, nemohl byt z divodu zaporného cash flow v letech 2004 a
2005 pouzit. Pouzila jsem proto druhy vzorec, ktery ma ve jmenovateli zisk po zdanéni a
odpisy. Je patrné, ze doba splaceni dluht v letech, kromé roku 2005, ma klesajici tendenci.
Nizkd hodnota vroce 2006 je dana klesajicimi zavazky a naopak rostoucim ziskem po

zdanéni.
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4.4 Analyza nefinan¢nich ukazatela

Nefinanc¢ni ukazatele slouzi jako dopliikové ukazatele. Jedna se vétSinou o pocet

zamestnancl vztazeny k vykonnostnim ukazatelim.

Tabulka 42: Nefinanéni ukazatele v letech 2002-2006

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006
Primérny pocet pracovnikli 148 153 170 186 195
Zisk (v tis. K¢) 93 015| 146489| 190725 304697| 518664
Zisk na pracovnika ( v tis. K¢) 628 957 1122 1638 2 660
Obrat (v tis. K¢) 1262 891| 1423 963| 1684 348( 1936 740| 4 342 234
Obrat na pracovnika (v tis. K¢) 8533 9 307 9908 10413 22 268
Produktivita z pfidané hodnoty na

pracovnika (v tis. K¢) 1639 2157 2231 2804 3731

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

V letech 2002-2006 doslo k postupnému narustu poétu zaméstnanci. Zvysoval se také
zisk spolecnosti a obrat a s tim souvisejici hodnota nefinan¢nich ukazateld zisk na pracovnika
a obrat na pracovnika. Rostla také produktivita z pfidané hodnoty na pracovnika, coz je jisté

pozitivni jev.

4.5 Prostorové srovnani

Pro zjisténi finanéni situace podniku v porovnani s konkurenci jsem provedla srovnani
v ramci trhu v CR a v Evropé.

Pro trh v CR jsem pouZila srovnani s, jiz ve strategické analyze uvedenymi, nejvétsimi
konkurenty — tedy spolecnostmi: Finep, EKOSPOL, Ceské nemovitosti, Renix a AT
development. Pro prostorové srovnani jsem vyuzila databazi SPIDER - konkrétné
pavucinovy graf. Jelikoz jsou konkuren¢ni spolecnosti rizné velikosti, pro srovnani jsem
vyuzila namisto priméru median dané skupiny. Srovnani je bohuzel z roku 2004. Za rok 2005
nebylo mozné porovnani provést, protoze nékteré spolecnosti v databazi nemély dostupné

udaje.
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Graf 15: Pavudinovy graf — srovnani pomérovych ukazateli
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Z vyse uvedeného grafu vyplyva, ze spolecnost si velmi dobie vedla zejména

Vv ukazatelich rentability. Dobrych vysledkti dosahuje spole¢nost také v ukazatelich stability —

pfevaha vlastniho financovani, vysokd obratovost zavazka i1 kapitdlovy pomér. Obratovost

aktiv a pohledavek je zhruba na stejné Urovni jako medidn srovnavanych spolecnosti ve

skuping€. Naopak v ukazatelich likvidity je na tom spolecnost, s vyjimkou ukazatele bézné

likvidity, o dost hlife neZ je median srovnavanych spole¢nosti. Ukazatele pohotové a okamzité

likvidity dosahuji velmi nizkych hodnot.

Pro lepSi porovnatelnost jsem provedla srovndni v hlavnich ukazatelich finanéni

analyzy vybranych spolecnosti za rok 2006.

Tabulka 43: Srovnani s konkurenci na zakladé vybranych ukazateli (v roce 2006)

Srovnani s konkurenci (rok 2006) Central Group Finep AT development| Ekospol Renix Cesl.(e .
nemovitosti

Likvidita
Okamyzita likvidita 0,062 0,005 0,070 0,101 0,315 0,254
Pohotova likvidita 0,41 0,82 0,53 2,63 0,89 0,34
Bézna likvidita 1,94 0,82 1,12 4,27 2,89 0,34
ZadluZenost a finan¢ni stabilita
Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapil 31,46% 17,88% 9,97% 46,79% 31,90% 31,22%
Primérna doba splaceni dluht (roky) 4,52 24,39 27,01 9,90 13,60 6,25
Rentabilita
ROE 38,94% 15,11% 30,29% 3,89% 13,62% 35,06%
ROA 12,31% 2,96% 3,02% 1,84% 4,35% 11,15%
ROS 11,94% 4,94% 9,52% 248,40% 9,06% 9,48%
Aktivita
Doba obratu zasob (dny) 293,13 0,46 277,28 384,71 224,27 0,00
Doba obratu pohledavek (dny) 7,21 78,14 169,73 356,75 23,68 4,49
Doba obratu obchodnich zavazki (dny) 33,20 767,73 472,26 119,17 72,52 82,31

Zdroj: Vyroéni zpravy vybranych spole¢nosti, vlastni vypocty
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V ukazatelich likvidity je na tom spole¢nost Central Group hiife nez konkurence.
Ukazatele zadluzenosti, finan¢ni stability a rentability vykazuji, ze spole¢nost Central Group
ma lepsi vysledky nez konkurence.

Doba obratu zasob je u spolecnosti Central Group pomérn¢ vysoka. Doba obratu
pohledavek je u spolecnosti Central Group nizsi nez u konkurence — tzn. odbératelé plati dané
spole¢nosti diive nez konkurenci.

Naopak je tomu v piipadé doby obratu zavazkt — niz$i ¢islo nez u konkurence
Znamena, Ze spolecnost plati své zavazky diive nez konkurence.

Podrobngjsi analyza je uvedena v kapitole 4.6.3.

Nefinanéni ukazatele

Tabulka 44: Srovnani s konkurenci v nefinanénich ukazatelich

Obrat na pracovnika (v tis. K¢) 2005 2006

AT development 13979 7339
Ceské nemovitosti 22 340 20 384
Finep 2 206 1949
Central Group 10413 22 268
Produktivita z pridané hodnoty na 2005 2006
pracovnika (v tis. K¢)

AT development 1931 2180
Ceské nemovitosti 3637 3270
Finep 1152 781
Central Group 10413 22 268
Zisk na pracovnika (v tis. K¢) 2005 2006

AT development 1176 699
Ceské nemovitosti 2232 1932
Finep 444 96
Central Group 1638 2 660

Zdroj: Vyro¢ni zpravy vybranych spole¢nosti, vlastni vypocty
V ukazateli obratu na pracovnika je na tom spolecnost Central Group lépe nez jeji

konkurenti, s vyjimkou spole¢nosti Ceské nemovitosti.

Produktivita z ptidané hodnoty na pracovnika dosahuje u ocefiované spole¢nosti
mnohem vysSich hodnot, nezZ je tomu v ptipad¢ konkurence.

V ukazateli zisk na pracovnika je na tom spolecnost Central Group podobné jako
spoleénost Ceské nemovitosti, ale 1épe neZ ostatni konkurenti.

Ve vybranych nefinan¢nich ukazatelich dosahuje tedy spolecnost Central Group

lepSich hodnot nez konkurence.
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Pro srovnani s evropskymi spoletnostmi jsem pouzila databazi AMADEUS*.
Srovnatelnou skupinu jsem urcila nasledujicim zpisobem:
e Vybér hlavni ¢innosti podle OKEC ( NACE Rev. 1.1.), odvétvi 701
e Regionalni vymezeni - Praha

e Podet zaméstnanct — do 200

Graf 16: Srovnani celkovych aktiv (v tis. EUR)
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Zdroj: databdaze AMADEUS, CO = Central Group, AV = primér odvétvi, MN = median odvétvi, ST = smérodatna odchylka
V porovnéni se srovnatelnou skupinou ma spole¢nost Central Group vyssi hodnotu

celkovych aktiv, tedy majetku. Pokud bychom vysi celkovych aktiv vzali jako hledisko
urCujici velikost spolecnosti, byla by spole¢nost Central Group nejvetsi v porovnani

S ostatnimi 28 spolecnostmi.

Graf 17: Srovnani ziskové marze (v %)
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Zdroj: databaze AMADEUS, CO = Central Group, AV = primér odvétvi, MN = median odvétvi, ST = smérodatna odchylka

% Jedna se o databézi velkych evropskych firem

58



DalSim srovnavanym ukazatelem jsem zvolila ukazatel ziskové marze. Je vypocitana
jako pomér zisku k celkovym trzbam. V tomto ukazateli dosahuje spole¢nost Central Group

lepSich hodnot nez ostatni srovnavané spole¢nosti.

Graf 18: Srovnani platebni schopnosti (v %)
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Zdroj: databdize AMADEUS, CO = Central Group, AV = primér odvétvi, MN = median odvétvi, ST = smérodatna odchylka
V ukazateli platebni schopnosti spolecnost zaostava za svymi konkurenty, vyjimkou je

rok 2005. Znamena to, Ze spolecnosti se dafi pomaleji hradit své zavazky. Je to zptisobeno jiz
vyse zminénym nizkym ukazatelem okamzité, resp. pohotové likvidity.

Graf 19: Srovnani obratu (v tis. EUR)
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Zdroj: databaze AMADEUS, CO = Central Group, AV = primér odvétvi, MN = median odvétvi, ST = smérodatna odchylka
Poslednim srovnavanym ukazatelem byl ukazatel obratu vyjadieny v tisicich EUR.

V letech 2002-2004 spole¢nost dosahla obratu o néco vyssiho nez je pramér odvetvi.

V roce 2005 je zaznamendn pomérné rapidni nartist tohoto ukazatele.
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4.6 Finan¢ni zdravi podniku

Pro celkové hodnoceni finan¢niho zdravi podniku mizeme pouzit rychly test. V tomto
testu jsou bodovany jednotlivé dil¢i ukazatele od 1 (nejlepsi) do 5 (nejhorsi). Vysledna

znamka se pocita jako aritmeticky primér za uvedené ukazatele.

Tabulka 45: Rychly test podniku

STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)
UKAZATEL velmi dobry dobry stiedni | Spatny | hrozba insolvence
1 2 3 4 5
Kvoéta vlastniho kapitilu >30% >20% >10% <10% zaporny
Podil provozniho cash flow k trzbam >10% >8% >5% <5% zaporny
Rentabilita celkového kapitalu >12% >10% >6% <6% zaporna
Doba splaceni dluhii <5 let <12 let <17 let >17 let >30 let

Zdroj: Matik, M. a kolektiv: Metody oceniovani podniky, Praha, Ekopress, 2007, vlastni Giprava
Vyse uvedeny test vSak bylo nutné, vzhledem k danému odvétvi upravit. Rentabilita
celkového kapitalu je, na zaklad€ prostorového srovnani, nizsi a naopak doba splaceni dluhii

je vyssi. Tyto dva ukazatele jsem proto upravila s pfihlédnutim k charakteru odvétvi.

Vybrané ukazatele oznamkuji podle této tabulky zvlast' za kazdy rok.

Tabulka 46: Vybrané ukazatele v letech 2002-2006

UKAZATEL 2003 2004 2005 2006
Kvéta vlastniho kapitalu 13,90% | 18,88% | 19,55% | 31,46%
Podil provozniho cash flow k trzbam 6,81% | zaporny | zaporny 8,29%
Rentabilita celkového kapitalu 6,46% 7,15% 7,41% 12,31%
Doba splaceni dluhi 9,09 8,53 9,06 4,52

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Tabulka 47: Prifazeni znamky jednotlivym ukazateliim

UKAZATEL 2003 2004 2005 2006
Kvéta vlastniho kapitalu 3 3 3 2
Podil provozniho cash flow k trzbam 3 5 5 2
Rentabilita celkového kapitalu 3 3 3 1
Doba splaceni dluhi 2 2 2 1
Primérna znamka 2,75 3,25 3,25 1,50

Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti Central Group a.s., databaze MarketLine, vlastni vypocty

Pomérné dobré vysledky spolecnost vykazuje v ukazateli kvoty vlastniho kapitalu a
ukazateli doby splaceni dluhd.

Z hodnoty ukazatele kvoty vlastniho kapitalu je zfejmé, Ze podnik financuje sva aktiva
ptedevsim z cizich zdroji. Podil cizich zdroji se ale postupné€ zmensuje. Jak jiz bylo uvedeno
vySe, cizi zdroje pfevazné tvoii kratkodobé piijaté zalohy a zavazky za ovladanymi a
fizenymi osobami. Kromé roku 2005, spole¢nost nefinancuje své aktivity bankovnimi uvéry

¢1 dluhopisy.
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Nejhorsi znamky jsou Vv piipad¢ ukazatele podilu provozniho cash flow k trzbam. Tyto
znamky jsou zpusobeny tim, ze v letech 2004 a 2005 hodnota provozniho cash flow
dosahovala zapornych hodnot. Tyto zaporné hodnoty jsou dany piedev$im polozkou zména
stavu zasob, ktera dosahuje pomémé vysokych hodnot (hlavné v roce 2005). Jako pozitivni
hodnotim obrat ze zaporné hodnoty na kladnou v poslednim sledovaném roce.

Hodnota rentability celkového kapitalu dosahuje pomérné nizkych hodnot. Kladné
hodnotim predevsim zlepSeni rentability v poslednim sledovaném roce.

Doba splaceni dluhti dosahuje pomérné dobrych vysledkl. Ve sledovanych letech,
s vyjimkou roku 2005, se postupn¢ snizovala.

Velmi pozitivné hodnotim zlepSeni v roce 2006 ve vSech znamkovanych ukazatelich.
Otazkou ale zlstava, zda si tento pozitivni trend podnik udrZi, nebo zda se jedna jen o

piechodné zlepseni.

4.7 Ukazatel EVA jako nastroj finan¢ni analyzy

Cim vy$si je hodnota tohoto ukazatele, tim vétsi hodnotu pro vlastniky podnik vytvaii.
Vypocita se podle nasledujiciho vzorce:

EVA = NOPAT — NOA =, kde

NOPAT = net operating profit after taxes, tj. zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po dani
NOA = net operating assets, tj. ¢ista operacni aktiva

WACC = primérné vazené naklady kapitalu

Pti vypoctu NOPAT jsem postupovala nasledujicim zptisobem:

VH za béZnou ¢innost

(+) nakladové uroky

(-) finan¢ni vynosy

(-) trzby z prodeje DHM

(+) ztistatkova cena prodaného majetku

= NOPAT

Spole¢nost nevlastni Zddny majetek na leasing, nebylo nutné tedy NOPAT upravovat o
naklady na leasing a leasingové platby. Spole¢nost neprovadi zadny vyzkum a vyvoj, proto

neni nutna uprava o odpisy aktivovanych nakladi.
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Tabulka 48: Vypocet NOPAT

2002 2003 2004 2005 2006
VH za béZnou ¢innost 93015| 146489 190 725 304 697 518 664
nakladové uroky (+) 3578 1754 2 455 4 958 3479
finanéni vynosy (-) 4 802 23 975 135 354 2722 92 307
trzby z prodeje DHM (-) 930 4301 2390 5355 5470
zustatkova cena prodaného majetku (+) 2709 3 267 697 4478 3027
NOPAT 93570| 123234 56 133 306 056 427 393
Zdroj: vlastni vypocty
Pti vypoctu NOA jsem postupovala nasledujicim zptisobem:
Celkova vyse aktiv
(-) neprovozni majetek
(-) netiroceny cizi kapital
=NOA
Tabulka 49: Vypoéet NOA
2002 2003 2004 2005 2006
Aktiva 1570488| 2286 464| 2693355 4159129| 4234290
Neprovozni aktiva:
Dlouhodoby finan¢ni majetek 890 40 751 56 650 41 051 80 155
Kratkodoby finan¢ni majetek 144 000] 117518 0 0 99 661
Jiné pohledavky 87 724 41 935 46 628 106 379 95 923
Neuroc¢eny cizi kapital 1072644| 1371908| 1572892 2725371| 2437251
NOA 265230( 714352 1017185] 1286328 1521300
Zdroj: vlastni vypocty
Vypocet WACC
Postup vypoctu WACC je uveden v kapitole 9.1.1.
Tabulka 50: Vypocet ny
2002 2003 2004 2005 2006
ltusa 5,09% 5,02% 5,02% 4,99% 4,95%
BZ 0,97 0,98 1,12 1,08 0,96
RPTysa 4,53% 4,82% 4,84% 4,80% 4,91%
RPZ 1,58% 1,58% 1,58% 1,58% 1,58%
Inflace CR 1,80% 0,10% 2,80% 1,90% 2,50%
Inflace USA 1,60% 2,30% 2,70% 3,40% 3,20%
CR 020%| -2,20%|  0,10%| -1,50%| -0,70%
Prirazka za nizsi likviditu 1% 1% 1% 1% 1%
Nyk 12,25%| 10,14%]| 13,12%| 11,28%| 11,54%

Zdroj: www.damodaran.com, www.portal.euromonitor.com, www.patria.cz, vlastni vypocty
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Koeficient Beta byl pfepocitan podle nasledujiciho vzorce na Beta zadluzena:
= * —dy=£
B=Byr[t+(1-D+]

kde
d je sazba dané z pfijmu
CK je cizi troceny kapital
VK je vlastni kapital

Tabulka 51: Naklady na cizi kapital

2002 2003 2004 2005 2006
2,45% 1,40% 2,10% 1,40% 2,10%

Niaklady na cizi kapital

Zdroj: www.cnb.cz, vlastni vypodty
Naklady na cizi kapital byly stanoveny jako 1,4nasobek diskontni miry stanovené

CNB.
Tabulka 52: WACC
2002 2003 2004 2005 2006

Podil CK 0,30% 0,73% 4,68% 4,16% 0,41%
Podil VK 99,70% 99,27% 95,32% 95,84% 99,59%
CK 2,45% 1,40% 2,10% 1,40% 2,10%
CK po dani 1,69% 0,97% 1,51% 1,04% 1,60%
VK 12,25% 10,14% 13,12% 11,28% 11,54%
WACC 12,22%] 10,08% 12,58% 10,85% 11,50%
Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 53: Vypocet EVA

2003 2004 2005 2006

NOPAT 123 234 56 133 306 056 427 393

NOA (t-1) 265 230] 714 352 1017 185 1286 328

NOA (t-1)*WACC 32 418,53| 71 989,10 127 914,28] 139 560,62

EVA 90 815 -15 856 178 142 287 832

Zdroj: vlastni vypocty
Z tabulky vyplyva, ze s vyjimkou roku 2004, byla hodnota ukazatele EVA kladna, tzn.

spolecnost vytvafi hodnotu pro své vlastniky. Zaporna hodnota v roce 2004 je dana piedev§im
nizkou hodnotou NOPAT. Tato nizkd hodnota je zplisobena vysokymi finan¢nimi vynosy

v daném roce, které jsou ovlivnény prodejem cennych papirti a podilt.
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4.8 Zavér finan¢ni analyzy

Spolec¢nost Central Group a.s. hodnotim jako finan¢né€ zdravi podnik. Prevazujici
¢innosti podniku je vystavba a prodej rodinnych domii a byt a prodej pozemki. Této
specifické Cinnosti také odpovida struktura kapitdlu. Pievazujici Cast aktiv tvoii obé&zna
aktiva, konkrétné nedokoncena vyroba a zbozi.

Ve sledovaném obdobi doSlo k postupnému zvySovani bilancni sumy, rastu trzeb,
resp. vysledku hospodaieni za Ucetni obdobi. Negativnim jevem v daném obdobi byla
ptechodna zaporna hodnota provozniho cash flow v letech 2004 a 2005.

Z rychlého testu vyplynulo, ze spolecnost se v poslednim roce sledovaného obdobi
zlepsila ve vsech testovanych ukazatelich.

Myslim si, Ze spole¢nost ma potencial stat se tzv. going concern a lze ji tedy ocenit

pomoci vynosové metody.
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5 Rozdéleni majetku na provozné potirebny a nepotiebny

Pti rozdé€leni majetku na provozné potiebny a nepotiebny se vychazi z predpokladu, ze
podnik ma jen jedno zakladni podnikatelské zaméteni, pro které byl ziizen. Majetek nezbytny
pro zékladni podnikatelskou c¢innost oznacujeme jako majetek provozné nutny. Vsechen
ostatni majetek pak oznacujeme jako provozné nenutny nebo neprovozni.

,Duvody pro toto roz¢lenéni majetku jsou nasledujici:

e Cast majetku nemusi byt viibec vyuZivana a neplynou z n&j viibec zadné, nebo
jen malé pfijmy — napf. nevyuzité pozemky, penézni prostiedky ve vétsim nez
provozné potiebném rozsahu, dlouhodobé drzené akcie nevyplacejici
dividendy atd.

e Vyclenit by se méla aktiva nesouvisejici s provozem i Vv pfipad¢, Ze urcité
ptijmy piinaseji, protoze rizika spojend s témito piijmy mohou byt odlisnéd od

rizika hlavniho provozu podniku.“33

5.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek spolecnosti Central Group a.s. tvoii software a

ocenitelna prava. Tento majetek povazuji v celé vysi za provozné potiebny.

