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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je ,,Ocenéni potravinaiského fetézce Penny Market s.r.0.“ na bazi
trzni hodnoty k datu ocenéni 31. 12. 2017. Prvni ¢ast obsahuje piedstaveni Penny Marketu,
pak nasleduje strategicka a finan¢ni analyza. Nasledné je provedena analyza a zejména
progndza generatori hodnoty, zZ nichz je sestaven financ¢ni plan. Samotné ocenéni je
provedeno vynosovou metodou ve variant¢ DCF Equity, a to pro vSechny varianty
predikovanych trzeb. Navic je provedena metoda trzniho porovnani variantou
srovnatelnych transakci. Zavér zahrnuje srovnani vyslednych ocenéni a urceni finalniho

intervalu ocenéni.
KLICOVA SLOVA

Penny Market, ocenéni podniku, relevantni trh, diskontni mira, DCF equity, trzni hodnota.

ABSTRACT

The aim of this thesis is "Business valuation of Penny Market Ltd" expressed in market
value terms as of 31% December 2017. The first part contains a presentation of Penny
Market, followed by strategic and financial analysis. Subsequently, the analysis and the
forecast of value drivers is performed in order to compile the financial plan. The valuation
itself is carried out using the DCF Equity method for all scenarios of predicted sales.
Additionally, a relative valuation approach is applied using the method of comparable
transactions. The conclusion includes a comparison of the resulting valuations and the

determination of the final value interval.
KEY WORDS

Penny Market, business valuation, relevant market, discount rate, DCF equity, market

value.
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Uvod

Ocenovani podnikl je samo o sob¢ znacné€ rozsahly obor, jenz slouzi k nalezeni hodnoty
konkrétniho podniku. Ulohou znalce je fakticky provést mnoho dilgich krokd, které mu
pomohou odhadnout hodnotu podniku. Ocenéni spole¢nosti mize slouzit k riznym
ucelim, napf. z divodu nepenézitého vkladu podniku, v piipadé piemény spolecnosti,

prodeje spolecnosti @ Z mnoha dalSich davodi.

Zakladnim cilem mé diplomové prace je odhadnout konkrétné trzni hodnotu spole¢nosti
Penny Market s.r.o. k31. 12. 2017. Divody zaméfeni mé diplomové prace pravé na
ocenéni spoleCnosti bylo predevsim kvili mé hlavni specializaci: finance a ocefiovani
podniku, ale také jsem se chtéla pokusit aplikovat vSechny své nové nabyté znalosti, coz je
dle mého nazoru nejlepsi ptilezitosti, jak se sezndmit s praci skute¢nych znalcii z praxe. Co
se tyCe vybrané spolecnosti, tu jsem si zvolila, protoZze mé oblast, ve které Penny Market
pusobi, zajima.

Tato spoleénost je vlastnéna némeckou skupinou REWE a puisobi v Ceské republice jiz od
roku 1997. Jedna se o spole¢nost, kterd se zabyva prodejem pifevazné potravin, napoji a
obdobnych produktt. Tato spole¢nost ma pres 370 prodejen a mé své prodejny strategicky

rozmisténé po celém Ceském tzemi.

Diplomova prace se sklada z Sesti kapitol. Prvni kapitola je vénovéna stanoveni cile této
prace a zejména predstaveni ocenované spolecnosti Penny Market. Druha kapitola
obsahuje podrobné provedenou strategickou analyzu, na kterou plynule navazuje treti
kapitola, v niz je uskute¢néna finanéni analyza ocenované spole¢nosti. V provedené
strategické analyze je stanoven hlavné relevantni trh, na némz Penny Market ptsobi, vyvoj
tohoto trhu v minulosti a samoziejmé predikce jeho vyvoje do budoucich let. V ramci
strategické analyzy je také provedena podrobna analyza konkurenéni pozice Penny
Marketu a na tomto zaklad¢ je pak odhadnut trzni podil ocefiované spolec¢nosti. Finalnim
vystupem celé strategické analyzy je pak pravé progndza trzeb a zjisténé zavéry o

dlouhodobé perspektiveé do budoucich let.