Dlouhodoby hmotny majetek

Stavby a samostatné movité véci povazuji za provozné nutné v plné vysi. V minulych
letech byly soucasti dlouhodobého hmotného majetku také poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby majetek. V poslednim sledovaném roce maji ob&
tyto polozky v rozvaze nulovou hodnotu. Tento majetek budu také povaZovat za provozné
nutny, protoze jsem nenasla Zadnou informaci, kterd by vedla k tomu, Ze se jedna o majetek

provozné nepotiebny.

Dlouhodoby finanéni majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek je tvofen podily v ovladanych a fizenych osobach.

Povazuji ho tedy cely za provozné nepotiebny.

%% Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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5.2 Obéziny majetek

Veskeré zasoby povazuji za provozné potiebné. Nepotiebné, zastaralé nebo jinak
nevyuzité zasoby byly jiz z rozvahy odstranény pomoci opravnych polozek.

Dlouhodobé pohledavky jsou z pfevazné Casti tvoieny pohledavkami za ovladanymi a
fizenymi osobami. Konkrétné se jedna o ptjcku spolecnosti Central Group — Stodulky a.s. —
na nakup pozemkii. Tato pohledavka tedy slouzi k hlavni ¢innosti podniku, a proto ji povazuji
za provozné nutnou. V letech 2004 a 2005 byla soucasti dlouhodobych pohledavek také
polozka jiné pohledavky. Jednalo se o kauci na prondjem piistroje. Piedpokladam, ze se
jednalo o pfistroj vyuzivany k hlavni ¢innosti podniku a proto tuto pohledavku povazuji za
provozné nutnou. V piipadé kratkodobych pohledavek tvoifi polozka jiné pohledavky
pomérné vyznamnou ¢ast. Soucasti této polozky jsou: pohledavky za koupi podniku, notaiska
uschova, postoupené pohledavky, pohledavky za DPH klientd a jiné. Tyto pohledavky
nesouvisi bezprosttedné s hlavni ¢innosti podniku, budu je proto povazovat za provozné
nepotiebné.

Penézni prostfedky musi byt udrzovany ve vysi nezbytné k zajisténi provozu podniku.
Maximalni provozné nutnou urovenn penéznich prostfedkii Ize odhadnout bud’ absolutni
¢astkou nebo pomoci pomeérového ukazatele okamzité likvidity, tj. penize a uclty
v bankach/kratkodoby cizi kapitdl. Hodnota tohoto ukazatele je obecné doporucovéna ve vysi
20%.

Ukazatel okamzité likvidity spolecnosti Central Group a.s se v uplynulych letech
pohyboval v rozmezi 0,004-0,069, je tedy zna¢né nestabilni. Je proto lepsi porovnat ukazatel

likvidity v ramci odvétvi. Zde se zaméfim na srovnani tohoto ukazatele s nejvétSimi

konkurenty.

Tabulka 54: Ukazatele okamzité likvidity konkurence

Ukazatele okamzité likvidity | 2004 2005 2006
Central Group 0,010 0,004 0,062
Nejvétsi konkurenti

Finep 0,119 0,155 0,005
AT development 0,045 0,018 0,070
Ceské nemovitosti 0,056 0,142 0,254
Renix 0,206 0,315
Primér 0,07 0,13 0,16
Median 0,06 0,15 0,16

Zdroj: Vyro¢ni zpravy vybranych spole¢nosti, vlastni vypoéty

66



Do konkurenénich spolecnosti jsem nezahrnula spole¢nost EKOSPOL a.s., nebot’ jeji
ucetni obdobi neni shodné s tcetnim obdobim ostatnich spolecnosti, jeji vysledky by proto
nem¢ély prilisSnou vypovidaci schopnost.

Z uvedené tabulky je patrné, Ze pramérna okamzita likvidita v roce 2006 se pohybuje
okolo 0,16, stejn¢ jako median tohoto ukazatele. Hodnoty, kterych dosahuje spolecnost
Central Group jsou dosti podprimérné a proto budu veskeré penézni prostiedky, tedy penize a

ucty v bankach, povazovat za provozn¢ nutné.

Kratkodobé cenné papiry a podily v roce 2006 tvofily pomérné vyznamnou cast
polozky kratkodoby financni majetek. V letech 2004 a 2005 m¢la tato polozka v rozvaze
nulovou hodnotu. V letech 2002 a 2003 tato polozka byla opét vyznamnou soucasti polozky
kratkodobého finanéniho majetku. Tuto polozku tedy nepovazuji za nutnou K provozni

¢innosti podniku, a proto ji do provozné nutnych aktiv nezahrnu.

Tabulka 55: Rozdéleni majetku na provozné potfebny a nepotfebny

(v tis. K&) 2002 2003 2004 2005 2006

Dlouhodoby majetek ( celkem) 17 815 25033 31516 36 300 33 887
ObéZna aktiva (celkem) 1318763 2 059 150 2553078 3972640 3920 303
Zasoby 1208 164 1876 953 2401074 3782755 3246 748
Pohledavky - dlouhodobé 8 853 11 109 71814 75710 68 322
Pohledavky - kratkodobé 32 365 91 704 64 205 102 570 474 778
PenéZni prostiedky 69 381 79 384 15985 11 605 130 455
Casové rozlieni 1296 2077 5483 2759 4 361
Provozné nutny majetek (celkem) 1337874 2086 260 2590077 4011 699 3958 551
Provozné nenutny majetek

Jiné pohledavky 87 724 41935 46 628 106 379 95 923
Dlouhodoby finan¢ni majetek 890 40 751 56 650 41051 80 155
Kratkodoby finanéni majetek 144 000 117 518 0 0 99 661
Provozné nenutny majetek (celkem) 232 614 200 204 103 278 147 430 275739
Aktiva (celkem) 1570488] 2286464[ 2693355 4159129 4234290

Zdroj: Vyro¢ni zpravy, databaze MarketLine, vlastni vypocty

5.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pokud v podniku existuji né&jaka aktiva, ktera nesouvisi s hlavni ¢innosti, je tfeba
zjistit, zda stémito aktivy nejsou spojeny néjaké naklady nebo vynosy vykazané ve
vysledovce.

Pii vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodafeni (dile jen KPVH)
vychazime z provozniho vysledku, nikoliv z vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi. Pokud
bychom pouzili vysledek hospodateni za i€etni obdobi, byl by soucasti i mimoradny vysledek

hospodateni, ktery by do ocefiovani vchazet nemél.
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Typickymi priklady polozek, které je nutné pii vypoétu KPVH vyloucit jsou:

zisky z prodeje majetku)

trzby a ztstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (tedy

odpisy budov nebo zafizeni nesouvisejicich s hlavni ¢innosti podniku

K provoznimu vysledku hospodateni je nutné pfipocist finan¢ni naklady a vynosy,

které jsou spojené s provoznimi aktivy.

Vzhledem Kk pozdéjsimu vypoétu provozni ziskové marze, kde je nutné pracovat

s KPVH pted odpisy a zdanénim, jsem do KPVH jiz v této fazi zahrnula odpisy.

Tabulka 56: Korigovany provozni vysledek hospodareni

PoloZKy (v tis. K¢) 2002 2003 2004 2005 2006
Provozni vysledek hospodareni 155918 228 053 277 439 442 235 586 228
Trizby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu (-) 930 4301 2390 5355 5470
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu (+) 2709 3267 697 4 478 3027
Odpisy 5713 6 305 8438 13270 24 497
Korigovany provozni vysledek

hospodareni 163 410 233 324 284 184 454 628 687 848
Investovany kapital provozné nutny (k

pocatku roku) - 2 086 260 2590 077 4011 699 3 958 551
Rentabilita investovaného kapitilu | - | 11,18%| 10,97%| 11,33%| 17,38%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy, databaze MarketLine, vlastni vypocty
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6 Generatory hodnoty a finan¢ni plan

,Generatory hodnoty jsou souborem né¢kolika zakladnich podnikohospodarskych

veli¢in, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku.

RozliSujeme nésledujici generatory hodnoty:

e trzby a jejich rist

e provozni ziskova marze

e investice do pracovniho kapitalu

«34

¢ investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Rozvedenim analyzy generatort hodnoty vytvotime finan¢ni plan.

6.1 Triby

Projekce budoucich trzeb je vysledkem strategické analyzy.

Spole¢nost Central Group bude nadale zvySovat sviij trzni podil, v letech 2007-2011
se bude pohybovat od 6,95% do 9,02%.

Odhad rtstu trzeb jsem v ramci strategické analyzy odhadla do roku 2011.

Tabulka 57: Prognéza trzeb a tempa jejich riistu

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby (v tis. K¢) 4733712] 5110993( 5499 070| 5897 936| 6 307 582
Tempo ristu (v %) 9,02% 7,97% 7,59% 7,25% 6,95%

Zdroj: vlastni vypocty

Jednd se o odhad ristu celkovych trzeb. Pro sestaveni finan¢niho plénu je tieba

rozdélit celkové trzby na 2 sloZky: trzby za prodej zboZi a trzby za prodej vlastnich vyrobkul a

sluzeb.

Tabulka 58: Vyvoj trzeb v minulosti

2002 2003 2004 2005 2006

Trzby za prodej vlastnich vyrobki, sluZeb a zboZi (v tis. K¢) 1262891 1423963| 1684348| 1936740 4342234
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb (v tis. K¢) 1034380 1089085 1427308 1671819] 3839219
Podil trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb na celkovych trzbach 81,91% 76,48% 84,74% 86,32% 88,42%
Pramér 83,57%

Trzby za prodej zboZi (v tis. K&) 228 511 334 878 257 040 264 921 503 015
Podil trzeb za prodej zbozi na celkovych trzbach (v tis. K¢) 18,09% 23,52% 15,26% 13,68% 11,58%
Primér 16,43%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy, databaze MarketLine, vlastni vypocty

% Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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Celkové trzby jsou pievazné tvofeny trzbami za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb.
Jejich podil se od roku 2003 postupné zvySoval. Tento trend budu predpokladat i v budoucnu.
Pti vypoctu podilu jednotlivych polozek na celkovych trzbach budu vychazet z dosavadniho
pramérného podilu.

Tabulka 59: Odhad budouciho vyvoje trzeb

2007 2008 2009 2010 2011
Trzby (v tis. K¢) 4733712 5110993] 5499070 5897936] 6307582
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluZeb(v tis. K¢) 4023655 4344344 4674209 5013246] 5361445
Trzby za prodej zboZi (v tis. K¢) 710 057 766 649 824 860 884 690 946 137

Zdroj: vlastni vypocty
6.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je definovana jako pomér korigovaného provozniho vysledku

hospodateni pfed danémi k trzbam, resp. vykoniim a prodanému zbozi.

Hlavni faktory pulsobici na ziskovou marzi se pokusim analyzovat pomoci Porterova
modelu. Tento model vychézi z predpokladu, ze predevSim intenzita konkurence zasadnim
zpusobem ovliviiuje ziskovost daného oboru podnikani.

Intenzita konkurence zavisi predevsim na:

1. poctu a struktuie pfimych konkurentii, dodavateld, odbératelti (zdkazniki)
stupni standardizace produktu

sile vazeb k dodavatelum a odbératelim

rastu trhu

2

3

4. stabilité poptavky
5

6. velikosti trznich bariér
7

moznosti pouzit substituty
Konkurence

Zde budu vychazet pfedevsim ze strategické analyzy.

Nejvetsi konkurenti spolecnosti Central Group jsou uvedeni v nasledujicim grafu:
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Graf 20: Nejvétsi developeri na prazském trhu
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Zdroj: strategicka analyza

Spole¢nost Central Group je lidrem na trhu developerskych spole¢nosti v Praze. Své
vedouci postaveni si udrzi i v budoucnu, jeji trzni podil se bude nadéile mirné zvySovat.
Z uvedeného grafu je patrné, Ze podle poctu prodanych byt spolec¢nost Central Group soupefi
predevsim se spolecnosti Finep. Spole¢nost Finep se zabyva, stejn¢ jako spole¢nost Central
Group, pouze vystavbou rodinnych domti a byti. Pokud ale vezmeme trzni podil, uvedeny ve
strategické analyze, spolecnost Finep dosahuje velmi nizkych hodnot. Z tohoto divodu

pfedpokladam, Ze intenzita konkurence se do budoucna nebude zvySovat.

Stuper standardizace produktu
»Zékladni tvrzeni je, Ze ¢im podobnéjsi jsou vyrobky jednotlivych konkurentd, tim
bude intenzita konkurence Vy§§i.“35 Spoleénost nabizi byty a rodinné domy jak pro béZznou

wewr

uvedeno ve strategické analyze, cenova uroven jejich produktii.

Stabilita poptavky
Poptavka po novych domech a bytech v soucasnosti roste. Podle mého nazoru poroste
I do budoucna, tempo se ale bude postupné snizovat. Trh tedy v nejblizsich letech nebude

nasycen.

% Mafik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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Riist trhu
Relevantni trh ma rustovy potencial. Myslim si, ze rast trhu se bude v budoucnu

zpomalovat. Zpomaleni rtistu trhu ma pozitivni vliv na ziskovou marzi.

Velikost trznich bariér

Odvétvi, ve kterém spolecnost piisobi, se vyznacuje pomérné velkymi bariérami pro
vstup na trh. Spolecnost, ktera by chtéla zacit podnikat na tomto trhu, musi vlastnit dostate¢né
mnozstvi penéznich prostfedkii pro koupi pozemkl na vystavbu, materidlu a nezbytné
techniky. Spole¢nosti v daném odvétvi plisobi na trhu jiz fadu let, vétSinou se jedna o velké
spole¢nosti zabyvajici se nejen vystavbou rodinnych domu a bytd. Novée vznikajici spole¢nost

bude muset o své postaveni na trhu bojovat.

MoZnosti substituce

Produkty spolecnosti pusobicich v daném odvétvi, tedy rodinné domy a byty, se jen
velmi malo odliSuji. Pro spotiebitele je tedy hlavnim rozhodovacim faktorem cena a poloha
objektu. Jak vyplyva ze strategické analyzy, spole¢nost Central Group mé ceny o néco vyssi
nez konkurence. Naopak jeji konkuren¢ni vyhodou jsou atraktivni lokality. Existuje zde proto
urcité riziko substituce, které negativné piisobi na ziskovou marzi.

Shrnuti faktord pasobicich na ziskovou marzi je uvedeno v nésledujici tabulce:

Tabulka 60: Faktory ovliviiujici ziskovou marZi
Porterova analyza

Konkurence
Stupeii standardizace produktu
Stabilita poptavky
Rist trhu
Velikost trznich bariér
MozZnost substituce

R EIGIE

Zdroj: vlastni tivaha
Z této analyzy vyplyva, ze pievazuji faktory, které pozitivné plisobi na ziskovou

marzi. Lze tedy do budoucna ptedpokladat jeji postupny rust.
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Prognoza ziskové marZe shora

Tento pfistup vychdzi z vyvoje ziskové marze za minulost a na

vyvoje do budoucna.

Nasledujici tabulka uvadi vyvoj provozni ziskové marze v minulosti:

Tabulka 61: Vyvoj provozni ziskové marZe v minulosti

néj navazujiciho

2002 2003 2004 2005 2006
Vykony a prodej zboZi ( v tis.K¢) 1304807 1637397 1932539] 3468201| 4042847
KPVH (v tis. K¢) 163 410 233 324 284 184 454 628 687 848
Provozni ziskova marze 12,52% 14,25% 14,71% 13,11% 17,01%

Zdroj: vlastni vypodty

Provozni ziskova marze je pocitana jako pomér korigovaného provozniho vysledku

hospodateni k vykoniim a prodanému zboZi.

V minulosti dochézelo k nartstu, kromé roku 2005, provozni ziskové marze. Tento

rust je zpusoben hlavné zvySujicimi se vykony a prodejem zbozi.

Pokles v roce 2005 je

zpusoben vyss$i nariistem vykonl a prodaného zbozi nez byl rast korigovaného provozniho

zisku.
Tabulka 62: Odhad budouciho vyvoje ziskové marze

2007 2008 2009 2010 2011
Vykony a prodej zbozi ( v tis. K¢) 4868 202 5149900 5550946 5936843| 6281644
KPVH 788 649 849 733 927 008 997 390 1055316
Provozni ziskova marze 16,20% 16,50%0 16,70% 16,80%0 16,80%

Zdroj: strategicka analyza, vlastni vypocty

Vzhledem Kk vyse uvedené tabulce shrnujici faktory pisobici na ziskovou marzi

ocekavam do budoucna jeji mirny nartst.

Prognoza ziskové marZe zdola

,Postup je nasledujici:

1. Sestaveni progndzy hlavnich provoznich ndkladovych polozek — nédklady na

prodané zboZzi, vykonova spotieba a osobni naklady.

2. Prognoézu doplnime o méné€ vyznamné provozni ndkladové polozky a popftipadé i

Vynosy.

3. Dopocitame korigovany provozni zisk jako rozdil provoznich vynost a naklada.

4. Z tohoto zisku a trzeb miizeme dopocitat ziskovou marzi.

<36

% Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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Vnitropodnikové faktory piisobici na ziskovou marzi

Vnitropodnikovymi faktory, které ptisobi na ziskovou marzi, jsou nakladové polozky.

Zde je nutné vymezit ty, které piisobi na hodnotu podniku nejvice.

Tabulka 63: Podil jednotlivych nakladovych poloZek na celkovych vykonech
2002 2003 2004 2005 2006

Ziskova marze 12,52%| 14,25%)]| 14,71%| 13,11%| 17,01%
Naklady na prodané zbozZi 10,96%| 12,19% 8,28% 4,70% 6,28%
Vykonova spotieba 70,45%]| 67,66%| 72,10%| 80,26%| 75,29%
Osobni naklady 3,34% 3,30% 3,42% 2,27% 2,13%
Dané a poplatky 0,21% 0,67% 1,07% 0,48% 0,37%
Zména rezerv a opravnych poloZek 4,66% 1,19% 0,65%| -0,49% 0,28%
Ostatni provozni naklady 0,23% 1,74% 4,83% 0,26% 0,93%

Zdroj: vyro¢ni zpravy, databaze MarketLine, vlastni vypocty
Z uvedené tabulky vyplyva, ze nejvétsi nakladovou polozkou je vykonova spotieba,

tvori okolo % celkovych nakladu.

Pozitivn€ hodnotim snizujici se podil osobnich naklada.

Naklady na prodané zbozi

Prognoéza trzeb za zbozi do budoucna piedpoklada jejich postupné zvySovani. Z tohoto
duvodu budu ptedpokladat podil polozky naklady na prodané zbozi ptiblizné na Girovni z roku
2006.

Vykonova spotieba
Vykonova spotteba v minulosti dosahovala pomérné kolisavych hodnot, proto pii
prognozovani jeji vySe v budoucnu budu vychazet z primérmé hodnoty minulého obdobi a

tento podil mirné sniZovat.

Osobni naklady

Osobni nédklady v poslednim roce klesly na polovinu. Pokles podilu je zplsoben
rapidnim naristem trzeb a jen mirnym nartistem osobnich nakladi. Pfedpokladam, ze osobni
naklady budou mirné rtst i do budoucna. Pfi stanoveni podilu osobnich naklada v roce 2007
budu vychazet z primérné hodnoty dosazené v minulych letech.

V absolutnim vyjadieni vSak dochazi k ristu osobnich nakladii, roste totiZ pocet
zaméstnancu.

V minulosti dochazelo k rtistu ukazatele produktivity prace na zaméstnance, coz je

jisté pozitivni trend. Tento rist budu predpokladat i do budoucna.
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Do budoucna budu nadale ptedpokladat mirny nariist po¢tu zaméstnancd, proto bude

dochazet i k nardstu mzdovych, resp. osobnich nékladi.

Polozky dané a poplatky, zména stavu rezerv a ostatni naklady budu pfedpokladat na
stejné trovni jako v roce 2006.

Nasledujici tabulka predstavuje prognézované nakladové polozky.