Jak jiz bylo uvedeno vySe po strategické analyze je provedena analyza financni, a to za
obdobi od roku 2013 do roku 2017, ktera mé za cil analyzovat finan¢ni zdravi Penny
Marketu a potvrdit ¢i v opacném piipad¢ vyvratit tzv. going concern neboli predpoklad

nekonecného trvani oceniované spolecnosti.



Ctvrta kapitola se zabyva dikladnou analyzou, a ptedev§im progndzou generatord
hodnoty, dle kterych je poté sestaven cely finan¢ni plan pro stanovenou 1. fazi, pocinajic

rokem 2018 a konéici rokem 2022.

Kapitola pata je zalozena pravé na vystupu piedchdzejici Casti, podle které je pak
stanovena vhodna metoda pro ocenéni spolecnosti. Volba metody pro ocenéni je zvolena
DCF ve varianté equity, protoze se u spolecnosti nepfedpoklada tirocené zadluzeni a pro
potvrzeni je navic pro ocenéni pouzita jako doplitkova metoda dle trzniho porovnani, coz

je v8ak soucasti az zcela posledni kapitoly.

Posledni kapitola, jak je jiz evidentni z predeslého odstavce zahrnuje celkové ocenéni

spole¢nosti Penny Market s.r.0.

ZavéreCna cast prace obsahuje rekapitulaci vSech ziskanych ocenéni a je zvolena

nejvhodnéjsi metoda pro findlni ocenéni spolecnosti Penny Market s.r.0.



1 Stanoveni cile prace a hledané baze hodnoty

Piedmétem ocenéni je potravinarsky fetézec Penny Market s.r.0. se sidlem v Radonicich,
Pocernicka 257, PSC 250 73, IC: 649 45880 (dale jen ,,Penny Market®). Ocenéni
spole¢nosti Penny Market je zpracovano jen pro ucely diplomové prace vedené Katedrou
financi a ocenovani podniku, Vysoké sSkoly ekonomické v Praze a nesmi byt pouZzito
K jinym nez akademickym uceltm.

Cilem diplomové prace je provést ocenéni spole¢nosti Penny Market a jako zaklad hodnoty
bude pouzit koncept tzv. trzni hodnoty (Market Value), hodnota pfedmétu ocenéni je
stanovena k 31. 12. 2017.

Trzni hodnota je podle Mezinarodnich ocefiovacich standardd definovana jako
,»odhadovana castka, za kterou by mélo byt aktivum nebo zavazek smenény k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v transakci uskutecnéné v souladu
S principem trzniho odstupu, po ndlezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala

informované, uvadzlivé a nikoli v tisni. “ (Mezinarodni ocenovaci standardy, 2017, str. 44).

Trzni hodnota dle Mezinarodnich ocenovacich standardu je zaloZena na urcitém principu, a
to tzv. nejlepsiho a nejvyssiho mozného vyuziti majetku (highest and best use of property),

coz jinymi slovy znamena maximalni vyuziti potencialu daného majetku.

1.1. Identifika¢ni idaje spole¢nosti Penny Market s.r.o.

Jak vyplyva ze zadani diplomové prace, je predmétem ocenéni spole¢nost Penny Market,

V nize uvedené tabulce jsou zékladni udaje o spole¢nosti.