Tabulka 64: Prognéza podilu jednotlivych nikladovych poloZek na celkovych vykonech

2007 2008 2009 2010 2011

Ziskova marze 16,50%| 16,70%]| 16,80%| 16,80%| 16,80%
Prognoza jednotlivych nakladovych polozek | 2007 2008 2009 2010 2011
Naklady na prodané zbozi 6,18% 6,21% 6,19% 6,19% 6,19%
Vykonova spoti‘eba 73,91%]| 73,38%| 73,00%| 72,80%| 72,70%
Osobni naklady 2,10% 2,30% 2,50% 2,60% 2,70%
z toho: Mzdové naklady 1,58% 1,73% 1,88% 1,95% 2,03%

Naklady na socialni zabezpeceni 0,53% 0,58% 0,63% 0,65% 0,68%
Dané a poplatky 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
Zména rezerv a opravnych poloZek 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28%
Ostatni provozni naklady 0,93% 0,93% 0,93% 0,93% 0,93%

Zdroj: vlastni vypocty

Prognézu ziskové marze zdola a shora bylo nutné vzajemné porovnat a sladit tak, aby
obé& progndzy byly shodné.
Vysledna prognoza ziskové marze je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka 65: Vysledna prognéza ziskové marze

2007 2008 2009 2010 2011
Ziskova marZze 16,50%| 16,70%| 16,80%]| 16,80%]| 16,80%

Zdroj: vlastni vypocty
Pro srovnani uvadim jest€ vyvoj marze v minulosti:

Tabulka 66: Vyvoj ziskové marze v minulosti

2002 2003 2004 2005 2006
Ziskova marZe 12,52% 14,25% 14,71% 13,11% 17,01%

Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 67: Rentabilita investovaného kapitalu z KPVVH po odpisech

2007 2008 2009 2010 2011

KPVH 788 649 849 733| 927008| 997 390 1055 316
Odpisy 8 324 10 314 12 916 13014 16 989
KPVH po odpisech 780325 839419| 914092| 984 375| 1038 327

Investovany kapital provozné nutny (k
pocatku roku) 2908 34413267 672| 3560 035]| 3877 8114 208 021

Rentabilita investovaného kapitalu | 26,83%| 2569%| 25,68%| 2538%| 24,67%

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 68: Rozklad rentability investovaného kapitalu

Rozklad rentability inv. kapitalu 2007 2008 2009 2010 2011

Rentabilita investovaného kapitalu 26,83%| 25,69%]| 25,68%| 25,38%| 24,67%
Ziskova marze 16,48%| 16,42%]| 16,62%| 16,69%]| 16,46%
Obratka investovaného kapitalu 1,627631| 1,564108| 1,544667| 1,520945| 1,498943

Zdroj: vlastni vypocty
Z uvedené tabulky vyplyva, Ze rentabilita investovaného kapitalu je dana predevsim

obratkou investovaného kapitalu, tj. pomérem trzeb k celkovému investovanému kapitalu.

Ziskova marze je v tomto piipad¢ pocitana podle vzorce:
KFVH

Trzby

Fiskovamarze =

Vysokd obratka investovaného kapitdlu je dana nizkym investovanym kapitdlem a
vysokymi trzbami. Nizké investice méla spoleénost, jak je uvedeno nize, i v minulosti, proto
je budu predpokladat i do budoucna na velmi nizké urovni. U konkurentil jsou investice do
dlouhodobého hmotného majetku taktéz na velmi nizké Grovni.

Rentabilita investovaného kapitalu v prognézovaném obdobi vykazuje mirné klesajici

tendenci.

6.3 Pracovni kapital

Pro tcely potieby planovani a nasledného ocenéni je nutna modifikace pracovniho
kapitalu, ktery byl vypocitan ve finan¢ni analyze.
Obvykly tvar vypoctu pracovniho kapitalu je nasledujici:

Pracovni kapital = Obézna aktiva — Kratkodoby cizi kapital

Postup vypoctu modifikovaného pracovniho kapitalu:
Modifikovany pracovni kapital
= kratkodoby finanéni majetek + zasoby + pohledavky
— netrofené zdvazky + ostatni aktiva (fasové rozlifeni ativni)

— ostatni pasiva (Casové rozliseni pasivni)

Vyse uvedené veliCiny se zapocitavaji jen v rozsahu provozné nutném.

Nyni se zamétim na jednotlivé polozky pracovniho kapitélu.

Kratkodoby finan¢ni majetek

V piipadé¢ kratkodobého finan¢niho majetku pocitdme jen s penéznimi prostiedky
provozné nutnymi. Jejich vySe byla jiz stanovena. Okamzita likvidita penéZznich prostfedkt
provozné¢ nutnych a okamzita likvidita uvedend ve financni analyze je v tomto piipadé
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odli$na, nebot’ v ptfipadé financni analyzy jsem vzala v vahu vSechny kratkodobé zavazky,

zde jsem z celkovych zavazki vyloucila kratkodobé piijaté zalohy a dohadné ucty pasivni.

Tabulka 69: Vyvoj upravené okamzité likvidity penéZnich prostiedki provozné nutnych
2002 2003 2004 2005 2006

Upravena okamzita likvidita penéZnich prostiedki provozné
nutnych 0,730 0,471 0,084 0,042 0,357

Zdroj: vlastni vypocty
Hodnota upravené okamzité likvidity penéznich prostiedki provozné nutnych je u

spolec¢nosti pomérné vysoka. Provedla jsem proto srovnani tohoto ukazatele s konkurenty.
Primérna hodnota dosahovala v roce 2005 vyse 0,38 a v roce 2006 byla rovna 0,26.

Hodnota ukazatele v odvétvi i u spole¢nosti, s vyjimkou roku 2006, vykazuje klesajici
tendenci. Vysoka hodnota u spolecnosti v roce 2006 je zplisobena velmi vysokym nariistem
penéznich prostiedkit na bézném uctu. Pfi analyze a prognoze kratkodobého finanéniho
majetku budu tedy vychazet z primérné hodnoty spole¢nosti v letech 2002-2005, tj. 0,33.
Tato hodnota odpovida ptiblizné¢ hodnot¢ dosahované v odvétvi.

Hodnotu penéznich prostfedkit provozné potfebnych stanovim podle nésledujiciho
vzorce:

Penéini prostredky = Okamzita likvidita = Nelroéené cizi zavazky

Za neuroCené zavazky povazuji nasledujici slozky celkovych zavazkl: zavazky
z obchodnich vztahtl, zdvazky k ovladanym a fizenym osobam, zavazky ke spolecnikim a

¢lentim druzstva, zdvazky vic¢i zaméstnanciim, zavazky vici statu a jiné zadvazky.

Zasoby
Veskeré zasoby povazuji za provozné potiebné.
V nasledujici tabulce je uvedena doba obratu jednotlivych poloZzek zasob v minulych

letech. Konkrétn¢ doba obratu materialu, nedokonéené vyroby a polotovart, vyrobki a zbozi.

Tabulka 70: Vyvoj doby obratu jednotlivych polozek zasob

Doba obratu 2002 2003 2004 2005 2006

Material 0,05 0,06 0,33 0,03 0,003
Nedokondéena vyroba a polotovary 112,43 158,69 147,09 401,92 123,64
Vyrobky 15,81 10,00 49,30 56,88 55,83
Zbozi 137,57 209,85 227,53 190,97 70,70

Zdroj: vlastni vypocty
Doba obratu materialu dosahuje velmi nizkych hodnot. V budoucnu budu

pfedpokladat primérnou hodnotu z minulych let. Do priiméru vSak nezahrnu velmi vysokou

hodnotu roku 2004.
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V piipadé nedokoncené vyroby a polotovarii budu také vychazet z primérné hodnoty.
Do priméru ale nezahrnu vysokou hodnotu ukazatele v roce 2005. Opomenu-li tuto hodnotu,
pak mél ukazatel doby obratu klesajici tendenci.

Predikci doby obratu vyrobkii provedu na zakladé¢ primérmné hodnoty dosazené
Vv poslednich tiech letech. V téchto letech byla hodnota tohoto ukazatele velmi podobna a ma
rostouci tendenci, s vyjimkou roku 2006. Tuto tendenci budu pfedpokladat i do budoucna.

Doba obratu zbozi v poslednich dvou letech rapidné poklesla. Hodnota roku 2006 je
zhruba tietinova v porovnani s hodnotou roku 2004. Pti predikci budu vychazet z hodnoty

roku 2006 a budu nadale ptedpokladat mirny pokles tohoto ukazatele.

Tabulka 71: Prognéza doby obratu jednotlivych poloZek zasob

Doba obratu 2007 2008 2009 2010 2011

Zasoby 258 256 254 253 252
Material 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Nedokoncena vyroba a polotovary 131,00 128,00 126,00 125,00 125,00
Vyrobky 57,00 58,00 59,00 60,00 60,00
Zboii 70,00 70,00 69,00 68,00 67,00

Zdroj: vlastni vypocty
Pokud zndme progndzu trzeb a doby obratu jednotlivych slozek zdsob, mlzeme

vypocitat hodnoty téchto polozek v absolutnim vyjadieni.
Absolutni hodnoty vypocitame podle nasledujiciho vzorce:

Zasoba (v K¢) = (Doba obratu = Trzby )/365

Tabulka 72: Odhad absolutni vy$e jednotlivych polozek zasob

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Zasoby 3346 410 3585116 3827 202 4088 643 4 355 342
Material 389 420 452 485 518
Nedokoncend vyroba a polotovary 1698 949 1792 348 1898 309 2019 841 2160 131
Vyrobky 739 237 812 158 888 891 969 524 1036 863
Zbozi 907 835 980 190 1039 550 1098 794 1157 830
Zdroj: vlastni vypocty
Pohledavky

V piipadé¢ pohledavek budu také vychdzet zprovozné nutnych pohledavek
stanovenych jiz diive.

V nasledujici tabulce je uvedena vySe provozné potiebnych pohleddvek a jejich doby

obratu:
Tabulka 73: Vyvoj doby obratu a absolutni vyS$e provozné potiebnych pohledavek

2002 2003 2004 2005 2006
Pohledavky provozné potiebné (v tis. K¢) 41218 102 813 136 019 178 280 543 100
Doba obratu 11,91 26,35 29,48 33,60 45,65

Zdroj: vlastni vypocty
Z minulého vyvoje dob obratu pohledavek je patrné, ze dochazi k jejich nardstu, coz

neni pfili§ pozitivni jev do budoucna. Do budoucna tedy budu ptedpokladat jejich mirny

narust.
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Tabulka 74: Prognéza doby obratu a absolutni vy$e provozné potfebnych pohledivek

2007 2008 2009 2010 2011
Doba obratu 45 45 46 46 47
Pohledavky provozné poti‘ebné ( v tis. K¢) 583 608 630 122 693 033 743 302 812 209

Zdroj: vlastni vypocty
Netrocené zavazky
Pfi analyze neurocenych zavazkl budu postupovat stejnym zplisobem jako v piipadé
pohledavek a zdsob, tj. budu vychazet z doby obratu jednotlivych polozek netrocenych
zavazku.
Neurocené zavazky si rozdélim do téchto skupin:
e Zavazky z obchodnich vztahii
e Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
e Zavazky ke spole¢nikiim a ¢leniim druzstva
e Zéivazky vici zaméstnanciim
e Zavazky vici statu
e Jiné zavazky

Tabulka 75: Vyvoj doby obratu jednotlivych slozek kratkodobych zavazki

Doba obratu 2002 2003 2004 2005 2006

Kritkodobé zavazky (celkem) 28,82 47,43 45,13 57,12 31,26
Zavazky z obchodniho styku 12,09 14,22 33,82 41,69 25,21
Zavazky k ovladanym a Fizenym osobam 1,34 4,26 4,13 4,96 0,53
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lentiim druZstva a ué. sdruz. 0,69 15,70 0,24 0,05 0,00
ZavazKky vi¢i zaméstnancim 0,65 0,70 0,65 0,68 0,32
Z4vazky ze socialniho zabezpeéeni a zdrav. pojisténi 0,37 0,42 0,43 0,42 0,19
Zavazky vidi statu 13,57 11,89 1,03 6,38 4,40
Jiné zavazky 0,12 0,24 4,83 2,94 0,61

Zdroj: vlastni vypocty
Doba obratu kratkodobych zavazkl jiz byla analyzovana ve financni analyze. Pfi

prognodze této polozky, vzhledem k jejim rozkolisanym hodnotam, budu vychézet z hodnoty
medianu. Predpokladam, Ze zadvazky k ovladanym a fizenym osobam jsou Urocené a proto je
nebudu do vypoctu pracovniho kapitalu zahrnovat. Zavazky ke spolecnikim a ¢lendim
druzstva v poslednim sledovaném roce dosdhly nulové hodnoty. Tuto vysi budu predpokladat
I vbudoucnu. Zavazky vuéi zaméstnancim a zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi dosahuji rozkolisanych hodnot, pro jejich predikci do budoucna budu
vychézet z primérné hodnoty. Jejich vysSe bude v budoucnu klesat. Pfi predikci zavazka vici
statu budu vychazet z hodnoty medianu, tato polozka totiz v minulosti zaznamenala velmi
prudky pokles, proto by primérné hodnoty nemély pftilisSnou vypovidaci schopnost. Doba

obratu jinych zavazkl ma klesajici tendenci, tu budu ptedpokladat i do budoucna.
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Tabulka 76: Prognoza doby obratu jednotlivych sloZek kratkodobych zavazki

Doba obratu 2007 2008 2009 2010 2011
Kritkodobé zavazky (celkem) 32,85 30,81 27,45 26,32 25,19
Zavazky z obchodniho styku 25 23 20 19 18
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druZstva a u¢. sdruz. 0 0 0 0 0
Zavazky vii¢i zaméstnanciim 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
ZavazKy ze socialniho zabezpeceni a zdrav. pojiSténi 0,37 0,33 0,3 0,29 0,29
ZavazKky vidi statu 6,38 6,5 6,3 6,2 6,1
Jiné zavazky 0,5 0,48 0,45 0,43 0,4
Zdroj: vlastni vypocty
Absolutni hodnoty vypocitame podle nasledujiciho vzorce:
Zavazek (v K&) = (Doba obratu * triby) /365
Tabulka 77: Odhad absolutni vy3e jednotlivych sloZek kratkodobych zavazki
(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010 2011
Kritkodobé zavazky (celkem) 426 034 431424 413 560 425298 435 310
Zavazky z obchodniho styku 324 227 322 063 301 319 307 016 311 059
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druZstva a u¢. sdruz. 0 0 0 0 0
ZavazKky vii¢i zaméstnancim 7781 7001 6 026 6 463 6912
ZavazKy ze socialniho zabezpeceni a zdrav. pojiSténi 4799 4621 4520 4 686 5012
Zavazky vidi statu 82 743 91 018 94 915 100 184 105 414
Jiné zavazky 6 485 6721 6780 6948 6912

Zdroj: vlastni vypocet

Casové rozliSeni aktivni a pasivni

U polozek ¢asového rozliSeni nebudu predpokladat velké zmény, vyjdu tedy ze stavu

Z roku 2006.

Stanoveni velikosti upraveného pracovniho kapitalu

Tabulka 78: Vyvoj upraveného pracovniho kapitalu v letech 2002-2006

Upraveny pracovni kapital (v tis. K¢) 2002 2003 2004 2005 2006
Kratkodoby finanéni majetek 69 381 79 384 15 985 11 605 130 455
Zasoby 919838 1476991 1957777 3447964 2976239
Material 165 220 1514 149 32
Nedokonéena vyroba a polotovary 389 006 619 076 678 760 2132666 1470916
Vyrobky 54 692 39 009 227516 301 819 664 182
Zbozi 475 975 818 686| 1049987 1013330 841 109
Pohledavky provozné nutné 41 218 102 813 136 019 178 280 543 100
Kratkodobé zavazky (celkem) 95 077 168 414 189 232 276 730 365 506
Zavazky z obchodniho styku 41 841 55 492 156 057 221 205 299 936
ZavazKky ke spole¢nikiim, ¢lentim druZstva

a uc. sdruz. 2378 61 243 1127 239 0
Zavazky vidi zaméstnancim 2241 2729 3020 3592 3814
ZavazKky ze socialniho zabezpeceni a zdrav.

pojisténi 1270 1644 1979 2242 2225
Zavazky viuci statu 46 949 46 384 4776 33 850 52 326
Jiné zavazky 398 922 22 273 15 602 7 205
Casové rozliSeni aktivni 1296 2077 5483 2759 4 361
Casové rozliSeni pasivni 299 128 551 840 464 566 431 251 414 192
Upraveny pracovni kapital | 637528] 941011 1461466] 2932627 2874457

Zdroj: vlastni vypocet
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Predikce vyvoje pracovniho kapitalu v letech 2007-2011

Tabulka 79: Odhad budouci vy$e upraveného pracovniho kapitalu v letech 2007-2011

Upraveny pracovni kapital (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Kratkodoby finan¢ni majetek 140 591 153 982 147 606 151 796 155 369
Zasoby 33464101 3585116 3827202 4088643| 4355342
Material 389 420 452 485 518
Nedokoncena vyroba a polotovary 1698949 1792348 1898309 2019841 2160131
Vyrobky 739 237 812 158 888 891 969 524 1036 863
Zbozi 907 835 980190 1039550 1098794| 1157830
Pohledavky provozné nutné 583 608 630 122 693 033 759 460 812 209
Kratkodobé zavazky (celkem) 426 034 431 424 413 560 425 298 435 310
Zavazky z obchodniho styku 324 227 322 063 301 319 307 016 311 059
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druZstva

a uc. sdruz. 0 0 0 0 0
Zavazky vici zaméstnancim 7781 7001 6 026 6 463 6912
ZavazKy ze socialniho zabezpeceni a zdrav.

pojisténi 4799 4621 4520 4 686 5012
Zavazky vudi statu 82 743 91 018 94 915 100 184 105 414
Jiné zavazky 6 485 6721 6 780 6948 6912
Casové rozliSeni aktivni 4361 4361 4361 4361 4361
Casové rozliSeni pasivni 414192 414192 414192 414 192 414 192
Upraveny pracovni kapital 3234744] 3527966 3844451 4164770 4477780
Investice do pracovniho kapitilu 360 287 293 222 316 485 320 320 313010
Meziro¢ni zména (v %) 9,06% 8,97% 8,33% 7,52%

Zdroj: vlastni vypocet

6.4 Investice do dlouhodobého majetku

Pii tvorbé tohoto generatoru vychdzime pouze z dlouhodobého majetku provozné
nutného, tj. takového majetku, ktery je nezbytny pro zékladni podnikatelskou c¢innost.
Planovani tohoto generatoru patii mezi nejobtiznéj$i ¢ast této analyzy.

,»PIistup k planovani investi¢ni ¢innosti 1ze rozdélit do 3 skupin:

a) Globalni piistup

Tento pfistup je vhodny v ptipadé, kdy podnik investuje do dlouhodobého
majetku pribézné. Postup vychdzi z analyzy provozné nutného majetku dlouhodobého
majetku ve vztahu Kk trzbam. Tento pomér vyjadiuje nasledujici vzorec:

" _ A provozné nutného dlouhodobého majetku
DMz A trzeb

b) Piistup podle hlavnich polozek
Tento pftistup je pouzitelny zpravidla pro nejblizsi 1éta. Vychazi se zde z konkrétnich

podnikovych investi¢nich planti zahrnujicich pfedevsim jednotlivé akce a projekty.
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c) Pristup zaloZeny na odpisech

V tomto piipadé vychazime z pfedpokladu, Ze investice pod urovni odpist, které jsou

jeste tieba propocteny ze starSich historickych cen, budou u vétSiny podnikli sotva stacit

k dlouhodobému pieziti nebo dokonce rastu.

«37

Pfi planovani investic jsem vychazela z globalniho pfistupu. Pro vétsi pfesnost jsem

vypocitala investiéni naroCnost u kazdé slozky dlouhodobého majetku zvlast, tj.

do

dlouhodobého nehmotného majetku, do staveb a samostatnych movitych véci. Investice do

pozemkl neuvazuji, nebot’ spole¢nost v minulosti zddné pozemky nevlastnila, proto ani do

budoucna nepiedpokladam nakup pozemkd.

Tabulka 80: Investi¢ni naroénost v letech 2002-2006

Celkovy prirustek trzeb od konce roku 2002 do konce roku 2006 (v tis. K<) | 3079 343
| 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 | 2006

Nehmotny majetek (v tis. K¢)

Stav majetku ke konci roku 1330 2184 3731 9825 11 936

Investice netto = zména stavu

majetku 854 1547 6 094 2111

Investice netto za obdobi 2002-

2006 10 606

Investi¢ni naroc¢nost rustu trzeb 2002-2006 (v %) | 0,34%

Stavby (v tis. K¢)

Stav majetku ke konci roku 4 955 1810 14 822 11 921 8 236

Investice netto = zména stavu

majetku -3 145 13012 -2 901 -3 685

Investice netto za obdobi 2002-

2006 3281

Investi¢ni narocnost ristu trzeb 2002-2006 (v %) | 0,11%

Samostatné movité véci (v tis. K<)

Stav majetku ke konci roku 7913 8 766 10 146 11 830 13715

Investice netto = zména stavu

majetku 853 1380 1684 1885

Investice netto za obdobi 2002-

2006 5 802

Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb 2002-2006 (v %) | 0,19%

Zdroj: vlastni vypocty

Investi¢ni narocnost spole¢nosti Central Group je na velmi nizké trovni. Celkova

investicni narocnost ¢ini 0,63%. Nejvetsi investiéni naro¢nost zaznamenal nehmotny majetek.

Spole¢nost investovala piedev§im do ndkupu prav formou licence. Podobné je tomu i u

" Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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konkurenéni spole¢nosti Finep. VétSina investic do nehmotného majetku je v poslednich tiech
letech do audiovizualnich dél, ktera se velmi rychle opotitebovavaji. Z tohoto diivodu budu do
budoucna predpokladat vysi investic do nehmotného majetku na vys$si rovni nez v minulosti.

Investice do staveb je s konkurenéni spole¢nosti Finep obtizné srovnatelna, nebot’ tato
spoleénost nevlastni zadné stavby. U ostatnich konkurenénich spole¢nosti (Ceské nemovitosti
a AT development) dosahuje investicni naro¢nost Vv letech 2004-2006 zapornych hodnot.
Pokud bychom spole¢nost Central Group srovnavali jen v téchto letech, investi¢ni narocnost
by také dosahovala zapornych hodnot. Pouze v roce 2004 doslo k investici do staveb, proto
do budoucna budu piedpokladat nulové investice v této oblasti. Po Giplném odepsani budovy
budu predpokladat novou investici ve vysi 10 000 tis. K¢.

Investiéni néarocnost v ptfipadé samostatnych movitych véci u vSech zminovanych
konkurenénich spole¢nosti dosahuje zaporny hodnot. U spole¢nosti Central Group je tomu
naopak, dochazi k neustalému rastu polozky samostatné movité véci. Do budoucna tedy budu

predpokladat stejnou vysi koeficientu naro¢nosti.

Tabulka 81: Odhad investi¢ni naroénosti v letech 2007-2011

Odhad celkového priristku trzeb v letech 2007-2011 ( v tis. K¢) | 1573871
koeficientu narocnosti (v] Odhad investic pro rist trzeb v letech
tis. K<) 2007-2011 (v %)
Nehmotny majetek 0,43% 6 768
Stavby 0,00% 0
Sameostatné movité véci 0,19% 2990

Zdroj: vlastni uvaha
Nyni se pokusim sestavit plan dlouhodobého majetku véetné odpist. Pfi stanoveni

odpisovych sazeb budu vychazet z vyro¢nich zprav spolecnosti. Odpisové sazby stanovené
spolecnosti se pohybuji v nasledujicim rozmezi:

e Dlouhodoby nehmotny majetek — 18 mésict - 4 roky — doba pouiitelnosti38

e Budovy a stavby — 4 - 30 let*

e Samostatné movité véci — 2 - 20 let*

% Doba pouzitelnosti je v piipadé licenci. Vzhledem k vy3i odpisti je doba pouzitelnosti 3 roky. P¥i stanoveni
doby odpisovani nehmotného majetku jako celku, vyjdu z primérné hodnoty, tj. 3 roky.

%9V piipadé budov a staveb je doba odpisovani 2, 4 a 30 let. Z divodu velmi rozdilnych hodnot budu vychazet
z hodnoty medianu, tj. 4 roky.

0 Také v piipadé samostatnych movitych vé&ci budu vychazet, vzhledem k rozdilngm hodnotam, z hodnoty
medianu, tj. 6 let.
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Tabulka 82: Odhad vyse odpisi v letech 2007-2011

(v tis.K&) | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Nehmotny majetek

Investice netto 600 650 2700 1300 1518
Odpisy 3979 5505 7557 6 997 9762
Zustatkova hodnota na konci obdobi 12 536 13 186 15 886 17 186 18 704
Stavby

Zustatkova hodnota na konci obdobi 6177 4118 2059 10 000 7500
Odpisy 2 059 2 059 2059 2 059 2500

Samostatné movité véci

Investice netto 500 550 650 650 640
Odpisy 2 286 2750 3300 3959 4727
Zustatkova hodnota ke konci obdobi 14 215 14 765 15415 16 065 16 705
Odpisy celkem | 8324 10314] 12916 13014] 16989

Zdroj: vlastni vypocty

V roce 2005 a 2006 doslo k pomérné vyraznému nartstu odpist. Je to zplsobeno
pfedev§im nakupem digitalni vizualizace, jejichz doba odpisovéni je 18 mésicd, tzn., Ze tyto
polozky byly béhem roku 2005 a 2006 téméf celé¢ odepsané. Do budoucna jejich nakup
predpokladam na konci roku 2009.
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/ Financni plan
Pro ucely ocenovani je nutné sestavit kompletni financni plan. Ten se sklada
Z nasledujicich casti:
e vysledovka
e rozvaha

e vykaz penéznich tokl

7.1 Planovana vysledovka

Pti sestavovani pldnované vysledovky jsem vychdzela pifedev§im z generatord
hodnoty.

Hodnotu trZeb jsem pievzala ze strategické analyzy. Bylo nutné je rozdélit, na zakladé
pramérného pomeéru v minulosti, na trzby za prodej zbozi (15%) a trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb (85%). Naklady na prodané zbozi, vykonova spotieba, osobni naklady, dané
a poplatky, ostatni nadklady a vySe odpist byly pfevzaty z generatorli hodnoty. Zména stavu
zasob vlastni Cinnosti je stanovena jako rozdil mezi polozkou ,,Nedokonfena vyroba a
polotovary* a ,,Vyrobky* oproti stavu v minulém obdobi. Do budoucna jsem nepiedpokladala
prodej dlouhodobého majetku.

Nakladové uroky jsou placeny ve vysi 1,4nasobku diskontni sazby stanovené CNB*
(od roku 2007 jen z dlouhodobych zavazki).

Vynosové uroky jsou placeny ve stejné vysi, ale jen z kratkodobych pohledéavek.
Dlouhodobéa pohledavka byla zménéna v roce 2006 na beziro¢nou.

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku byly v minulosti vyplaceny jen jednou,
jednd se tedy o nepravidelnou vyplatu, proto do budoucna jejich vyplatu nebudu
predpokladat.

Vyplatu dividend jsem stanovila ve vysi FCFE, tj. ve vysi volnych penéznich toku,
které ptipadaji vlastnikiim. Jelikoz spole¢nost nema zadné cizi urocené zavazky, jejich vyse je

shodna s vysi penézniho toku z provozné nutného majetku.

*1\/ roce 2007 ¢inila diskontni sazba CNB 2,5% p.a., v roce 2008 a 2009 2,75% p.a.
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Tabulka 83: Planovana vysledovka v letech 2007-2011 (v tis. K&)

Polozka 2007 2 008 2009 2010 2011
Vykony a prodej zboZi 4868202 5149900] 5550946 5936843] 6281644
Trzby za prodej zboZi a vlastni vyrobky 4023655 4344344 4674209 5013246 5361445
Trzby za prodej zbozi 710 057 766 649 824 860 884 690 946 137
Naklady vynalozené na prodané zbozi 300 855 319 809 343 604 367 491 388 834
Obchodni marze 409 202 446 840 481 257 517 200 557 304
Vykony 4158 145 4383251 4726086] 5052153] 5335507
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 4023655 4344344 4674209] 5013246[ 5361445
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 134 490 38 907 51 876 38 907 -25 938
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 3598088 3778996 4052191| 4322022 4566755
Spotieba materialu a energie 35981 37790 40 522 43 220 45 668
Sluzby 3562107 3741207 4011669| 4278802 4521088
Pridana hodnota 969259 1051095| 1155152 1247331 1326055
Osobni naklady 102 232 118 448 138 774 154 358 169 604
Dang a poplatky 19 473 20 600 22 204 23 747 25127
Zména stavu rezerv a opr. polozek (+/-) 13631 14 420 15 543 16 623 17 589
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 45274 47 894 51 624 55213 58 419
KPVH pied odpisy 788 649 849 733 927 008 997390] 1055316
Odpisy 8 324 10 314 12 916 13014 16 989
KPVH po odpisech 780 325 839 419 914 092 984 375 1038 327

Niklady na cizi kapital
Nikladové droky | 5314 3734] 1867 0| 0
Vedlejsi ¢innost - N a V spojené s neprovoznim majetkem

Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 0 0 0 0 0
Vynosové tiroky 9 800 10 010 9 625 9240 8 855
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni z neprovozniho majetku 9 800 10010 9625 9240 8 855
Sazba dané z prijmii pravnickych osob 24% 21% 20% 19% 19%
Daii z pFijmii za béZnou ¢innost 183 771 173 012 179 786 184 203 194 381
- splatna 188 355 177 596 184 370 188 787 198 965
- odlozena -4 584 -4 584 -4 584 -4 584 -4 584
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 601 040 672 683 742 064 809 412 852 802
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za Wi¢etni obdobi 601 040 672 683 742 064 809 412 852 802
Vyplata dividend 247 350 385199 429 041 483 757 545 966
Pridél do nerozdé€leného zisku 353 690 287 485 313023 325 656 306 836
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 784 811 845 695 921 850 993615| 1047182

Zdroj: vlastni vypocty

7.2 Planovana rozvaha

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek byl pfevzat z planu investic. V piipadé

dlouhodobého finan¢niho majetku ponecham jeho vysi na Grovni roku 2006.

Material, vyrobky, nedokoncenou vyrobu a zbozi jsem ptevzala z generatorii hodnoty.

Kratkodobé zalohy na zasoby jsem odhadla na zékladé minulého podilu na ostatnich

polozkéch zasob, tj. 10%.

Dlouhodoba pohledavka za ovladanymi a fizenymi osobami je splatnd k 31. 12. 2008.

Vysi odlozené danové pohledavky predpokladam na stejné Grovni jako v roce 2006.
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Celkové kratkodobé pohledavky provozné nutné byly ptevzaty z generatori hodnot, u

urocenych pohledavek predpoklddam jejich postupné splaceni. Provozné nepotiebné

pohledavky porostou v budoucnosti stejnym tempem jako v minulosti, tj. okolo 5%.

Kratkodoby finan¢ni majetek provozné potiebny byl stanoven na zéklad¢ generatora

hodnot. Provozné nepotifebny finanéni majetek jsem zjistila jako piebytek nad provozné

nutnym z celkového cash flow daného roku.

Polozky ¢asového rozliseni jsem ponechala na Grovni z roku 2006.

Tabulka 84: Planovany vyvoj aktiv v letech 2007-2011 (v tis. K¢&)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 4807 129 5151 455 5490 249 5895 840 6278 175
Dlouhodoby majetek 113 083 112 224 113 515 126 751 123 064
Dlouhodoby nehmotny majetek (provozné potiebny) 12 536 13 186 15 886 17 186 18 704
Dlouhodoby hmotny majetek (provozné potiebny) 20 392 18 883 17 474 26 065 24 205
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 6177 4118 2 059 10 000 7500
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 14 215 14 765 15 415 16 065 16 705
Dlouhodoby finanéni majetek 80 155 80 155 80 155 83 500 80 155
provozné nepotiebny (podily v ovl. osobach) 80 155 80 155 80 155 80 155 80 155
ObéZna aktiva 4 689 685 5034 870 5372373 5764 728 6 150 750
Zasoby 3714515 3979479 4 248 194 4 538 394 4834 430
Material 389 420 452 485 518
Nedokonéena vyroba a polotovary 1698 949 1792 348 1898 309 2019 841 2160131
Vyrobky 739 237 812 158 888 891 969 524 1036 863
Zbozi 907 835 980 190 1 039 550 1098 794 1157 830
Kratkodobé poskytnuté zalohy 368 105 394 363 420 992 449 751 479 088
Dlouhodobé pohledavky 39 561 39561 10 800 10 800 10 800
- urocené 28 761 28 761 0 0 0
odlozena danova pohledavka 10 800 10 800 10 800 10 800 10 800
Kratkodobé pohledavky 689 124 746 189 820 707 899 901 966 694
provozné potiebné 583 608 630 122 693 033 759 460 812 209
- tiro¢ené (pohl. za ovladanymi a fizenymi o0s.) 280 000 260 000 250 000 240 000 230 000
- netiro¢ené 303 608 370122 443 033 519 460 582 209
provozné nepotiebné pohledavky 105 515 116 067 127 674 140 441 154 485
Kratkodoby finan¢ni majetek (provozné poti‘ebny) 140 591 153 982 147 606 151 796 155 369
Kratkodoby finan¢ni majetek (provozné nepoti‘ebny) 105 894 115 659 145 066 163 837 183 457
Casové rozliSeni 4361 4361 4361 4361 4 361

Zdroj: vlastni vypocty

Zékladni kapital, kapitalové fondy, rezervni, nedélitelné fondy jsem ponechala na

urovni z roku 2006. Vysledek hospodafeni minulych let je navySen o nerozdéleny zisk

minulych let. Rezervy jsem vzhledem k jejich vysi ve vysledovce postupné navysovala.

Dlouhodobé netiro¢ené zavazky jsem kazdoro¢né navysila o 5%, podobné jako tomu

bylo v minulych letech. Dlouhodobé urocené zavazky budou splaceny 31. 12. 2009,

kratkodobé urocené zavazky 31. 12. 2007. Kratkodobé netrocené zavazky jsem pievzala

Z generatort hodnot.
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Polozka ostatni kratkodobé zavazky byla stanovena tak, aby se vysledna aktiva a
pasiva rovnala.

Spole¢nost v minulosti, s vyjimkou roku 2005, neméla zadné bankovni Gvéry, proto je
nebudu ptedpokladat ani v budoucnu.

Polozky ¢asového rozliSeni jsem ponechala na trovni z roku 2006.

Tabulka 85: Planovany vyvoj pasiv v letech 2007-2011 (v tis. K&)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 4807 129 5151 455 5490 249 5895 840 6278 175
Vlastni kapital 1579 326 1964 524 2 393 565 2877 322 3423 288
Zakladni kapital 770 000 770 000 770 000 770 000 770 000
Kapitalové fondy -15 -15 -15 -15 -15
Ostatni kapitalové fondy 14 14 14 14 14
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki -29 -29 -29 -29 -29
Rezervni, ned¢litelné a ostatni fondy ze zisku 39 620 39 620 39 620 39 620 39 620
Zakonny rezervni fond / Nedé€litelny fond 39 620 39620 39 620 39 620 39620
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni minulych let 168 681 482 236 841 896 1258 304 1760 881
Nerozdéleny zisk minulych let 168 681 482 236 841 896 1258 304 1760 881
Neuhrazend ztrata minulych let (-) 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni béZného icetniho obdobi 601 040 672 683 742 064 809 412 852 802
Cizi zdroje 2813611 2772738 2 682 492 2 604 326 2 440 696
Rezervy 34000 34 100 34 200 34 300 34 400
Dlouhodobé zavazky 294 586 255 968 217 843 228 735 240172
- netiro¢ené 197 590 207 470 217 843 228 735 240172
- Giro¢ené (Zavazky - ovladaci a fidici osoba) 96 996 48 498 0 0 0
Kratkodobé zavazky 2 485 025 2482671 2 430 449 2341291 2166 124
- netiroéené 426 034 431 424 413 560 425 298 435 310
- urocené (Zavazky - ovladaci a fidici osoba) 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodobé zavazky 2058 991 2 051 247 2016 889 1915993 1730 814
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 414192 414192 414192 414192 414 192

Zdroj: vlastni vypocty
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7.3 Planovany cash flow

Tabulka 86: Planovany vykaz cash flow (v tis. K¢)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Stav penéZnich prostiedki a ekvivalenti k 1.1. 230 116 246 486 269 641 292 672 315 633
PenéZni toky z provozni ¢innosti
Korigovany provozni vysledek hospodafeni 780 325 839 419 914 092 984 375 1038 327
Dan piipadajici na korigovany VH 187 278 176 278 182 818 187 031 197 282
KPVH po dani 593 047 663 141 731274 797 344 841 045
Upravy o nepené’ni operace 21954 24734 28 458 29 637 34 577
Odpisy dl. majetku provozné nutného (+) 8 324 10 314 12 916 13014 16 989
Zména stavu opravnych polozek a rezerv 13631 14 420 15 543 16 623 17 589
Upravy ob&Znych aktiv (provozné nutnych) -360 287 -293 222 -316 485 -320 320 -313 010
Zména stavu pohledavek -40 508 -46 514 -62 911 -66 427 -52 749
Zména stavu kratkodovych zavazka 60 528 5390 -17 864 11738 10 012
Zména stavu zasob -370 171 -238 706 -242 086 -261 441 -266 699
Zména stavu kratkodobého finan¢niho majetku -10 136 -13 391 6 376 -4189 -3573
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 254 714 394 654 443 248 506 662 562 613
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti
Nabyti DM (provozné nutného) -7 365 -9 455 -14 207 -22 905 -16 647
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -7 365 -9 455 -14 207 -22 905 -16 647
PenéZni tok z provozniho majetku celkem 247 350 385 199 429 041 483 757 545 966
Naklady na cizi kapital
Platba nakladovych tGroka | -5 314| -3 734| -1 867| 0| 0
Penézni tok z neprovozniho majetku
P¥ijmy z neprovozniho majetku a mimoradné prijmy 13 307 13276 12 657 12 068 11757
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 9 800 10 010 9625 9240 8 855
Diference v platbé dan¢ oproti dani z KPVH 3507 3266 3032 2828 2902
Mimoradny VH pied dani 0 0 0 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
Nabyti dl. fin. majetku 0 0 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
PenéZni tok z neprovozniho majetku celkem 13 307 13 276 12 657 12 068 11757
PenéZni toky z finan¢ni ¢innosti
Zména stavu dlouhodobych zavazki 9 409 9 880 10 373 10 892 11 437
Zména stavu uro¢enych kratkodobych zavazku -6 347 0 0 0 0
Vyplacené dividendy -247 350 -385 199 -429 041 -483 757 -545 966
CF z finanéni ¢innosti celkem -244 288 -375 319 -418 667 -472 865 -534 529
PenéZni tok celkem 16 370 23 156 23031 22 961 23193
Stav penéZnich prostiedki a ekvivalentii k 31.12. 246 486 269 641 292 672 315 633 338 826

Zdroj: vlastni vypocty
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7.4 Financ¢ni analyza planovanych velicin

Vyznam i vzorce uvedenych ukazatell jsou stejné jako v kapitole finan¢ni analyza.

Tabulka 87: Finanéni analyza pro roky 2007-2011

Ukazatel | 2007| 2008| 2009| 2010| 2011
Likvidita

Okamzita likvidita 0,10 0,11 0,12 0,13 0,16
Pohotova likvidita 0,39 0,43 0,46 0,52 0,61
Bézna likvidita 1,89 2,03 2,21 2,46 2,84
ZadluZenost a finanéni stabilita

Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu 32,85%)| 38,14%| 43,60%| 48,80%| 54,53%
Primérna doba splaceni dluhi (roky) 10,24 6,41 5,49 4,66 3,79
Rentabilita vypoctena z ticetnich hodnot kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 16,33%| 16,42%| 16,79%]| 16,85%| 16,68%
Rentabilita vlastniho kapitalu z ¢istého zisku 38,06%| 34,24%| 31,00%| 28,13%| 24,91%
Rentabilita trzeb z ¢istého zisku 14,94%| 15,48%| 15,88%]| 16,15%| 15,91%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 19,39%| 19,32%| 19,56%| 19,64%| 19,37%
Rentabilita trzeb z provozniho cash flow 6,15% 8,87% 9,18% 9,65%| 10,18%
Rentabilita trzeb z KPVH (tj. ziskova marze) 16,20%]| 16,50%| 16,70%]| 16,80%( 16,80%
Aktivita

Doba obratu zasob (dny) 336,96] 334,35 331,73| 330,43 329,12
Dobra obratu pohledavek (dny) 54,63 55,69 54,68 55,99 56,80
Doba obratu obchodnich zavazki (dny) 31,94 30,58 27,19 26,15 25,29
Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 88: Rozklad rentability investovaného kapitalu

Rozklad rentability inv. kapitalu 2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita investovaného kapitalu 26,83%| 25,69%| 25,68%| 25,38% 24,67%
Ziskova marze 16,48% 16,42% 16,62% 16,69% 16,46%
Obratka investovaného kapitalu 1,627631| 1,564108| 1,544667| 1,520945| 1,498943

Zdroj: vlastni vypoéty

Z vySe uvedené finan¢ni analyzy prognézovanych veli¢in vyplyva, Ze spolecnost

dosahuje velmi dobrych vysledkii ve vybranych ukazatelich.

Ukazatele likvidity v prognézovaném obdobi dosahuji pomérné vysokych hodnot. Je

to zptisobeno pomérné vysokym mnozstvim penéznich prostiedkt. Jejich vysoky podil je

zpiisoben vysokym cash flow, které spolecnost v progn6zovaném obdobi generuje.

Nartstajici podil vlastniho kapitdlu na celkovém je zplisoben hlavné zvysSujicim se

hospodaiskym vysledkem. Primérna doba splaceni dluhti vykazuje klesajici tendenci, coz je

jisté pozitivni jev.