Tabulka 1 Zakladni idaje o ocefiované spole¢nosti

Obchodni firma Penny Market s.r.o.
. Radonice, PoGernicka 257, PSC 250 73
Sidlo
649 45 880

Identifikacni ¢islo
Spolecnost s ru¢enim omezenym

Pravni forma
Méstsky soud v Praze
C 42812

25. ledna 1996

360 453 000,- K¢

Martin Peffek, dat. nar. 18. biezna 1971

Rejstiikovy soud

Oddil - vlozka

Den zapisu do obchodniho rejstfiku
Zakladni kapital

Statutarni organ — jednatelé
Espen Berge Larsen, dat. nar. 25. srpna 1971

Mathias Mentrop, dat. nar. 30. listopadu 1976

Zdroj: www.justice.cz

Piedmétem podnikani Penny Marketu podle vypisu z obchodniho rejstiiku jsou k datu
ocenéni 31.12.2017 podnikatelské ¢innosti:



e pekafstvi, cukrafstvi,
e prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin,
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zzivnostenského zékona a

e Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence.

Penny Market patii k jednomu z nejvétsich diskontnich fetézcti v Ceské republice, jez
provozuje rozsahlou sit’ prodejen ve vSech regionech. Penny Market nabizi Sirokou Skalu
potravinaiského zbozi zejména od ¢eskych lokéalnich vyrobcii. V mensi mife Penny Market
nabizi zbozi bézného uzivéani, tzv. non — food, tedy zbozi pro potieby domacnosti,
kancelaiské pomuicky a jiné. Kromé bézné proddvaného potravinaiského zbozi nabizi

Penny Market i riizné ¢eské regionalni speciality.

1.2. Historie spole¢nosti Penny Market s.r.o.1

Penny Market je povazovan za potravinaisky diskontni fetézec puisobici v Ceské republice
jiz od roku 1997, kdy doslo k otevieni upIné prvni prodejny v Plzni. Prvotni strategii
Penny Marketu bylo orientovat se zejména na mald mésta a v nich si vybudovat svou

pozici a konkurovat v nich jinym diskontnim fetézctm.

Nyni oceniovana spole¢nost (k 31. 12. 2017) puisobi ve 373 prodejnach po celé Ceské
republice, v nichz zamé&stnava pies 5 tis. zaméstnanci. Penny Market lze také nalézt

v dal$ich evropskych zemich:

e Némecko,
e Rakousko,
e [talie,

e Madarsko a

e Rumunsko.

Penny Market je dcefinad spolecnost velké némecké skupiny REWE Group, ktera svymi
koteny saha az do roku 1927. REWE Group provozuje Sirokou sit’ maloobchodnich fetézcti
ve vice jak 12 evropskych statech. Kromé Penny Marketu 1ze zatadit do koncernu REWE

Group také Billu a mnoho dalsich spole¢nosti.

Pocatkem roku 2008 skupina REWE Group navic prevzala tehdejsi diskontni fetézec
PLUS — DISCOUNT spol. s r.0. se viemi jeho 155 prodejnami puisobicimi v Ceské

republice a rozhodla se, ze 121 prodejen slouci s jiz vlastnénou dcefinou spole¢nosti Penny

1 Historie spole¢nosti - https://cs.wikipedia.org/wiki/Penny_Market



Market. Tato transakce skupinu REWE Group stala vic jak 7 mld. K¢&? (soucasti této ceny
vSak bylo zakoupeni 155 prodejen, které byly rozdéleny na 121 prodejen, které se staly
soucasti Penny Marketu a 34 prodejen, které pievzala sesterska spole¢nost BILLA, spol. s
r.0.). Planem skupiny REWE Group pak bylo, aby Penny Market mél pies 300 prodejen

s vice jak 4 tis. zamé&stnanci.

Pievzeti tehdejsiho diskontniho fetézce PLUS — DISCOUNT spol. s r.o. povolil Utad pro
ochranu hospodaiské soutéze s jednou podminkou, Ze jednu ¢ast prodejen skupina REWE

musi prodat.