Trzbami pii vypoctu rentability jsem brala trzby jako celek, tedy za zbozi a vlastni

vyrobky a sluzby dohromady. Rentabilita trzeb z provozniho cash flow je pomérné nizka,

jako pozitivni hodnotim jeji postupny nartst v prognézovaném obdobi.
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Pozitivni je, ze spolecnost bude postupné snizovat dobu obratu zasob. Naopak doba
obratu pohledavek bude postupné naristat, coZz neni pro spole¢nost pozitivni, odbératelé
budou spolecnost platit pozdéji. Taktéz snizovani doby obratu zavazkli neni pro spolecnost
moc piiznivé, znamena to, Ze bude muset diive splacet své dluhy.

Rentabilita investovaného kapitdlu je zplsobena piedevsim vysokou obratkou
investovaného kapitdlu. Ta je déna nizkymi investicemi spolecnosti. Rentabilita
investovaného kapitalu se bude postupné v prognézovaném obdobi snizovat.

Pokud by se vyvoj spolecnosti neodchylil od prognézovanych dat, bude spolecnost
nadale plnit zakladni princip going concern.

Pro druhou fazi budu predpokladat dosahovani stejnych hodnot jako v roce 2011.
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8 Zavérecné ocenéni

K zévére¢nému stanoveni hodnoty podniku Ize pouzit nésledujici metody:
a) Ocenéni na zakladé analyzy vynostu
Hodnota podniku je urCena ocekdvanymi vynosy. Do této skupiny patii nasledujici
vynosové metody:
e _metoda diskontovaného cash flow (DCF)
e metoda kapitalizovanych Cistych vynost
e metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)
e metody kombinované (korigované¢) — kombinuji vynosové ocenéni
s ocenénim majetkovym**?
b) Ocenéni zaloZené na analyze trhu
Podminkou pouziti této metody je znacna Cetnost piipadi a omezeny rozptyl
vlastnosti, které maji na cenu vyraznéj$i vliv. U podnikii mizeme rozeznat dvé zékladni
situace:
e _pfimé ocenéni na zéklad¢ dat kapitalového trhu
e ocenéni metodou trzniho porovnémi“43
€) Ocenéni na zakladé analyzy majetku
Majetkova hodnota podniku je stanovena jako rozdil souhrnu individualné ocenénych
poloZek majetku a sumou individudln€ ocenénych zavazka. Patii sem nasledujici metody:
e ocenéni na principu reproduk¢nich cen — zde ptredpokladame trvalou
existenci podniku, tj. going concern princip
e likvidacni hodnota — nepfedpokladdme dlouhodobéjsi existenci

podniku“**

Z vySe uvedenych metod jsem si pro ocenéni spole¢nosti Central Group vybrala
metodu vynosovou, konkrétné metodu DCF. Druhou, alternativni metodou jsem zvolila

metodu zaloZenou na analyze trhu.

*2 Matik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
8 Matik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
* Matik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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8.1 Metoda DCF

8.1.1 Stanoveni diskontni miry

Pti vypoctu hodnoty podniku pomoci metody DCF je nutné nejprve stanovit diskontni
miru, resp. celkové naklady kapitalu.

Postup jejich vypoctu mizeme shrnout do nasledujicich krokii:

1. Urceni vah jednotlivych sloZek kapitilu na celkovém investovaném kapitilu
Je nutné brat v uvahu kapitdlovou strukturu na zéklad€¢ trznich, nikoliv
ucetnich hodnot. Trzni kapitdlovou strukturu mizeme zjistit témito zplsoby:

e orientacnimi odhady (tj. cilova struktura)

e iteracnimi postupy — presnéjsi postup

2. Naklady na cizi kapital
Naklady na cizi kapital se urcuji jako vazeny primér z efektivnich urokovych

sazeb, které jsou placeny z jednotlivych forem ciziho kapitalu.

3. Naklady na vlastni kapital
»Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim pftislusnych
investori:“*
Zde je mozné pouzit jednu ze zdkladnich metod stanoveni ndkladl na vlastni
kapital, tj. model oceiiovani kapitdlovych aktiv (CAPM). Tuto metodu lze
pouzit, pokud chceme stanovit trzni hodnotu. V pfipad¢ stanoveni investi¢ni
metody podniku, pouzijeme stavebnicovou metodu. Dal§imi postupy odhadu

nakladii vlastniho kapitalu jsou: dividendovy model, primérna rentabilita a

odvozeni z nakladii ciziho kapitalu.

* Matik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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4. Vysledny vypocet primérnych vaZenych nékladi kapitalu (WACC)
Zde vychazime z nésledujiciho vzorce:

WACC = gy = (1— d) = + nyy(zy *— , kde

Nck = naklady na cizi kapital

Nvkz) = naklady na vlastni kapitél pfi daném zadluZeni
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

K = trzni hodnota celkového kapitalu, tj. K = VK+CK

d = sazba dané¢ z piijmu
V nésledujicim textu budou podrobné rozebrany jednotlivé kroky.

1. Urdceni vah jednotlivych slozek kapitalu

Pro stanoveni vah jednotlivych slozek kapitalu, resp. kapitalové struktury, pouziji
metodu iterace. Tato metoda umoziuje stanovit strukturu kapitalu, tak aby odpovidala trznim
hodnotam. Pii této metodé¢ je nejprve urcena kapitalova struktura podle financniho planu. Na
zakladé¢ této vychozi kapitalové struktury je vypocitana hodnota podniku brutto, po odecteni
cizich urocenych zévazkl ziskdme hodnotu netto. Pomérem hodnoty netto k hodnoté brutto
ziskame novou kapitalovou strukturu. Postup je nutné opakovat tak dlouho, dokud se hodnota
kapitalové struktury neustali.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Central Group nema zadny cizi tiro¢eny kapital, tento

krok odpada.

2. Niéklady na cizi kapital

Spole¢nost Central Group nema ke dni ocenéni Zadné bankovni Givéry ani neemitovala
zadné dluhopisy ani neni s témito polozkami pocitano ve finan¢nim planu.

Cizi kapital spolecnost vyuziva jen ve formé dlouhodobych 1 kratkodobych zavazkl
vuci ovladanym a fizenym osobam. Tyto zavazky jsou uroceny 1,4 ndsobkem diskontni sazby
CNB. Jedinou turoéenou polozkou v letech 2007-2011 jsou dlouhodobé troéené zavazky.
V tomto piipadé se vSak jednd jen o vnitropodnikovou pijcku, ktera bude splacena béhem
dvou let. Nelze ji proto povazovat za klasicky uroceny zavazek. Z tohoto divodu od této

polozky abstrahuji a pti vypoctu hodnoty podniku pouziji metodu DCF Equity.
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Tabulka 89: Planovany vyvoj cizich zdroji

Planovany vyvoj cizich zdroji 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodobé zavazky tro¢ené 145494 | 96996 48498 0 0 0
Kratkodobé zavazky urocené 6 347 0 0 0 0 0
Celkem 151841 | 96 996 48 498 0 0 0

Zdroj: finan¢ni plan

3. Naklady na vlastni kapital
Pti vypoctu nakladl na vlastni kapital jsem pouzila metodu CAPM a to z davodu
stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti Central Group.
Vzhledem Kk nedostatku dat o tuzemském trhu, budu pii vypoctu vychazet z dat
z amerického trhu, kterd upravim o aktualni riziko zemé.
Konkrétni tvar vzorce pro vypocet je nésledujici:

Ny = Trysa + Bysa * RPTygy + RPZ + dalsi ptirdzky, kde

Nyk jsou naklady vlastniho kapitalu
l'tusa je aktualni vynosnost 20letych vladnich dluhopisit USA
B je odvétvové Beta prenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenédch
konkrétniho podniku
RPTysa je rizikova prémie amerického trhu
RPZ je rizikova prémie zemé
Dalsi ptirazky:
e R je pfirdZka pro malé spolecnosti
e Rjje ptirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

e Rj3je prirazka za nizsi likviditu

Pfi stanoveni bezrizikové urokové miry jsem pouzila aktudlni vynosnost 20letych

vladnich obligaci USA (T-bonds) 4,91%.°

Koeficient Beta (nezadluZeny) je pro obor cinnosti v oblasti nemovitosti (Real

Estate&Develop) 0,95"".

Tento koeficient neni nutné, vzhledem k nezadluzenosti podniku Central Group,

pfepocitat na Beta zadluZena.

46 \www.bondsonline.com
47 \www.damodaran.com
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Pro stanoveni rizikové prémie trhu byl pouzit historicky odhad z USA, konkrétné
geometricky primér v asovém obdobi 1926-2008, tj. 4,91%.
Hodnotu stanovenou pro americky trh je nutné upravit jesté o rizikovou prémii zem¢.
Rizikova prémie zemé se vypocita takto:
Volatilita trhu akcii
Volatilita trhu dluhopist

Rizikova prémie zemé = Riziko selhani zemé =

Riziko selhani zemé pro CR &ini podle A.Damodarana 1,05%. ,,Pomér volatility trhu
akcii a dluhopistt je vzhledem k nedostatku informaci o aktudlni volatilit¢ nahrazen

« 49
9.

koeficientem 1 Rizikovad prémie zemé tedy Cini 1,58%. Tuto hodnotu je nutné jesté

upravit o prognézovany rozdil mezi inflaci CR a USA.

v

1%.
Tabulka 90: Vypocet nakladi vlastniho kapitalu, resp. WACC
2007 2008 2009 2010 2011

Frush 491%|  4,91%| 491%| 491%| 4,91%
[N 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
RPTysa 4,91% 4,91% 4,91% 4,91% 4,91%
RPZ 1,58% 1,58% 1,58% 1,58% 1,58%
Inflace CR 2,80% 5,60% 3,80% 3,40% 2,90%
Inflace USA 2,40% 2,40% 2,40% 2,50% 2,50%
Rozdil mezi inflaci USA a CR 0,40% 3,20% 1,40% 0,90% 0,40%
Ptirazka za nizsi likviditu 1% 1% 1% 1% 1%
Nyk = WACC 12,55%] 15,35%| 13,55%| 13,05%]| 12,55%

Zdroj: www.damodaran.com, www.ustreas.gov, www.bondsonline.com, www.patria.cz, vlastni vypocty

rrrrr

cvwr

4. Vysledny vypocet WACC, resp. nyk
Jelikoz spolecnost nevlastni Zadné klasické urocené cizi zdroje, vysledny vypocet

WACC je shodny s vypoctem nékladii na vlastni kapital.

*8 www.damodaran.com
* Matik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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8.1.2 Volné penézni toky

Pti pouziti metody DCF Equity je nutné vzit v ivahu penézni toky jen pro vlastniky,
tj. FCFE.

Pti vypoctu vychazime z korigovaného provozniho vysledku hospodaieni po dani,
ktery upravime o odpisy, zménu rezerv a investice do provozné¢ nutného dlouhodobého

majetku a pracovniho kapitalu.

Tabulka 91: Vypocet volnych penéZnich toki

2007 2008 2009 2010 2011
Korigovany provozni vysledek hospodaieni 780 325| 839419| 914092| 984 375| 1038 327
Upravena dai 187 278| 176278| 182818| 187031| 197282
Korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani 593047| 663141 731274 797 344| 841045
Odpisy 8 324 10 314 12 916 13 014 16 989
Upravy o nepenéZni operace (zména rezerv) 13631 14 420 15 543 16 623 17 589
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -7 365 -9455( -14207| -22905| -16 647
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -360 287| -293 222 -316 485| -320320| -313010
FCF | 247350 385199 429041] 483757 545966

Zdroj: vlastni vypocty

8.1.3 Diskontované penéZni toky

4

Volné penézni toky je tfeba diskontovat diive vypocitanou diskontni mirou.

Tabulka 92: Vypocet diskontovanych penéZnich toki

2007 2008 2009 2010 2011
FCF 247 350 385199| 429041 483757] 545966
Odiirocitel 0,8885 0,7702 0,6783 0,5999 0,5330
Diskontované FCF 219 760 296 679| 291003 290227| 291013

Zdroj: vlastni vypocty

Hodnota 1. faze je stanovena jako soucet diskontovanych penéznich tokii od roku

2007 do roku 2011.

| Soutasna hodnota 1.fize | 1388682

8.1.4 Pokracujici hodnota

Pro vypocet pokracujici hodnoty bylo nejprve potieba vypocitat korigovany provozni
vysledek hospodaieni po dani v prvnim roce druhé faze.

Ziskova marze pro druhou fazi byla vypoctena pomoci vzorce zobrazujiciho rozklad
rentability investovaného kapitalu. Rozklad rentability investovaného kapitalu je dén jako

soucin ziskové marZe a obratky investovaného kapitalu.
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Tabulka 93: Stanoveni ziskové marie

Rentabilita inv. kapitalu 24,67%
Obratka investovaného kapitalu 1,498943
Ziskova marze 16,46%

Zdroj: vlastni vypocty
Ziskova marze je v tomto piipade 16,46%.

Odhad korigovaného provozniho vysledku hospodafeni byl pocitin na zakladé
nasledujiciho vzorce:

KPVH;,, = Triby; = ziskovd marie z KPVH pted dani = (1 —dan) = (1 + g)
KPVH;,, =835 773tis.K¢

Pro vypocet pokracujici hodnoty jsem =zvolila parametricky vzorec, ktery ma
nasledujici tvar:

e (1—Z
KPVHry * (1 T}]

Pokratujici hodnota = .
by — 8
kde,
Ik je diskontni mira (v tomto pfipadé pouziji diskontni miru na urovni
posledniho roku 1. faze)
g je tempo rustu
r je rentabilita investic ¢istych investic
Pii stanoveni rentability Cistych aktiv jsem vychazela z ptedpokladu, Ze rentabilita
investic a investovaného kapitalu budou mit stejnou hodnotu. Ta dosahuje v prognézovaném
obdobi velmi vysokych hodnot, jak ukazuje nize uvedend tabulka. Stanoveni rentability
Cistych investic je velmi dlleZitou soucasti ocenéni, nebot’ zdsadnim zplisobem ovliviiuje
vyslednou hodnotu podniku. Pfi nesprdvném stanoveni tohoto parametru muze dojit

k nadhodnoceni nebo podhodnoceni vysledné hodnoty podniku.

Tabulka 94: Rozklad rentability investovaného kapitialu v minulosti

Rozklad rentability inv. kapitilu 2003 2004 2005 2006

Rentabilita investovaného kapitalu 11,18%| 10,97%| 11,33%| 17,38%
Ziskova marze 16,39%| 16,87%| 23,47%| 15,84%
Obratka investovaného kapitalu 0,6825 0,6503 0,4828 1,0969

Zdroj: vlastni vypocty

98




Tabulka 95: Rozklad rentability investovaného kapitalu v letech 2007-2011

Rozklad rentability inv. kapitalu 2007 2008 2009 2010 2011

Rentabilita investovaného kapitalu 26,83%| 25,69%]| 25,68%| 25,38%| 24,67%
Ziskova marze 16,48%| 16,42%]| 16,62%| 16,69%]| 16,46%
Obratka investovaného kapitalu 1,627631| 1,564108| 1,544667| 1,520945| 1,498943

Zdroj: vlastni vypocty
Z divodu pomérné vysokych hodnot rentability investovaného kapitdlu se nyni

pokusim srovnat rentabilitu investovaného kapitalu s konkurenci. Jelikoz jsem neméla k
dispozici KPVH u jednotlivych spolecnosti, provedla jsem urcité zjednoduseni. KPVH jsem
stanovila jako provozni vysledek hospodafeni upraveny o zisk z prodeje dlouhodobého
majetku. Taktéz investovany kapital byl zjednoduSené vypocitan jako suma VK a troc¢eného
ciziho kapitalu snizen¢ho o finan¢ni aktiva.

Nejprve jsem provedla srovnani s hlavnimi konkurenty spole¢nosti, tak jak byly
vymezeny ve strategické analyze. V praiméru dosahovala rentabilita hodnoty 31,3%>°. Je tedy
patrné, Ze rentabilita investovaného kapitalu je v odvétvi na pomérné vysoké trovni.

K dalSimu srovnani jsem vyuzila databazi Amadeus. Postupovala jsem nasledujicim
zpusobem:

1. NACE —Rev. 1.1. — 7011 — Development and selling of real estate

2. Pravni forma: akciova spolecnost

3. Pocet zaméstnancu — do 200

4. Zemé&: CR

Timto zplisobem byly vybrany spole¢nosti plsobici v odvétvi ocenované spole¢nosti
v CR. Znich jsem vybrala jen ty, které jiz nebyly zahrnuty mezi konkurenty. Rentabilita
investovaného kapitalu byla pocitana jako pomér provozniho vysledku hospodateni a sumy
VK a troceného ciziho kapitdlu snizeného o finan¢ni aktiva. Primérna rentabilita dosahovala
hodnoty 25,57%.

Z vyse uvedeného vyplyvd, Ze rentabilita investovaného kapitalu v CR v daném
odvétvi je na pomérne vysoké trovni.

Primérna rentabilita investovaného kapitilu dosahovana v CR v$ak k samotnému
odhadu dlouhodobé udrzitelné rentability nestaci. Je tfeba provést také srovnani v daném
odvétvi v zahrani¢i. K tomu jsem opét vyuZzila databazi Amadeus. Postup byl nasledujici:

1. NACE —Rev. 1.1. - 7011 — Development and selling of real estate

2. Pravni forma: akciova spole¢nost

% Bohuzel nebylo mozné provést srovnani se viemi konkurenty spolecnosti Central Group, nebot’ orientaéni
vypocet investovaného kapitalu dosahoval zapornych hodnot.
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3. Pocet zaméstnancu — do 200

4. Obrat od 3 mld. K& do 5 mld. K&

Rentabilitu investovaného kapitdlu jsem pocitala stejnym zplsobem jako
v pfedchozim pfipadé. Primérnd rentabilita investovaného kapitalu v tomto piipadé
dosahovala hodnoty 28,60%.

Shrnuti vySe vypocitanych rentabilit investovaného kapitdlu je uvedeno v nasledujici

tabulce:

Tabulka 96: Primérna rentabilita investovaného kapitalu v odvétvi

Konkurenti CR Evropa
Priimérna rentabilita investovaného kapitalu (v %) 31,30% 25,57% 28,60%
Prameér 28,49%

Zdroj: databdze Amadeus, vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni vypocty

Z tabulky je patrné, Ze v daném odvétvi je rentabilita investovaného kapitalu na
relativné vysoké trovni.
Primérna rentabilita dosahovana oceniovanou spolecnosti v prognézovaném obdobi je

uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka 97: Rentabilita investovaného kapitalu spole¢nosti Central Group v letech 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita investovaného kapitalu 26,83%]| 25,69%| 25,68%| 25,38%| 24,67%
Primér za prognézované obdobi 25,65%

Zdroj: vlastni vypocty
Primérné rentabilita investovaného kapitalu spolecnosti v prognézovaném obdobi je

na urovni 25,65%. Dosahuje tedy zhruba primérné hodnoty dosahované v daném odvétvi v
minulosti.

Do budoucna budu piedpokladat, ze dlouhodob¢ udrzitelnd rentabilita investovaného
kapitalu bude shodna s dlouhodob¢ udrzitelnou rentabilitou investic.

Pro obdobi 2. faze je nutné provést odhad dlouhodobé udrzZitelné rentability
investovaného kapitalu, resp. rentability investic. K tomuto odhadu slouZi jednak néklady
kapitdlu, ale predevSim rentabilita investovaného kapitalu, kterd je dosahovand v daném
odvétvi. Z vySe uvedenych tabulek vyplyva, Ze spoleCnost se v obdobi 1. faze dostala
pfiblizné na uroven primérné rentability dosahované v daném odvétvi, jak v CR, tak i
Vv zahrani¢i. Spole¢nost tedy v minulosti zaostavala v tomto ukazateli za svymi konkurenty.
Béhem 1. faze se ji podatilo dostat se na troven konkurence, hodnota vSak vykazuje klesajici

tendenci.

> T&mto kritériim vyhovovala celkem 28 spole&nosti, véetné spole¢nosti Central Group.
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Predpokladam, Ze spolecnost bude chtit udrzet vysi rentability dosahovanou v 1. fazi.
Vzhledem k mirné klesajici tendenci rentability investovaného kapitalu spolecnosti a ke snaze
udrzet rentabilitu pfiblizné na urovni konkurence, budu pro druhou fazi tedy odhadovat
rentabilitu investovaného kapitalu na trovni 24%.

Tempo rustu trhu bylo stanoveno jiz ve strategické analyze, konkrétn€ na tirovni 5%.

NiZe uvedena tabulka shrnuje stanoveni zakladnich parametrt pro 2. fazi:

Tabulka 98: Volba parametri pro 2. fazi
Tempo ristu 5,00%
Rentabilita investic 24,00%

Zdroj: vlastni Givaha
Nyni je jiz mozné vypocitat pokracujici hodnotu na zdkladé¢ vySe zvolenych

parametrul.

|P0kraéujic1’ hodnota | 8 758 406 tis. K¢ |

Soucasna hodnota 2. faze byla vypocitana jako pokracujici hodnota vynasobena

odurocitelem posledniho roku 1. faze.

|S0uéasn2i hodnota 2. faze | 4 668 449 tis. K¢ |

8.1.5 Vysledna hodnota podniku

Vysledna hodnota podniku byla stanovena jako soucet souc¢asné hodnoty 1. faze a
soucasné hodnoty 2. faze. Jelikoz podnik nema zadné Grocené cizi zdroje, soucet soucasnych
hodnot 1. a 2. faze je hodnotou netto. K této hodnoté je tieba jeste¢ pficist hodnotu
neprovozniho majetku k datu ocenéni.

Vysledné hodnoty jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 99: Vypo¢et vysledné hodnoty podniku

Soucasna hodnota 1. faze 1388 682 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 4 668 449 tis. K¢
Ocenéni podniku netto 6 057 131 tis. K&
Neprovozni majetek k datu ocenéni 275739 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 6 332 870 tis. K¢

Zdroj: vlastni vypoéty

Vysledna trzni hodnota spolecnosti Central Group a.s. stanovena metodou DCF Equity
k 1.1.2007 je
6 332 870 tis. K¢
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8.2 Metoda triniho porovnani

Jako druhou metodu pro vysledné ocenéni spolecnosti Central Group a.s. jsem zvolila
metodu zaloZenou na analyze trhu. Ocefiovana spole¢nost ale neni obchodovana na vefejné
burze, proto nemohu vyuzit data z kapitdlového trhu. PouZziji proto metodu srovnatelnych
podnikti. Tuto metodu povazuji jako jistou alternativu k metodé¢ DCF, ktera je pro mé

prednéjsi.

Postup p¥i pouziti metody srovnatelnych podniku
Metoda srovnatelnych podnikl je zalozena na pfistupu porovnani oceniovaného
podniku s podniky, které jsou k ur¢itému obdobi jiz n&jakym zpusobem ocenény. Pro
srovnani jsou vybrany podniky, jejichZ podily jsou bézné obchodovany na vetejnych trzich.
,»Cely postup miizeme shrnout do nasledujicich krokd:
1. Analyza stavu a vyvoje narodniho hospodarstvi jako celku.
2. Analyza stavu a vyvoje ptislusného odvétvi.
3. Analyza celkového stavu a vyvoje oceiiované¢ho podniku (obrat, podil na trhu,
uroven produktt, postaveni v konkurenci).
Podrobna finan¢ni analyza oceniovaného podniku.

Vybér srovnatelnych podnikd.

4
5
6. Podrobna analyza srovnatelnych podnika.
7. Vybér vhodnych nésobiteli.

8. Volba hodnot nasobitelti pro dany piipad.
9

Vypocet hodnoty akcie oceniovaného podniku rliznymi metodami.

10. Odvozeni kone¢né hodnoty akcie.«2

Body 1. -4. byly jiz rozebrany v pfedchozich kapitolach — konkrétné ve strategické a
finan¢ni analyze.

Pii stanoveni srovnatelnych podnikli a naslednych nasobitelich budu vychéazet
Z internetovych stranek profesora A. Damodarana, které poskytuji hodnoty nasobitelti u
vybranych odvétvi pro evropské firmy. Tento zplisob jsem zvolila z divodu nedostatku dat za
srovnatelné podniky v Ceské republice.

Internetové stranky profesora A. Damodarana poskytuji ve zvoleném odvétvi (Real

Estate & Develop) udaje o 124 spolecnostech.

%2 Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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Hodnota zékladniho kapitalu spolecnosti Central Group a.s. je 770 000 000 K¢. Je

tvofena 1 000 ks akcii na jméno o jmenovité hodnoté 7 700 000K¢.

Hodnoty nasobiteli podle A. Damodarana

Tabulka 100: Hodno

nasobitelii podle A. Damodarana

Odvétvi Pocet firem Average P/E Prlcell?,ook Price/Sales
Equity
Real Estate & 124 25,84 1,59 7,71
Develop

Zdroj: www.damodaran.com

Jedna o data tykajici se 124 evropskych spolec¢nosti. Jde tedy o pomérné rozsahly vzorek dat.

Vypocet podle ceny akcie

Vypocet zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 101: Vypocet hodnoty podniku podle ceny akcie

Ukazatelé spolecnosti Central Group Vysled?k | Viastni kapital Triby
a.s. hospodareni
Hodnoty (tis. K<) 518 664 1331996 4342234
Hodnoty na akcii 518,66 1332,00 4 342,23
Ukazatelé Damodaran Average P/E Prlce/I_Book Price/Sales
Equity

25,84 1,59 7,71
Piepocet ceny za akcii 13 402,28 211787 33 478,62
Zvolené vahy 0,15 0,65 0,2
Vysledna hodnota na akcii 10 083
Pocet akcii 1000
Vysledna hodnota podniku (v tis.) 10 082 684

Zdroj: www.damodaran.com, vlastni vypocty

Vysledna hodnota podniku je zde zhruba o 2 miliardy K¢ vyssi neZ v pfipadé metody

DCF. Zvolené vahy jednotlivym nasobitelim jsou Cisté subjektivni, nelze je tedy povazovat

za odborné.

Vypocet podle enterprise value

Tabulka 102: Hodnoty nasobitelii podle Damodarana

Odvétvi Potet firem EV/Sales EV/EBIT EV/EBITDA
Real Estate & 124 10,25 4055 37.28
Develop

Zdroj: www.damodaran.com
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Tabulka 103: Vypocet podle enterprise value

Ukazatelé spolecnosti Central Group Trib EBIT (VH pied EBITDA ( VH pi‘ed troky,

a.s. ey uroky a danémi) danémi a odpisy)
Hodnoty (tis. K¢&) 4342 234 670 155 694 652
Ukazatelé Damodaran EV/Sales EV/EBIT EV/EBITDA

10,25 40,55 37,28

Piepocet EV (v tis.) 44 507 899 27 174785 25 896 627
Zvolené vahy 0,1 0,3 0,6
Vyslednd hodnota EV (v tis.) 28 141 201
Cizi zdroje k datu ocenéni 151 841
Hodnota netto (v tis.) 27 989 360
Neprovozni majetek 275739
Vysledna hodnota podniku (v tis.) 28 265 099

Zdroj: www.damodaran.com, vlastni vypocty

Hodnota byla stanovena pfepoc¢tem EV vyndsobenym zvolenymi vahami. Nasledné

byly odecteny cizi zdroje a pfi¢ten neprovozni majetek.

Vyslednd hodnota podniku podle enterprise value je témét 4krat vyssi nez je tomu
Vv piipad¢ vypoctu metodou DCF Equity. Z tohoto diivodu nebudu tuto vypoctenou hodnotu
dale uvazovat.
Vyslednou hodnotu podniku podle metody trzniho porovnani jsem stanovila jen na
zakladé vypoctu podle ceny akcie.
Vyslednéd hodnota podniku €ini:
10 082 684 tis. K&

Jedna se pouze o orienta¢ni hodnotu, jak by si spolecnost Central Group a.s. vedla

V porovnani s evropskymi spole¢nostmi. Hlavni metodou nadale zlistava metoda DCF Equity.
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Zavér

Hlavnim cilem mé prace bylo stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti Central Group a.s.
Na zékladé zhodnoceni finan¢niho zdravi a celkové ekonomické situace spolecnosti jsem se
rozhodla pro pouziti vynosové metody, konkrétné DCF Equity. Vysledna hodnota vlastniho
kapitalu spole¢nosti k 1. 1. 2007 je 6 332 870 tis. K¢. Jako alternativni metodu jsem zvolila
metodu zalozenou na analyze trhu, konkrétné metodu srovnatelnych podniki. Vysledna
hodnota podniku, stanovena na zakladé vypoctu podle ceny akcie, je 10 082 684 tis. K&.
Jedna se vSak jen o orienta¢ni hodnotu, srovndni spolecnosti v rdmci Evropy. Za vyslednou
hodnotu podniku povazuji hodnotu stanovenou na zékladé metody DCF.

StéZejni Casti celé prace byla strategickd analyza. Cilem bylo zhodnotit odvétvi, ve
kterém oceniovana spole¢nost plsobi, a stanovit jeji konkuren¢ni pozici. Vysledkem byla
prognoza trzniho podilu a nasledna predikce trzeb. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost ptisobi
Vv Praze a okoli a trzby za dané odvétvi se tykaji celé Ceské republiky, bylo nutné provést
urcité zjednoduseni pii stanoveni relevantniho trhu. Pfi teritoridlnim vymezeni relevantniho
trhu jsem celkové trzby odvétvi vyndsobila poétem obyvatel Prahy a StfedoCeského kraje.
Z dtvodu vyssi ekonomické sily Prahy jsem ji pfifadila vahu 2,14.

Na strategickou analyzu navazuje finan¢ni analyza. Jejim cilem bylo zhodnoceni
finan¢ni situace podniku. Spole¢nost ma specifickou strukturu vychdzejici z pfedmétu jeji
¢innosti. VéEtSinu aktiv tvofi ob&zna aktiva. Pozitivné hodnotim skute¢nost, Ze spolecnost
s vyjimkou jednoho roku neméla zadné bankovni Uvéry. Zavérem této Casti prace bylo
zhodnoceni podniku z hlediska jeho finan¢niho zdravi, které mi vySlo jako velmi dobré.
Spolec¢nost tedy splituje predpoklady pro princip going concern.

Po provedeni strategické a financni analyzy nasledovala prognéza generatorti hodnoty
a sestaveni financniho planu. Cilem byla prognéza trzeb, provozni ziskové marze, pracovniho
kapitalu a investic do dlouhodobého majetku. Na zdklad¢ této prognézy a vlastni tivahy byl
sestaven finan¢ni plan pro obdobi 2007-2011.

Posledni ¢ast mé prace byla vénovana samotnému ocenéni podniku. JelikoZ spole¢nost
spInila princip going concern, zvolila jsem pro jeji ocenéni vynosovou metodu, konkrétné
metodu DCF Equity.

Druhou, alternativni metodou, byla metoda srovnatelnych podnikd. Vzhledem
k nedostatku dat o ¢eském trhu, jsem pro vypocet vyuzila internetovych stranek profesora A.

Damodarana.
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Vysledné ocenéni povazuji za spolehlivé, i kdyz musela byt provedena urcita
zjednoduSeni. Prvnim z nich bylo vymezeni relevantniho trhu. Druhé zjednodusSeni se tyka

predikovanych veli¢in, do jaké miry je jejich predikce redlna.
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Tabulka 104: Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K¢)

(stav k 31.12., v tis. K&) 2002 2003 2004 2005 2006

AKTIVA CELKEM 1570488 2286 464| 2693 355| 4 159 129| 4 234 290

A. |Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. |Dlouhodoby majetek 18 705 65 784 88 166 77 351 114 042
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 1 330 2184 3731 9 825 11 936
1. |Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
2. [Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. |Software 1330 2184 1407 515 984
4. |Ocenitelna prava 0 0 2324 9228 10 952
5. |Goodwill 0 0 0 0 0
6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
7. [Nedokon&eny dl.nehm.m. 0 0 0 82 0
8. |Poskytnuté zalohy na dl.nehm.m. 0 0 0 0 0
B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek 16 485 22 849 27 785 26 475 21 951
1. |Pozemky 0 0 0 0 0
2. |Stavby 4 955 1810 14 822 11 921 8 236
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 7913 8 766 10 146 11 830 13 715
4, |Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 0
5. |Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokon&eny dl.hm.m. 3617 2 664 2817 2724 0
8. |Poskytnuté zalohy na dl.hm.m 0 9 609 0 0 0
9. 9ceﬁovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.lll. |Dlouhodoby finanéni majetek 890 40 751 56 650 41 051 80 155
1. |Podily v ovladanych a fizenych osobach 890 40 751 56 650 41 051 80 155
2. |Podily v uetnich jednotkach pod podst. vlivem 0 0 0 0 0
3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
4. |PuUjcky a uvéry ovl. a fiz. 0s. a U¢. jed. p. podst. vl. 0 0 0 0 0
5. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
6. |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. |Obézna aktiva 1550487 2218603| 2599 706 4079 019| 4 115 887
C.l. |Zasoby 1208 164| 1876 953| 2401 074| 3782 755| 3246 748
1. |Material 165 220 1514 149 32
2. |Nedokon&ena vyroba a polotovary 389 006 619 076 678 760| 2 132 666] 1470916
3. |Vyrobky 54 692 39 009 227 516 301 819 664 182
4. |Zvirata 0 0 0 0 0
5. |Zbozi 475 975 818 686] 1049987 1013 330 841 109
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 288 326 399 962 443 297 334 791 270 509
C.II. |Dlouhodobé pohledavky 8 853 11 109 71814 75 710 68 322
1. |Pohledavky z obchodnich vztah 239 593 8 749 11 746 0
2. |Pohledavky za ovl. a Ffizenymi osobami 0 0 56 555 57 742 57 522
3. |Pohledavky za ucet. jednotkami pod podst. vliivem 0 0 0 0 0
4. |Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva, u¢. sdruz. 0 0 0 0 0
5. |Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
6. |Jiné pohledavky 0 0 6 6 0
7. |Odlozena darova pohledavka 8614 10 516 6 504 6216 10 800
C.lIl. [Kratkodobé pohledavky 120 089 133 639 110 833 208 949 570 701
1. JPohledavky z obchodnich vztah 22 995 79 664 31918 73 822 85 752
2. |Pohledavky za ovl. a Ffizenymi osobami 1562 5524 940 2 296 518
3. |Pohledavky za ug. jednotkami pod podst. vliivem 0 0 0 0 0
4. |Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva, u¢. sdruz. 0 285 0 0 0
5. |Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
6. |Stat - dariové pohledavky 2 225 3594 25 705 26 624 87 713
7. |Ostatni poskytnuté zalohy 5178 2 494 5470 1409 4211
8. |Dohadné ucty aktivni 405 143 172 713 584
9. |Jiné pohledavky 87 724 41 935 46 628 106 379 95 923
C.IV. |Kratkodoby finan€éni majetek 213 381 196 902 15 985 11 605 230 116
1. |Penize 651 6423 458 1250 545
2. |Ucty v bankach 68 730 72 961 15 527 10 355 129 910
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 144 000 117 518 0 0 99 661
4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
D. |Ostatni aktiva - prechodné ucty 1296 2077 5483 2 759 4 361
D.l. |Casové rozliSeni 1296 2077 5483 2 759 4 361
1. |Naklady pristich obdobi 198 649 4610 2759 4149
2. |Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
3. |Prijmy pFistich obdobi 1098 1428 873 0 212
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(stav k 31.12., v tis. K&) 2002 2003 2004 2005 2006

PASIVA CELKEM 1570 488|] 2286 464| 2693 355| 4159 129] 4 234 290

A. |Vlastni kapital 171 360 317 884 508 623 813 299| 1 331996
Al [Zakladni kapital 1 000 170 000 170 000 470 000 770 000
1. |Zakladni kapital 1000 170 000 170 000 470 000 770 000
2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
3. |Zmény z&kladniho kapitalu 0 0 0 0 0
A.ll. |[Kapitalové fondy -56 -21 -7 -28 5
1. |Emisni aZio 0 0 0 0 0
2. |Ostatni kapitalové fondy 0 0 14 14 14
3. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku -56 -21 -21 -42 -9
4. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pifeménach 0 0 0 0 0
A.lll.|Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. fondy ze zisku 200 200 14 849 24 385 39 620
1. |Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 200 200 14 849 24 385 39 620
2. |Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.lIV.|Vysledek hospodareni minulych let 77 201 1216 133 056 14 245 3707
1. |Nerozdéleny zisk minulych let 77 201 1216 133 056 14 245 3707
2. |Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A.V.|Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 93 015 146 489 190 725 304 697 518 664
B. |Cizi zdroje 1100 000| 1416 740 1720166| 2914 579| 2488 102
B.l. |Rezervy 22 706 28 201 21190 16 034 33690
1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 0 0 0 0
2. |Rezerva na diichody a podobné zavazky z pfijmu 0 0 0 0 0
3. |Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0
4. |Ostatni rezervy 22 706 28 201 21190 16 034 33 690
B.II. |Dlouhodobé zavazky 66 756 10 131 120 951 299 150 333675
1. |Zavazky z obchodnich vztaht 7 10131 13916 27 813 46 181
2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 107 035 129 337 10 814
3. |Zavazky k €. jednotkam pod podst. vlivem 0 0 0 0 0
4. |Zavazky ke spolecnikiim, ¢lenim druzstva, u€. sdruz. 66 749 0 0 0 134 680
5. |Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
6. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7. |Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0
8. |Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
9. |Jiné zavazky 0 0 0 142 000 142 000
10. |OdlozZeny darovy zavazek 0 0 0 0 0
B.IIl.|Kratkodobé zavazky 1010 538] 1378408| 1578025| 2581895| 2120 737
1. |Zavazky z obchodnich vztaht 41 841 55 492 156 057 221 205 299 936
2. |Zavazky k ovl. a fizenym osobam 4 650 16 631 19 049 26 337 6 347
3. |Zavazky k u€. jednotkdm pod podst. vlivem 0 0 0 0 0
4. |Zavazky ke spole¢nikum, lenum druZstva, u€. sdruz. 2 378 61 243 1127 239 0
5. |Zavazky k zaméstnancum 2241 2729 3020 3592 3814
6. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojistén 1270 1644 1979 2242 2225
7. |Stat - dafiové zavazky a dotace 46 949 46 384 4776 33 850 52 326
8. |Kratkodobé pfijaté zalohy 859 001] 1103093] 1343821] 2153013] 1739372
9. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10. |Dohadné uéty pasivni 51 810 90 270 25923 125 815 9512
11. |Jiné zavazky 398 922 22 273 15 602 7 205
B.IV.|Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 17 500 0
1. |Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2. |Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 17 500 0
3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
C. |Ostatni pasiva - prechodné ucéty 299 128 551 840 464 566 431 251 414 192
C.l. |Casové rozliSeni 299 128 551 840 464 566 431 251 414 192
1. |Vydaje pristich obdobi 8 747 12 318 4222 1865 27 031
2. |Vynosy pristich obdobi 290 381 539 522 460 344 429 386 387 161

Zdroj: vyro¢ni zpravy, databaze MarketLine
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Tabulka 105: Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&)

(stav k 31.12., v tis. K¢) 2002 2003 2004 2005 2006

1+1 Vykony a prodej zbozi 1304 807| 1637 397| 1932 539| 3468 201| 4 042 847
1+11.1 Trzby za prodej vlastnich vyrobkii, sluzeb a zbozi 1262 891| 1423 963| 1684 348| 1936 740| 4 342 234
. Trzby za prodej zbozi 228 511| 334878| 257040f 264921| 503015
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 143 062| 199557| 159954 162985| 253959
+ Obchodni marze 85449| 135321 97 086] 101 936] 249 056
II. Vykony 1076 296] 1302519] 1675 499| 3203 280| 3 539 832
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1034 380 1089 085| 1427 308f 1671 819| 3839219
1. 2. Zména stavu zasob vlastni €innosti 41916] 213434 248191| 1528 210| -299 387
II. 3. Aktivace 0 0 0 3251 0
B. Vykonova spotieba 919 184| 1107 889( 1393 319( 2 783 581| 3 043 683
B.1 Spotifeba materialu a energie 20018 20 741 27 053 38 764 33436
B. 2. Sluzby 899 166{ 1087 148| 1 366 266| 2 744 817| 3 010 247
A+B Vykonova spotifeba a naklady na prodej zbozi 1062 246| 1307 446| 1553 273| 2 946 566| 3 297 642
+ Pfidana hodnota 242561 329951| 379266] 521635 745205
C. Osobni naklady 43542 54 002 66 169 78 792 85 951
C. 1. Mzdové naklady 31974 39 483 48 396 57 320 62 691
C.2. Odmény ¢lentim organu spole¢nosti a druZstva 0 0 0 0 0
C. 3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 11 165 13 823 16 896 20 030 21828
C. 4. Socialni naklady 403 696 877 1442 1432
D. Dané a poplatky 2709 11 045 20 683 16 488 15091
11+I1V-V Jiné provozni vynosy 31 894 20 820 99 959 25 825 18 570
D+F+H-I Jiné provozni naklady 8 444 42 884| 114698 30028 55 786
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5713 6 305 8 438 13 270 24 497
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 930 4 301 2 390 5 355 5470
1. 1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 681 4272 2143 5355 5426
1Il. 2 Trzby z prodeje materialu 249 29 247 0 44
F. Zustatkova cena prodaného dl.m. a materialu 2709 3267 697 4478 3027
F. 1. Zustatkova cena prodaného dlouhodob. majetku 2709 3267 697 4 478 3027
F. 2. Prodany material 0 0 0 0 0
G. Zmeén. st. rezerv a opr. pol. v prov. obl. a kompl. bud. nakl. 60 838 19 527 12 481 -16 865 11 313
V. Ostatni provozni vynosy 30 964 16 519 97 569 20 470 13 100
H. Ostatni provozni naklady 3026 28 572 93 318 9 062 37 668
V. Prevod provoznich vynosl 0 0 0 0 0