V roce 2017 ¢inil zisk Penny Marketu 542 milionti korun, coz je o 11 % vice nez v roce
2016.
Naésledujici tabulka obsahuje zékladni finan¢ni idaje o ocefiované spole¢nosti:

Tabulka 2 Zakladni finanéni idaje Penny Marketu

Udaje v tis. K¢ za jednotlivé obdobi 2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva celkem 8759 363 9490431 9335382 6737 849 8304 616
Vlastni kapital 5300 744 5823 409 6238 842 3226 052 3767 865
Triby z prodeje zboZi 29221741 30019 694 30737173 31372181 33348 910
EBIT 438 855 704 466 586 237 639 333 799 762

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
1.3. Organizacni struktura skupiny, ve které spole¢nost Penny Market piisobi

Penny Market s.r.o. je dcefina spole¢nost vyse zminéného mezinarodniho obchodniho
fetézce REWE, ktery provozuje vice jak 15 000 prodejen svych raznych dcefinych
spolecnosti ve vice jak 20 evropskych zemich a zaméstnavéa pies 330 000 zamé&stnancd.
Spolegnost Penny Market Ize kromé& Ceské republiky najit i v Némecku, Rakousku, Italii,
Mad’arsku a Rumunsku.

Mezi jednu ze sesterskych spolednosti, ktera navic ptisobici taktéz v Ceské republice je
Billa, coz jiz bylo uvedeno vyse. Navic je dilezité zminit, Ze Penny Market a Billa
spole¢né vlastni jednu spoleénost v Ceské republice s nazvem Rewe Buying Group s.r.0.,
ve které ma 50% podil Billa a 50% podil Penny Market, takze se jednad o podstatny vliv.
Nicmén¢ ve vSech vyro¢nich zpravach za sledované obdobi 2013-2017 neni
Vv dlouhodobém financ¢nim majetku zddny vykazany podil, a proto se dale s timto podilem

v Rewe Buying Group s.r.0. nepracuje.

Tabulka 3 Stav podili v icetnich jednotkach Penny Marketu

Nominalni Ty st o 3 % (@ Prijem z
0 0 0

Rewe Buying Group s.r.o. 50% 0
Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

2 Penny Market dokon¢il prevzeti diskontu Plus - Dostupné z: https://mam.cz/c1-37080160-penny-market-dokoncil-prevzeti-diskontu-plus



2 Strategicka analyza

Klicova faze pro ocenéni spoleCnosti je praveé strategicka analyza. Hlavnim tukolem
strategické analyzy je zhodnotit podminky dané¢ho trhu, na kterém oceniovana spole¢nost
pusobi a vymezit postaveni ocefiované spole¢nosti na daném trhu. Zhodnoceni podminek
relevantniho trhu musi byt provedeno zejména v Case, a to prostiednictvim analyzy
minulého a téz souCasného vyvoje hospodareni vybrané spolecnosti, na jejimz zakladé
bude nasledné predikovany budouci vyvoj oceniované spolecnosti. Dle Marika (2018, str.
74) je ,, hlavni funkci strategické analyzy vymezit celkovy vynosovy potencial ocenovaného

‘

podniku.

Strategickou analyzu lze roz¢lenit na dvé zcela odlisné ¢asti, které na sebe vsak plynule
navazuji. Prvni ¢ast, ktera se nazyva analyza vnéj$iho potencialu, umozni naprognézovat
vyvoj relevantniho trhu. Druha ¢ast, oznacovana jako analyza vnitfniho potencialu, se pak
zabyva analyzou konkurencni sily se zamérem naplanovat vyvoj trznitho podilu Penny
Marketu. Vystupem téchto dvou ¢asti pak bude informace o tom, jakd bude dlouhodoba
perspektiva spolecnosti Penny Market, také informace o predpoklddaném vyvoji trhu, dale
identifikace konkurence a samoziejmé nejdilezitéjsim vysledkem strategické analyzy bude

progndza trzeb na stanovené obdobi pro spole¢nost Penny Market.

Datum ocenéni je stanoveno k 31. 12. 2017, takze veskeré udaje pouzité v jednotlivych

analyzach budou tedy do konce roku 2017.