. Prevod provoznich nakladl 0 0 0 0 0

* Provozni vysledek hospodareni 155918| 228 053| 277439| 442235| 586 228
VIEXI-XI Finanéni vynosy 4 802 23975] 135354 2722 92 307
J+K+L+N+0O-P JFinanéni naklady 3773 19 422 135154 5757 9 826
VI Trzby z prodeje cennych papirli a podill 0 15105| 130554 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 15653 130852 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 79 566
VI 1. Vynosy z podilli v ovl. a fiz. 0s. a v U€. jed. pod podst. vi. 0 0 0 0 79 566
VIl 2. Vynosy z ost. dlouhod. cenn. papirt a podilt 0 0 0 0 0
VII. 3. Vynosy z ost. dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 185 2 985 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 1559 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirll a derivat 0 0 0 0 0
L. Naklady z precenéni cennych papirt a derivatd 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozZek ve finanéni oblasti 60 -825 0 15 599 2033
X. Vynosové uroky 4 664 5887 4982 2725 8 167
N. Nakladové uroky 3578 1754 2 455 4 958 3479
XI. Ostatni finanéni vynosy 47 2 182 3 4574
0. Ostatni finanéni naklady 195 2 015 288 799 6 347
XII. Prevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0

* Financéni vysledek hospodareni 1183 3732 564 -18 628 80 448|
*-Q.1 HV z finanénich operaci véetné dané z pfijmu za BC -64 043 -83 466 -82 702] -137 250 -72 148
Q. Dani z pfijmu za b&Znou &innost 64 086 85 296 87278| 118910] 148012
Q.1 -splatna 65 226 87 198 83266| 118622| 152596
Q.2 -odloZzena -1 140 -1 902 4012 288 -4 584
** Vysledek hospodareni za béznou innost 93015| 146489| 190725[ 304697| 518664
XIIN. Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S. Dan z pfijmu z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0
S. 1. -splatna 0 0 0 0 0
S. 2. -odloZzena 0 0 0 0 0
* M-imofédny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
W. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0 0
rkk Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 93 015| 146489 190725| 304697| 518 664
Vysledek hospodareni pred zdanénim 157 101| 231785| 278003| 423607 666676

Zdroj: vyro¢ni zpravy, databaze MarketLine
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Tabulka 106: Cash flow (v tis. K¢)

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006
Stav penéznich prostredki a ekvivalentt k 1.1. 69 381 79 384 15 985 11 605
Uc&etni zisk nebo ztrata z béZné Cinnosti pfed zdanénim 231 785| 278 003 423 607| 666 676
Upravy o nepenézni operace 34 004| -248 478 13 360 -43 995
Odpisy stalych aktiv 6 305 8 940 13 270 24 497
Zména stavu opravnych polozek a rezerv 5 495 -7 011 -1 266 13 346
Zisk z prodeje DHM 1 005 -1 248 -877 2416
Vynosy z dividend a podilt na zisku 0 0 0 -79 566
Vyucétované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych a
vynosoveé Uroky -4 133 -2 527 2233 -4 688
Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace 0| -246 632 0 0
CF z provozni Cinnosti pred zdanénim, zménami 265789 | 29525 | 436967 | 622681
pracovniho kapitalu a mimoradnymi polozkami
Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -64 794 -98 503| -532 266| -152 570
Zména stavu pohledavek z provozni €innosti, pfechodnych
Gcta aktiv -16 587 26 588 -97 654| -336 676
Zména stavu kratkodobych zavazkd z provozni ¢innosti,
prechodnych uétu pasiv 645 914 33321 937 303| -343 537
Zména stavu zasob -668 789| -275930| -1 371 915 527 643
Zména kratkodobého finan&niho majetku nespadajiciho do
penéznich prostfedku a ekvivalent 0 117 518 0 0
CF z provozni €¢innosti pred zdanénim a mimoradnymi
polozkami 200 995 -68 978 -95299| 470111
Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -1 754 -2 455 -4 956 -3 479
Prijaté uroky 5 887 4982 2725 8 167
Zaplacena dan z pfijmu za bé&Znou &innost -85 296 -76 149 -85 370 -152 596
Pfijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodarskym
vysledkem véetné dané z pfijmu 0 0 0 0
Prijaté dividendy a podily na zisku (+) 0 0 0 79 566
CF z provozni ¢innosti 119832 | -142 600 | -182902 | 401 769
PenézZni toky z investi¢ni Cinnosti
Vydaje spojené s nabytim dl.majetku -72 586| -164 330 -22 532 -66 214
Pfijmy z prodeje DHM 19 377| 132697 5 355 611
Puajcky a uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0
CF z investicni ¢innosti -53 209 -31 633 -17 177 -65 603
Dopady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazki -56 620] 110 820 195 699| -117 655
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a
ekvivalenty 0 14 0 0
ZvySeni penéznich prostfedkl z dlvodl zvySeni zakladniho
kapitalu,emisniho 4Zia atd. 0 14 0 0
Vyplaceni podilt na vlastnim jméni spole€nikim 0 0 0 0
Dal$i vklady penéznich prostfedki spole¢nikli a akcionaru 0 0 0 0
Uhrada ztraty spole¢niky 0 0 0 0
Pfimé platby na vrub fondu 0 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku 0 0 0] -300 000
CF z finanéni ¢innosti celkem .56 620 110 834 195699 | -117 655
Cisté zvyseni, resp.snizeni penéznich prostredkt a 10 003 63 399 4380 Sl
ekvivalentt : : 2
Stav penéznich prostredki a ekvivalentt k 31.12. 79 384 15 985 11 605 230 116

Zdroj: vyro¢ni zpravy, vlastni vypocty
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Priloha C. 2: Profil spole¢nosti

Predstavenstvo

Predstavenstvo je statutdrnim organem spolecnosti, fidi spole¢nost a jedna jejim jménem.

predseda piedstavenstva:

¢lenové predstavenstva:

Dozor¢i rada

Mgr. DuSan Kunovsky, spolecnost fidi od jejiho zalozeni,
¢lenem piedstavenstva je od roku 1995

Ing. Ladislav Vana — ve spole¢nosti pracuje od roku 1999,
¢lenem predstavenstva je od roku 2005, v soucasnosti pracuje
jako investi¢ni feditel spolecnosti, vedouci odd€leni nakupu a
inZenyringu

Ing. Ladislav Franta — ve spoleénosti pracuje od roku 1995,
Clenem predstavenstva je od roku 1999, v soucasnosti pracuje

jako technicky feditel spole¢nosti, vedouci oddéleni realizace

Dozor¢i rada je kontrolnim organem spolecnosti.

¢lenové dozordi rady:

Prokurista

Ing. David Valenta, ve spole¢nosti je od roku 1996, ¢lenem
dozor¢i rady je od roku 1999, v soucasnosti je vedoucim
oddéleni nakupu nemovitosti

Ing. Josef Dolecek, ve spolecnosti pracuje od roku 1994, ¢lenem
dozor¢i rady je od roku 2005, v soucasnosti hlavni koordinator
inZenyringu

Ing. arch. Eva Kolackova, ve spole¢nosti pracuje od roku 2002,
¢lenkou dozor¢i rady je od roku 2005, v sou€asnosti je vedouci
useku architektury a urbanismu

Bc. Ales Novotny — prokura mu byla udélena v roce 2002. Smi
¢init za spole¢nost vSechny pravni tkony, k nimz dochazi pfi
provozu podniku. V prokufe je také zahrnuto opravnéni zcizovat

a zatéZovat nemovitosti.
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Priloha ¢. 3: Strategicka analyza

Vyvoj HDP na obyvatele v Praze a ve Stiredo¢eském kraji

Tabulka 107: Vyvoj HDP na obyvatele

HDP na obyvatele v b.c.

1995 1996

1997 1998 1999

2000| 2001

2002 2003

2004 2005 2006

Praha

242 161|278 128|313 344|366 866|395 392(425 316|475 750|506 109|530 334|567 946

610 799|662 815

Stiedocesky kraj

122 544|140 572|153 390 175 277( 189 083|200 538|213 711[ 230 393|238 328 262 192

268 915|284 594

Pomér

1,98 1,98

2,04 2,09 2,09

2,12 2,23

2,20 2,23

2,17 2,27 2,33

Pramér

2,14

Zdroj: Www.Cz50.Cz

Tabulka 108: Pocet a struktura zah4jenych byt v letech 1997-2006 podle druhu objekti

Fodet a struktura zahdjenych bytd 1997 -2008 podle druhu objektd

v tom

x v nagtavbach a v domech . x

Rok Iahpuélfjg;'ﬁgth v rodinmyrch| v bytovich Rty Rceh = peé:vvatetskuu v nekytowich %Er;*;gml mi'%ce.?tf"
byticekem) gomech | domech . ) slizbata ohicktech  |nebytowich| Bt
k rodinneym | K bytowgm | domovech - o
dlomiim domiim penzidnech REpStorl
Apzolutné
1997 33152 12521 9411 5 036 2474 1183 285 1782 b et
1995 35027 14 933 7 961 5820 3300 G485 593 1 7% 105587
1989 32800 12 489 7192 5 VEBG 3245 1371 1247 1587 160587
2000 32377 12177 7097 4 272 3655 545 1453 2875 16638
2001 289583 12 895 G 276 3639 2045 1357 1 354 1384 16658
2002 33 606 123659 10 246 3 E00 1850 1803 1225 1223 16050
2003 36 496 17 250 10043 3 561 2285 1017 1167 1170, 17145
2004 39037 17 485 11 901 3489 1 841 G855 1318 2138 20074
2005 40 351 17 579 13574 314 2103 227 1932 1525 24404
2006 43 747 20 620 14 541 2409 2009 979 2182 1007 36081
YW procentech £ Ohirnu nosspch kel

1997 1000 37 H 264 153 77 35 18 g4l x
1985 100,0 42 227 166 94 19 17 sl =
1998 1000 380 218 17 5 94 42 38 48
2000 100,0 576 219 132 113 25 45 59 =«
2001 100,0 44 5 M7 125 70 47 48 48 =
2002 1000 40 30,5 10,7 55 54 57 36 x
2003 100,0 47 3 75 87 53 28 52 32«
2004 100,0 439 330 i 5.1 28 17 sal o«
2005 1000 435 336 7.3 52 1,3 45 38 x
2006 100,0 47 1 532 55 45 232 50 23 o«

"modernizované kyty predstaruil kvalitativil Zlepseni bytového fondu, negou tedy zapositavany do Obrnu zakdienich b,

Zdroj: Www.czs0.cz
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Analyza citlivosti trzeb

Tabulka 109: Analyza citlivosti trzeb na po¢tu smluv o stavebnim spofeni

Trzby MCZIfOCIll Nove s’m IOUV}V/ O, Meziroéni zména | Koeficient
zména stavebnim spofeni
2000 73974 240 1115926
2001 73 985 581 0,0002 1373258 0,23059952| 0,000665
2002 86 427 955 0,1682 1293890 -0,057795403| -2,909798
2003 86 522 755 0,0011 2097338 0,620955414| 0,001766
2004 95 583 287 0,1047 314650 -0,849976494| -0,123202
2005 106 691 718 0,1162 430233 0,367338312( 0,316377
2006 111 243 939 0,0427 516385 0,200244984| 0,213074
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 110: Analyza citlivosti trZeb na stavebni vyrobé
Trzby Memfocm Stavebni vyroba Memfocm Koeficient
zmena zmena
2000 73974 240 5,3
2001 73 985 581 0,0002 9,6 0,81132075| 0,000189
2002 86 427 955 0,1682 2,5 -0,7395833] -0,227389
2003 86 522 755 0,0011 8,9 2,56| 0,000428
2004 95 583 287 0,1047 9,7] 0,08428957| 1,242366
2005 106 691 718 0,1162 4,2] -0,5657682| -0,205415
2006 111 243 939 0,0427 6,6] 0,57756002| 0,073875
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 111: Analyza citlivosti trZeb na cenach stavebnich praci
Triby Mezigoéni Ceny stave;bnich Mezifoéni Koeficient
zmena praci zmena
2000 73974 240 0,3500
2001 73 985 581 0,0002 0,3167| -0,09514286| -0,0016115
2002 86 427 955 0,1682 0,1833| -0,42111357| -0,399353
2003 86 522 755 0,0011 0,1917| 0,045454545( 0,0241309
2004 95 583 287 0,1047 0,3250( 0,695652174| 0,1505328
2005 106 691 718 0,1162 0,1999( -0,38483159| -0,3019952
2006 111 243 939 0,0427 0,2761| 0,380910394( 0,1120134

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 112: Analyza citlivosti trZeb na HDP

Trzby Memfocm HDP (v mil.) Memfocm Koeficient
zmena zmena
2000 73 974 240 2189 169
2001 73 985 581 0,0002 2 352 214(0,07447803( 0,00205862
2002 86 427 955 0,1682 2 464 432( 0,04770739( 3,52509202
2003 86 522 755 0,0011 2577 110 0,04572169| 0,02398992
2004 95 583 287 0,1047 2814 762 0,09221648( 1,13557248
2005 106 691 718 0,1162 2987 722(0,06144747( 1,89132766
2006 111 243 939 0,0427 3231576 0,0816187( 0,52276071
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 113: Analyza citlivosti trZeb na irokové sazbé z uvéri
Trzby Mezirocni | o by 2 tvert | MEATON | oeficient
zmena zmena

2000 73974 240 6,8865
2001 73985 581 0,0002 6,31275| -0,0833152( -0,00184
2002 86 427 955 0,1682| 4,804166667| -0,238974(-0,703729
2003 86 522 755 0,0011| 3,744833333| -0,220503| -0,004974
2004 95 583 287 0,1047| 5,625083333| 0,50209177| 0,208564
2005 106 691 718 0,1162| 5,558166667| -0,0118961| -9,769345
2006 111 243 939 0,0427( 5,713833333| 0,02800684| 1,523451

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 114: Stavebni spofeni a jeho vyvoj

1007 1008 1000 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  30.9.2007
R Pofet | 530176 638232 906867 1115926 1373 258| 1293 890 2097338/ 314650/ 430233 516 385 383 483
Nové uzaviené smlouvy o .
stavebnim spofen Piiristek
(% 204 421 23.1 231 5.8 62.1 -85 36.7 20 257
rimémna cilova ¢astka u j
P il k. Objem
nové uzavienych smhwv o | (tis. K&) 1432 1453 1442 1394 1369 1467 200,35 2228 2279 2358 2754
stavebnim spofeni fyzickymi
osobami - obéany Pfinistek
(%) 1.5 0.8 33 -1.8 72 36.7 11,1 23 35 16.8
Smlouvy o stavebnim Pocet | 1967 849 2 371 816/ 2 801 389 3 424 580 4 196 408| 4 870 620 6 300 §31| 5 899 300/ 5 573 874 5297 522/ 5125175
spofeni ve fazi spofeni ¥ | (o) 205 18.1 222 225 16.1 294 64 55 5 33
Objem
Pfiznana statni podpora | (mld. K&) 3817 5,068 6.393 7719 9313 11,059 13261 15337 16,086 15772 14,298
(%) 328 26.1 20,7 20,7 187 19.9 15.7 49 2 93
N Objem
Priméma statni podpora (K&) 2795 2803 2795 2874 2956 3138 3159 3256 3242 3173 n/a|
pfiznand na smlouvu o
stavebnim spofeni za .
- p Priristek
piisluiny rok
(%) 03 03 28 29 6.2 0.7 3.1 0.4 2.1
Objem
Naspofens éastka ¥ (mld K&) 59552 81731 93629 1104 133309 180,19 236815 287.077 328987 359,848 366,644
(°%) 372 146 179 20,8 352 314 212 146 9.4 19
Uvéry celkem Poget 81870 187245 286942 373463 465824 568920 685740 786483 857875 900653 934 307
v tom: ze stavebniho 21554 70377 167687 262259 346 145 420929 488 850| 549698 582867 587 501 586 379
pieklenovaci ¥ 60316 116868/ 119255 111204 119679 147991 196890 236785 275008 313152 347 928
(%) 128.7 532 302 247 221 20,5 14,7 9.1 5 3.7
Uvéry celkem b Ob]t:m‘ ~ - - -
(mld. K&) 5936/ 17669 26346 31011/ 37023  46308] 63597 84184 108063 13545 161,925
v tom: ze stavebniho 0,712 279 8416/ 14207 18,522 21916/ 25099 28735 31751 35073 37,038
pieklenovaci ¥ 5224 14879 1793 16,804/ 18501 24392 38498 55449 76312 100377 124,887
(%) 197.7 491 17,7 194 251 373 324 284 253 19,5
Uvéry celkem / naspofend | (o) 10 216 28.1 28.1 27.8 257 26.9 293 32.8 37.6 442

Zdroj: www.mfcr.cz
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Analyza ¢asovych rad a jejich extrapolace

Vystupy z jednotlivych testi

VYSLEDEK LINEARNI
Regresni statistika

Nasobné R 0,968025165
Hodnota spolehlivosti R 0,937072719
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,916096959
Chyba stf. hodnoty 3302428,517
Pozorovani 5
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 4,87217E+14  4,87217E+14  44,67407662 0,006830497
Rezidua 3 3,27181E+13 1,0906E+13
Celkem 4 5,19935E+14

Koeficienty Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice -13890812738 2092816984  -6,637375767 0,006967612
Soubor X 1 6980093,148 1044319,592 6,683866891 0,006830497
VYSLEDEK LOGARITMICKA
Regresni statistika

Nasobné R 0,967987168
Hodnota spolehlivosti R 0,936999157
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,915998877
Chyba stf. hodnoty 3304358,221
Pozorovani 5
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 4,87179E+14 4,87E+14 44,6184108 0,006842637
Rezidua 3 3,27563E+13 1,09E+13
Celkem 4 5,19935E+14

Koeficienty Chyba sti'. hodnoty t Stat Hodnota P

Hranice -1,06249E+11 15920767146 -6,67359  0,0068605
Soubor X 1 13987553055 2094038674 6,679701 0,00684264
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VYSLEDEK

EXPONENCIALN{

Regresni statistika

Nasobné R 0,968444438

Hodnota spolehlivosti R 0,937884629

Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,917179505

Chyba stf. hodnoty 0,033564806

Pozorovani 5

ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 0,051031681 0,051032 45,29722421 0,006697016

Rezidua 3 0,003379789 0,001127

Celkem 4 0,05441147

Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P

Hranice -124,7708825 21,27070913 -5,865854 0,009881137

Soubor X 1 0,071436462 0,010614124 6,730321 0,006697016

VYSLEDEK PARABOLICKA

Regresni statistika

Nasobné R 0,976515877

Hodnota spolehlivosti R 0,953583258

Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,907166516

Chyba sti'. hodnoty 3473736,717

Pozorovani 5

ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 2 4,95801E+14 2,47901E+14 20,54395077 0,046416742

Rezidua 2 2,41337E+13 1,20668E+13

Celkem 4 5,19935E+14

Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P

Hranice 3,13086E+12 3,72845E+12 0,839722192 0,489446461

Soubor X 1 783053,0351 928395,189 0,843447967 0,487774563

Soubor X 2 -3131496472 3721008080 -0,84157207 0,488615624

14 4 ]
Shrnuti vysledku
Tabulka 115: Shrnuti vysledkii jednotlivych funkei
Funkce Rovnice a b c S,tatiStiCké Inde_x

vyznamnost | determinace

Linearni Y=a+b*X -13 890 812 737,53 6 980 093,15 ano 91,61%

Logaritmicky Y=a+b*InX) -106 248 676 171,89| 13 987 553 054,82 ano 91,60%

Exponencialni y=g@™ -124,77 0,07 ano 91,71%

Parabolicky Y=a+b*X)2+c*X 3130 861 138 964,93 783 053,04| -3 131496 471,53 ne 90,71%

Zdroj: vlastni vypocet
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Dopocet hodnot za minulost na zikladé vySe uvedenych rovnic

Tabulka 116: Dopoéet hodnot za minulost

Dopocet hodnot

X(rok) 2002 2003 2004 2005 2006

Y (trh):