2.1. Analyza vnéjsiho potencialu

Tato podkapitola zahrnuje vymezeni relevantniho trhu, na némz ocefiovana spolecnost
operuje, zakladni data o relevantnim trhu a také jeho vyvojové trendy, dale pak informace
o odvétvi a hlavné konkurenci. Soucasti analyzy vnéjSiho potencidlu je také posouzeni jak
minulého, tak i soucasného vyvoje relevantniho trhu, a konkrétné vyvoj spolecnosti Penny

Market a néaslednd prognéza budouciho vyvoje z volné dostupnych dat.

2.1.1 Vymezenirelevantniho trhu

V nésledujici ¢asti je vymezen relevantni trh a jeho prognoza. Relevantni trh ocefiované
spolecnosti je vymezeny hlavné z pohledu produktu, uzemi, konkurenti a také zakaznik.
Vymezenim relevantniho trhu bude zjistén spravny trh, na kterém Penny Market ptsobi, a
také budou ziskana zakladni data o trhu a Ize tak posoudit jeho atraktivitu. Pomoci analyzy

vnéjsiho potencialu bude v zavéru ziskana prognoéza budouciho vyvoje relevantniho trhu.



2.1.1.1.  Vymezeni relevantniho trhu z hlediska produktu

Penny Market je maloobchodni potravinaisky fetézec, z cehoz vyplyva, ze jeho hlavni
¢innosti je samoziejm¢ ndkup a nasledny prodej zbozi. Sortiment, ktery Penny Market
nabizi, vcetn¢ jeho konkurentil, nejsou pouze potraviny, ale i spotfebni zbozi uréené pro

domacnost, drogistické produkty a spousta dal$ich.

Hlavni podnikatelsky program oceniované spole¢nosti, ktery tvofi zejména maloobchodni
prodej potravin, napoji a tabakovych vyrobki, lze zatadit dle klasifikace ekonomickych
¢innosti (CZ — NACE) do odvétvi Maloobchod s pievahou potravin, napoju a tabakovych
vyrobkli v nespecializovanych prodejnach (CZ — NACE 47.11). Jedna se o ¢innost

spadajici do sekce Maloobchod v nespecializovanych prodejnach.
Mezi dal§i innosti spoleénosti® Penny Market patii:

106:  Vyroba mlynskych a Skrobarenskych vyrobkt

107:  Vyroba pekarskych, cukratskych a jinych mou¢nych vyrobk

182: RozmnoZzovani nahranych nosict

3811: Shromazd’ovani a sbér odpadli, kromé nebezpecnych

4619: Zprostfedkovani nespecializovaného VO a nespecializovany VO v zastoupeni
4690: Nespecializovany VO

471: MO v nespecializovanych prodejnach

4725: MO s napoji

521: Skladovani

5229: Ostatni vedlejsi ¢innosti v doprave

62:  Cinnosti v oblasti informacnich technologii

6832: Sprava nemovitosti na zakladé smlouvy nebo dohody

6920: Ugetnické a auditorské ¢innosti; dafiové poradenstvi

731: Reklamni ¢innosti

742: Fotografické ¢innosti

749:  Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti J. n.

7729: Pronajem a leasing ostatnich vyrobkll pro osobni potiebu a ptevazné pro domacnost
8211: Univerzalni administrativni ¢innosti

8292: Balici ¢innosti

Nicméné z pohledu produktu je jasné vymezeni relevantniho trhu, nebot’ se v Ceské republice
vyskytuje mnoho podobnych spole¢nosti zabyvajici se prodejem potravin, ndpoji a
tabakovych vyrobkd. Trh tedy neni nutné rozsifovat o dalsi vyse uvedené Cinnosti, protoze

témito ¢innostmi se spolecnost bud’'to témet viibec nezabyva nebo jen velmi uzce.

8 Zdroj zjisténych podnikatelskych ¢innosti: https://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares_es.html.cz.



2.1.1.2. Teritorialni vymezeni relevantniho trhu

Teritorialni vymezeni trhu je pro Penny Market ptesn¢ specifikované, nebot’ Penny Market
je dcefinad spolec¢nost némecké skupiny REWE Group spole¢né se spole¢nosti BILLA,
spol. s r.o. (dale jen ,,Billa®) a ob& byly zalozeny se zamé&rem podnikat na ¢eském trhu.
Relevantnim trhem Penny Marketu je tedy celd Ceska republika. Hlavni konkurenéni

spole&nosti podnikaji taktéZ na uzemi Ceské republiky.

Na tizemi celé Ceské republiky k 31. 12. 2017 se nachazi 373 pobocek, a proto pro tidely

strategické analyzy bude brano celé Gizemi Ceské republiky.

Obrazek 1 Mapa s jednotlivymi pobockami Penny Marketu

a1 =

Zdroj: https://www.pennykarta.cz/kontakty/

2.1.1.3. Vymezeni hlavnich zdkazniki na relevantnim trhu

Na vymezeni hlavnich zdkaznikli na trhu neni dané Zadné specifikum. BéZnym zdkaznikem

je nakupujici v potravinatskych prodejnach.
2.1.1.4. Vymezeni hlavnich konkurentii na relevantnim trhu

Na relevantnim trhu pisobi pfes 1 600 spoleCnosti zabyvajici se prodejem potravin a
podobnych produktl, které nabizi Penny Market, nicméné mezi hlavni konkurenéni
spole¢nosti nelze zafadit vSechny, které spadaji pod stejnou Klasifikaci CZ-NACE 47.11 -
Maloobchod s ptfevahou potravin, napoji a tabakovych vyrobkld v nespecializovanych
prodejnach. Nejenom, Ze se jedna o ruzné velké spoleCnosti, ale také protoze kazda
provozuje ur¢ity druh prodejen. Konkrétné Penny Market provozuje diskontni prodejny a
do analyzy budou uvaZovany pouze ty druhy prodejen, které jsou uvedeny nize

S podrobnou specifikaci:



e Hypermarkety
Hypermarkety jsou zejména samoobsluzné prodejny typické svou velkou prodejni plochou,
které maji sice jako zakladni sortiment potraviny, nicméné kromé potravin maji v nabidce i
jiné nez potravinaiské produkty. Ve srovnani se supermarkety se jedna o vetsi prodejny, a
to s prodejni plochou od 2 500 m2. Hypermarkety také byvaji umistovany na okraje mést,

a to s velkou parkovaci plochou a S mnohonasobné¢ §irs$im sortimentem.

Jedna se 0 spolecnosti: AHOLD Czech Republic, a.s., GLOBUS, spol. s r.o., Kaufland
Ceska republika v.0.s., MAKRO Cash & Carry CR s.1.0., Tesco Stores CR a.s. a dal3i.

e Supermarkety
Supermarkety jsou velkokapacitni prodejny zamétené na potravinarské, ale i jiné zbozi za
nizké ceny. Prodejni plocha se pohybuje v rozmezi 400 - 2 500 m?. Umisténi supermarketti
je siroké, byvaji velmi dobfe dostupné — centra mést, riznych Ctvrti, ale byvaji Casto

soucasti velkych obchodnich domd.

Jedna se o spole¢nosti: AHOLD Czech Republic, a.s., BILLA, spol. s r.o., Tesco Stores
CR a.s. a dal3i.

e Diskontni prodejny
Jedna se o prodejny nabizejici levny potravinaisky sortiment i zbozi denni potieby. Na
zakladé nizSich cen prodejny zajiSt'uji rychlejsi obratku zasob, a to je dosazeno zejména
tisporou nakladii. Prodejni prostory diskontnich prodejen se pohybuji od 400 do 600 m2.
Tyto prodejny byvaji velmi dobfe dostupné spotiebitelim.