Skutecnost 86 427 955| 86 522 755| 95 583 287| 106 691 718( 111 243 939

Linearni 83333 744 90 313 838| 97 293 931| 104 274 024| 111 254 117

Exponencialni 83 881 425 90 092 836| 96 764 202| 103 929 582| 111 625 558

Logaritmicka 83 330 809 90 315 855| 97 297 414| 104 275 490( 111 250 086

Zdroj: vlastni vypocet

Srovnani vySe vypoctenych hodnot se skute¢nymi, relativni odchylky

Tabulka 117: Relativni odchylky jednotlivych funkei

Funkce/polozka 2002 2003 2004 2005 2006 Suma Max

Skutecnost 0% 0% 0% 0% 0%

Linearni 3,58% -4,38% -1,79% 2,27% -0,01%| -0,33% 3,58%

Exponencialni 2,95% -4,13% -1,24% 2,59% -0,34%| -0,17% 2,95%

Logaritmicka 3,58% -4,38% -1,79% 2,26% -0,01%| -0,33% 3,58%

Zdroj: vlastni vypocet

Odhad budoucich trZeb na zakladé vySe uvedenych funkci

Tabulka 118: Odhad budoucich trZzeb na zakladé testovanych funkci
rok linearni tempo riustu | exponencidlni | tempo rastu | logaritmicka | tempo ristu
2002 86 427 955 86 427 955 86 427 955
2003 86 522 755 0,11% 86 522 755 0,11% 86 522 755 0,11%
2004 95 583 287 10,47% 95 583 287 10,47% 95 583 287 10,47%
2005 106 691 718 11,62% 106 691 718 11,62% 106 691 718 11,62%
2006 111 243 939 4,27% 111 243 939 4,27% 111 243 939 4,27%
2007 118 234 210 6,28% 119 891 420 7,77% 118 221 207 6,27%
2008 125 214 303 5,90% 128 769 368 7,40% 125 188 855 5,89%
2009 132 194 396 5,57% 138 304 728 7,40% 132 153 034 5,56%
2010 139 174 490 5,28% 148 546 180 7,40% 139 113 747 5,27%
2011 146 154 583 5,02% 159 546 011 7,40% 146 070 998 5,00%

Zdroj: vlastni vypocet
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Regresni analyza (regresor HDP)

Vystupy z jednotlivych testi

VYSLEDEK LINEARNI
Regresni statistika
Nésobné R 0,978563872
Hodnota spolehlivosti R 0,957587251
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,943449668
Chyba stf. hodnoty 2711203,729
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 4,97883E+14 4,98E+14 67,73344909 0,003755364
Rezidua 3 2,20519E+13 7,35E+12
Celkem 4 5,19935E+14
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice -4223788,646 12394479,55 -0,34078 0,755738601
Soubor X 1 36,06159061 4,381706494 8,230033 0,003755364
VYSLEDEK LOGARITMICKA
Regresni statistika
Nésobné R 0,977450923
Hodnota spolehlivosti R 0,955410306
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,940547075
Chyba sti. hodnoty 2779912,89
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 4,96751E+14 4,97E+14  64,28012155 0,00405091
Rezidua 3 2,31837E+13 7,73E+12
Celkem 4 5,19935E+14
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice -1413530696 188445235,6 -7,501016  0,004909061
Soubor X 1 101768443,3 12693307,08 8,017488 0,00405091
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VYSLEDEK

EXPONENCIALN]

Regresni statistika

Nasobné R 0,978142961
Hodnota spolehlivosti R 0,956763652
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,942351535
Chyba sti'. hodnoty 0,028003293
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 0,052058917 0,052059 66,38606312 0,003866267
Rezidua 3 0,002352553 0,000784
Celkem 4 0,05441147
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice 17,34972 0,128019241 135,5243 8,85797E-07
Soubor X 1 3,68747E-07 4,52575E-08 8,147764 0,003866267
VYSLEDEK PARABOLICKA
Regresni statistika
Nasobné R 0,978564839
Hodnota spolehlivosti R 0,957589145
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,915178289
Chyba sti'. hodnoty 3320458,748
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 2 4,97884E+14 2,48942E+14 22,57886891 0,042410855
Rezidua 2 2,20509E+13 1,10254E+13
Celkem 4 5,19935E+14

Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice -2395860,797 194047691,2 -0,012346763 0,991269853
Soubor X 1 2,28463E-07 2,41787E-05 0,009448948 0,993318734
Soubor X 2 34,7628996 137,5476397 0,252733523 0,824077561
Shrnuti vysledki
Tabulka 119: Shrnuti vysledkii jednotlivych funkei

Funkce Rovnice a b G S,tatlsmka I ndgx
vyznamnost | determinace

Linearni Y=a+b*X -4223788,646| 36,06159061 ano 94,34%
Exponencialni Y =a+b*In(X) 17,34972| 3,68747E-07 ano 94,23%
Logaritmicka Y =g@®™ -1 413 530 696 101 768 443 ano 94,05%
Parabolicka Y=a+b*(X)2+c*X -2395860,797| 2,28463E-07| 34,7629 ne 91,52%

Zdroj: vlastni vypocet

125




Dopocet hodnot za minulost na zikladé vySe uvedenych rovnic

Tabulka 120: Dopocet hodnot za minulost

Dopocet hodnot

X (HDP) 2464 432| 2577110 2814762 2987722 3231576
Y(trh)

Skute¢nost 86 427 955| 86 522 755( 95 583 287| 106 691 718| 111 243 939
Linearni 84 647 549 88 710 897( 97 281 006] 103 518 219| 112 311982
Exponencialni 85 026 397| 88 633 639( 96 751 415|103 123 105| 112 825676
Logaritmicka 84 243 510| 88 793 299( 97 770 201|103 839 011| 111823633

Zdroj: vlastni vypocet

Srovnani vySe vypoctenych hodnot se skute¢nymi, relativni odchylky

Tabulka 121: Odhad budoucich trZeb na zikladé testovanych funkci

Funkce/polozka 2002 2003 2004 2005 2006 Suma Max

Skutecnost 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Linearni 2,06% -2,53% -1,78% 2,97% -0,96%| -0,23% 2,97%
Exponencialni 1,62% -2,44% -1,22% 3,34% -1,42%|  -0,12% 3,34%
Logaritmické 2,53% -2,62% -2,29% 2,67% -0,52%| -0,23% 2,67%

Zdroj: vlastni vypocet
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Regresni analyza (regresor inflace)

Vystupy z jednotlivych testi

VYSLEDEK LINEARNI
Regresni statistika
Nasobné R 0,57165832
Hodnota spolehlivosti R 0,32679324
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,10239099
Chyba stf. hodnoty 10801602,2
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1,69911E+14 1,7E+14  1,456283231 0,313999844
Rezidua 3 3,50024E+14 1,17E+14
Celkem 4 5,19935E+14
Koeficienty  Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice 85968644,7 10555088,53 8,144758  0,003870401
Soubor X 1 6222684,65 5156498,178 1,206766  0,313999844
VYSLEDEK LOGARITMICKA
Regresni statistika
Nasobné R 0,556705
Hodnota spolehlivosti R 0,30992
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,079894
Chyba stf. hodnoty 10936127
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1,61138E+14 1,61E+14 1,347324035 0,329719362
Rezidua 3 3,58797E+14 1,2E+14
Celkem 4 5,19935E+14
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice 96500710 4938296,892 19,54129 0,000292773
Soubor X 1 4543254 3914091,438 1,160743 0,329719362
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VYSLEDEK

EXPONENCIALNI

Regresni statistika

Nasobné R

Hodnota spolehlivosti R
Nastavena hodnota spol
Chyba stf. hodnoty

0,583838141
0,340866975
0,121155967
0,109338003

Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 0,018547073 0,018547073 1,551433304 0,3013423
Rezidua 3 0,035864397 0,011954799
Celkem 4 0,05441147
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice 18,26946287 0,106842696 170,9940267 4,41036E-07
Soubor X 1 0,065013625 0,052196073 1,245565455 0,3013423
VYSLEDEK PARABOLICKA
Regresni statistika
Nasobné R 0,577847692
Hodnota spolehlivosti R 0,333907956
Nastavena hodnota spolehlivosti R -0,332184089
Chyba stf. hodnoty 13159115,43
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 1,7361E+14 8,68E+13 0,501294016 0,666092044
Rezidua 2 3,46325E+14 1,73E+14
Celkem 4 5,19935E+14
Koeficienty Chyba st hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice 84977489,48 14537371,25 5,845451 0,028040906
Soubor X 1 -1172578,912 8022604,815 -0,146159 0,897197288
Soubor X 2 9466784,015 23067480,77 0,410395  0,72130436
Shrnuti vysledka
Tabulka 122: Shrnuti vysledkii jednotlivych funkei
Funkce Rovnice a b c S,tatlsucm ! ndgx
vyznamnost determinace
Linearni Y=a+b*X 85968644,67| 6222684,654 ne 10,24%
Exponencialni Y =a+b*In(X) 18,26946287| 0,065013625 ne 12,11%
Logaritmicka Yy =g @™ 96500709,89| 4543253,772 ne 7,99%
Parabolicka Y=a+b*X)2+c*X 84977489,48| -1172578,912| 9466784,015 ne -33,22%

Zdroj: vlastni vypocet
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Priloha ¢. 4: Finan¢ni analyza

Pomérové ukazatele

1) Ukazatele likvidity

,Likvidita vyjadfuje obecné schopnost podniku pfeménit sviij majetek na prostredky,
jeZ je mozné pouzit k uhradé zavazka.“*®
,Cilem téchto ukazatell je vyjadfit potencidlni schopnost podniku hradit promptné své
splatné zaivazky.“54
,Rozeznadvame nasledujici ukazatele likvidity:
e bézna likvidita
e pohotova likvidita

e okamzita likvidita

Bé7na likvidita® vyjadfuje schopnost podniku pfeménit sviij kratkodoby majetek na
prostiedky, které 1ze pouzit k thrad¢ jeho kratkodobych zavazki.
Vypocita se podle nasledujiciho vzorce:

obéina aktiva

kratkodobe zavazky

Optimalni hodnota tohoto ukazatele neni ani co nejnizsi, ani co nejvyssi. Prili§ nizka
likvidita signalizuje bud’ sou€asné, nebo budouci problémy s platebni schopnosti, naopak
piili§ vysoka likvidita vede — za jinak stejnych okolnosti — k niz§im vynostim, nebo k vy$sim
nakladtm.

Miuzeme rozliSovat 3 strategie fizeni likvidity:

* konzervativni strategie — hodnota bézné likvidity je nad 2,5
* prumérna strategie — hodnota bézné likvidity je mezi 1,5 a 2,5

= agresivni strategie — hodnota bézné likvidity je pod 1,5

Pohotova likvidita® se oproti ukazateli bézné likvidity li§i o zasoby, které odecteme

od obéznych aktiv, protoZe se jedna o nejméné likvidni slozku aktiv.

%3 Marek P. a kolektiv, Studijni priivodce financemi podniku, Praha, Ekopress, 2006

> Griinwald R., Holetkové J., Finanéni analyza a planovéani podniku, Praha, VSE, 2004
> Nazyvana také jako likvidita 3. stupn& nebo celkova likvidita

% Nazyvana také jako likvidita 2. stupngd
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Vypocita se podle nasledujiciho vzorce:

obéina aktiva — zasoby

kratkodobé zavazky

Pro fizeni pohotov¢ likvidity plati totéz, co pro ukazatel bézné likvidity.
Miizeme tedy rozliSovat 3 strategie fizeni pohotové likvidity:
= konzervativni strategie — hodnota pohotové likvidity je nad 1,5
» pramérna strategie — hodnota pohotové likvidity je mezi 1 a 1,5

= agresivni strategie — hodnota pohotové likvidity je pod 1

Okamyita likvidita®’ pracuje s nejlikvidngj§imi slozkami aktiv.

Vypocita se podle nasledujiciho vzorce™®;

penéini prastiedky

kratkodaobé zavazky

,Minimalni hodnota likvidity se uvadi 20% - tedy 0,2 — toto pravidlo byva nékdy
nazyvano v zahrani¢ni literatufe oznacuje jako ,,one to five rule”, tzn. podnik by mél mit
takové mnozstvi pohotovych penéznich prostiedkli (penéz na uétu v bance, popt. v hotovosti
v pokladng), aby byl schopen ihned zaplatit svoje kratkodobé zdvazky alespon z jedné pétiny.

S analyzou likvidity je velmi izce spojen pracovni kapital. Pracovni kapital je ¢ast
obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi finanénimi zdroji.

Vypocita se podle nasledujiciho vzorce:

obéina aktiva — kratkodobé zavazky

ZhorSeni finan¢ni situace podniku se Casto projevuje poklesem absolutni hodnoty

pracovniho kapiteilu.“59

2) Ukazatele rentability

,Ukazatelé rentability patii k nejsledovanéjSim ukazatelim finan¢ni analyzy, nebot’
nejlépe vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétSich vynost, a na tomto zaklade€ i

napliiovat zakladni cil podniku v podobé maximalizace jeho trzni hodnoty.

% Nazyvana také jako likvidita 1. stupné
% Marek P. a kolektiv, Studijni priivodce financemi podniku, Praha, Ekopress, 2006
¥Griinwald R., Holeckova J., Finan¢ni analyza a planovani podniku, Praha, VSE, 2004
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Rentabilita je pocitana jako pomér dosazeného vynosu spolecnosti k vynalozenému
kapitalu na dosazeni tohoto vynosu. Za dosazeny vynos se obvykle dosazuje Cisty dosazeny
vynos, tj. vynos po odecteni nakladii neboli vysledek hospodafeni.“60
RozliSujeme nésledujici ukazatele rentability:

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
e rentabilita aktiv (ROA)

e rentabilita trzeb (ROS)

,Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE = return on equity) vyjadiuje efektivnost
reprodukce kapitalu vlozeného akcionafi (pfimo nebo nepiimo prostfednictvim akumulace
nerozdélené¢ho zisku). Vlastnici posuzuji vytvoieny zisk jako vydélek z investovaného
kapitalu. Proto se stava rentabilita vlastniho kapitalu kli¢ovym kritériem vynosnosti kapitalu.
Vyjadiuje zhodnoceni ucetni hodnoty vlastniho kapitélu.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ztraci v nékterych piipadech vypovidaci
schopnost. Je tomu tak, kdyz je vlastni kapital velmi nizky, pak rentabilita nabyva extrémné
vysokych hodnot.«®
Rentabilita vlastniho kapitalu se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

vyvsledek hospodaieni za icetni obdobi
ROE =

viastni kapital

Rentabilita aktiv®® (ROA = return on assets) vyjadiuje celkovou efektivnost
podniku. Existuji dva mozné zptsoby vypoctu tohoto ukazatele. Lisi se tim, zda do Citatele
dosadime vysledek hospodareni pied zdanénim nebo po zdanéni.

Zvolila jsem nasledujici zplisob vypoctu:

ROA = vysledek hospodafeni po zdanéni + nakladové uroky (1 —d)

celkova aktiva

»Smyslem tohoto ukazatele je pomé&fit veskery vlozeny kapital s vyslednymi efekty,

které¢ vznikly produktivnim vyuzitim tohoto kapitalu. Vysledek hospodaieni po zdanéni je

% Marek P. a kolektiv, Studijni priivodce financemi podniku, Praha, Ekopress, 2006
®! Griinwald R., Holec¢kova J., Finan¢ni analyza a pldnovani podniku, Praha, VSE, 2004
%2 Tento ukazatel je také nazyvan jako rentabilita celkového kapitalu
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pouze casti vysledného efektu. Druhou c¢ast tvoii odména véfitelim za zapijceni kapitélu,
tedy Groky.«®

,,Ukazatel rentability trzeb (ROS = return on sales) vyjadifuje schopnost podniku
dosahovat zisku pifi dané urovni trzeb, resp. vynost, kolik dokdze podnik vyprodukovat
efektu® na 1 K& trzeb, resp. vynosi.«®
Rentabilita trzeb se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

_ vysledek hospodateni za icetni obdobi

ROS
trzby za zbozl + trizby za vyrobky

3) Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity umoziuji vyjadfit, kvantifikovat a tedy i analyzovat, jak ucinné,
intenzivné a rychle podnik vyuziva sviij majetek.
Tyto ukazatele se mohou vyskytovat ve 2 podobach:

e rychlost obratu — vyjadfuje pocet obratek, tj. kolikrat se urcita polozka ¢i
skupina polozek ,,obrati“, resp. pfeméni do jiné polozky za urcité obdobi
(obvykle jeden rok)

e doba obratu — vyjadiuje délku obdobi, které je nutné k uskute¢néni jednoho
obratu

Zaméfim se na nasledujici druhy ukazatell aktivity
* doba obratu zasob
= doba splatnosti pohledavek

» doba splaceni zavazki

Doba obratu zasob

»lento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzity vyuZziti zasob. Ukazuje jak dlouho
(ve dnech) jsou ob&7na aktiva vazana ve formé zasob, neboli kolik dni trvé jedna obrétka.«®
Vypocita se podle tohoto vzorce:

zasoby

(vykony a trzby za prodej zbozi) / 365

%3 Griinwald R., Holetkové J., Finanéni analyza a planovéni podniku, Praha, VSE, 2004
% Griinwald R., Hole¢kova J., Finanéni analyza a planovani podniku, Praha, VSE, 2004
% Griinwald R., Holetkova J., Finanéni analyza a planovani podniku
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Doba splatnosti pohledavek

,Ukazuje, jak dlouho, kolik dni se majetek podniku, vyskytuje ve formé pohledavek,
resp. za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky v priiméru splaceny.

Optimalni hodnota tohoto ukazatele se nebude, stejné jako u ostatnich ukazatela
obratovosti, nachazet v extrému, v minimu ¢i v maximu. Vysokd hodnota vede k vys$$im
kapitalovym nakladiim a zvySené administrativé. Vznika i vétsi nebezpeci ze zmény financni
situace odbératele z dobré na Spatnou, a tudiz zmozného vzniku pohledavek po lhuté
<66

splatnosti.

Doba splatnosti pohledavek se vypocita podle tohoto vzorce:

pohledavky (kratkodobé)
trzby/365

Doba splaceni zavazki

,Optimalni hodnota ukazateli doby obratu zavazkd u obchodnich vztahii se nerovna
extrému. Vys$si hodnota ukazatele vétSinou signalizuje problémy s platebni schopnosti, ackoli
se muze jednat i o disledek velmi vyhodnych podminek obchodnich uvéri od dodavatelt.
Nizsi hodnota znamena bud’ horsi podminky od dodavatelti, nebo splaceni obchodnich faktur
pted datem splatnosti z ditvodu neschopnosti podniku vyuzit penézni prostfedky vyhodnéjsim
Zpisobem.

Vyslednou hodnotu lze interpretovat jako pocet dni, za kolik budou v priméru
uhrazeny vSechny sou€asné zadvazky z dosaZzenych V}'/nosﬁ“67
Doba splaceni zavazkil se vypocita podle tohoto vzorce:

zavazky (kratkodobé)
(vykonova spotteba a naklady na prodané zbozi) / 365

% Griinwald R., Holegkova J., Finanéni analyza a planovani podniku
%7 Marek P. a kolektiv, Studijni privodce financemi podniku, Praha, Ekopress, 2006
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4) Ukazatele dlouhodobého financovani a stability

,Financni stabilita je odolnost proti zhrouceni financi podniku v disledku ubytku
cizich zdroji. Finan¢ni stabilita se pfisuzuje podniku, ktery vykazuje dostate¢né zdroje na
dluhovou sluzbu, vyplyvajici ze stavajicich dlouhodobych zadvazki a bankovnich Gvera.«®®

Zam¢éfim se na nasledujici ukazatele:

= kvéta vlastniho kapitalu
= doba splaceni dluhu v letech
= Grokoveé kryti

= kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem

Kvota vlastniho kapitalu

Jedna se o podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu. Vyjadiuje z kolika procent je
podnik financovéan vlastnimi zdroji a z kolika procent se na jeho financovani podili cizi
zdroje.

Vypocita se podle nasledujiciho vzorce:

vilastni kapital

celkova kapital

cwwvr

Urokové kryti

,Hodnota Urokového kryti by méla byt vétsi nez 1, protoze v opacném piipadé se
podnik nachazi ve ztraté, coZ znamend, Ze v pribéhu roku nevytvofil dostatek prostredka
k uhrad¢ urokovych nakladi. Nemusi to vSak nutné znamenat, ze se podnik nachazi v platebni
neschopnosti.“69
Vypocita se podle nésledujiciho vzorce:

zisk pted iroky a zdanénim

uraky

S v . . 7
,»Slusna troven tohoto ukazatele je asi 7. 0

% Griinwald R., Holetkové J., Finanéni analyza a planovéani podniku
% Marek P. a kolektiv, Studijni privodce financemi podniku, Praha, Ekopress, 2006
" Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniky, Praha, Ekopress, 2007
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Doba splaceni uvéru v letech

,»lento ukazatel pométuje uvér neboli Groceny cizi kapitdl s prostiedky, které lze
pouzit k jeho splaceni. JelikoZz splatky Gvéru piedstavuji penézni vydaje, dosazujeme do
jmenovatele Cisté penézni pfijmy vytvorené ve sledovaném obdobi.«™
Doba splaceni tivéru se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

cizi kapital — penéini prostiedky

provezni cash flow

Doba splaceni dluhi’®
dluhy

zisk po zdanéni+ odpisy

™ Marek P. a kolektiv, Studijni privodce financemi podniku, Praha, Ekopress, 2006
"2 Griinwald R., Holegkova J., Finanéni analyza a planovani podniku
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