Jedna se o spole¢nosti: Penny Market, Lidl Ceské republika v.o.s., skupina COOP a dalsi.

Dalsi druhy prodejen nejsou uvazovany (obchodni domy, superetty, specializované
prodejny aj.). Vybrané konkurenéni spole¢nosti budou vice rozebrany v ¢asti analyzy

vnittniho potencidlu ocenované spolecnosti.

Nicméné velikost trhu neni stanovena na zékladé konkurenénich spolecnosti ¢i vyse
uvedené specifikaci prodejen, ale dle nize uvedeného zpusobu v podkapitole 2.1.1.5
Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu dle celkové spotieby v Ceské republice. Nicméné
V kapitole 2.2 Analyza konkuren¢ni sily spole¢nosti budou vyuZity informace tykajici se

hlavnich konkurentti, a 1 pro ucely porovnani s ocefilovanou spolecnosti.



2.1.1.5. Kvantitativni vvmezeni relevantniho trhu

Kvantitativni vymezeni trhu bylo provedeno na zakladé tdajti Ceského statistického tfadu
(dale jen ,,CSU*) 0 penéznim vydani domacnosti podle postaveni osoby v &ele (priméry na
osobu v K¢& za rok) v Ceské republice. Celkové vydani a spotieba na osobu v K& za rok
zahrnuje pouze odpovidajici sortiment produkti Penny Marketu, a to jsou potraviny,
alkoholické nadpoje a tabak, nealkoholické napoje, spottebni zbozi uréené pro domacnost,
drogistické zbozi pro osobni hygienu a také periodické ¢asopisy a noviny. Na zaklad¢ vyse
uvedenych udajii byla spoctena celkova ro¢ni primérnd spotfeba na jednoho obyvatele a
pomoci po&tu obyvatel v Ceské republice za jednotlivé roky byla pak dopodtena celkova

v

primeérna rocni spotieba. Tento zplisob vymezeni trhu je povazovan za nejpiesnéjsi.

Tabulka nize obsahuje celkové vydani a spotiebu na osobu za rok (v K¢) vramci
jednotlivych polozek za obdobi 2006-2016, které ma Penny Market v sortimentu. Za
posledni znamé obdobi 2017 nebylo mozné nalézt potiebné udaje pro ziskani celkové
pramérné spotieby na jednoho obyvatele, nebot CSU zménil metodiku, ktera jiz
neposkytuje pottebné udaje K zjisténi celkové primérné ro¢ni spotieby. Na zaklad¢ zjisténé
zmény metodiky CSU bylo provedeno hlubsi analyzovani minulosti, a to az do roku 2006,
aby byl ziskan vétsi zaklad pro prognézovani budouciho vyvoje. Rok 2017 jiz bude

zahrnut do prognézy a bude odhadovany spolu s dal§im planovanym obdobim.

Tabulka 4 Odhad velikosti daného trhu

Odhad velikosti relevantniho trhu

Potraviny 17 621 18 779 20 352 20 059
Nealkoholické napoje 1977 2087 2219 2163
Alkoholické napoje a tabak 2783 2972 3084 3248
Spotiebni zbozi uré¢ené pro domacnost 1246 1374 1433 1447
Drogistické zbozi pro osobni hygienu 1088 1191 1259 1310

Periodické ¢asopisy a noviny 729 735 723 704

Priimérna roéni spotieba na 0sobu (v K&) | 25 444 | 27138 | 29070 | 28931

Pocet obyvatel 10 266 646 10 322 689 10 429 692 10 491 492
Celkova priumérna ro¢ni spotifeba (v mil. K¢) 261 225 280 137 303 191 303 529
Roc¢ni tempo rustu celkové primérné ro¢ni spotieby - 7,24% 8,23% 0,11%

20 342 20 447 21585 22 262 22 641 22 375 22 814
2142 2099 2191 2185 2159 2162 2140
3237 3383 3381 3386 3505 3610 3671
1437 1457 1408 1421 1475 1511 1522
1313 1318 1313 1330 1390 1408 1424

673 651 627 586 573 547 531

29 144 | 29355 | 30505 | 31170 | 31743 | 31613 | 32102

10 517 247 10 496 672 10 509 286 10510 719 10 524 783 10 542 942 10 565 284
306515 | 308130 | 303298 | 321 460 | 334088 | 333294 | 339 167
0,98% 0,53% -1,57% 5,99% 3,93% -0,24% 1,76%

Zdroj: CSU — Vyddni a spotieba domdcnosti — statistiky rodinnych 1ictii za jednotlivé roky, Pohyb obyvatelstva v ceskych zemich 1785—
2017

4 Spotieba na osobu za rok 2016: https://www.w4t.cz/kolik-utrati-prumerna-ceska-domacnost-a-co-nas-stoji-nejvice-penez-54734/
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Nize uvedeny graf znazoriiuje vyvoj trhu v letech 2006-2016 véetné meziro¢nich zmén.

Z grafu lze vidét propad v roce 2009 a v roce 2015, na které vzdy navazuje ristovy trend.

Graf 1 Vyvoj relevantniho trhu (v mil. K¢)
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Zdroj: CSU — Vydani a spotieba domdcnosti — statistiky rodinnych 1ictii za jednotlivé roky, viasti zpracovini

Velikost trhu kromé celkové spotieby vybranych polozek statistiky rodinnych uéta byla

taktéZ provedena dal$imi riznorodymi zptsoby:

YV V VY

trzby dle klasifikace CZ-NACE 47.11 za obdobi 2010-2016°,

maloobchodni trzby z databaze Passport za obdobi 2004-2017,

trzby za diskonty z databéaze Passport za obdobi 2004-2017,
trzby za vybrané druhy prodejen z databaze Passport za obdobi 2004-2017 a

trzby za supermarkety, hypermarkety a diskonty z databaze Passport za obdobi
2004-2017°.

Po vypracovani jednotlivych progndz, a i analyz cCasovych trendl, které jsou soucasti

ptilohy diplomové prace (Ptilohy 2-12), byl jako relevantni trh vybran ten vytvofeny

pomoci spotfeby vybranych polozek statistiky rodinnych Géti na uzemi Ceské republiky.

Trhy stanovené pomoci databaze Passport nebyly v zdvéru pouzity kvili:

1. nepfesnosti v zahrnuti jednotlivych spole¢nosti do celkovych trzeb podle

specifikace prodejen (napt. Tesco se nachdzi i pod trzbami supermarketli, ale i

hypermarkett),
2. muselo by navic dojit k vy¢€isleni exportu, coZ by bylo velmi problematické, nebot’

jen nékteré spolecnosti vyvazeji do zahranici a
3. celkova nejistota zdroju, ze kterych Cerpa databaze Passport zejména z pohledu
kvality/relevantnosti.

5 ¢SU - Obchod, pohostinstvi, ubytovani — ¢asové fady — Vybrané finan¢ni ukazatele — ro¢ni — Klasifikace NACE Rev. 2 (CZ-NACE)
6 Trzby byly postupné secteny za jednotlivé druhy prodejen.
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2.1.2. Charakteristika relevantniho trhu (odvétvi)

Odvétvi maloobchodu s pifevahou potravin, napoju a tabakovych vyrobkl v
nespecializovanych prodejnach charakterizuje pfedevsim silna konkurence, ale také Siroka

nabidka zbozi ur€enych zejména konecnym spotiebitelim.

Trzby za odvétvi 47.11 - maloobchod s pfevahou potravin, napoju a tabakovych vyrobkl v
nespecializovanych prodejnach v Ceské republice byly v roce 2016 394,98 mld. K&. Trzby
v daném odvétvi rostly kazdoro¢né nestabilnim tempem, nejvice vzrostly z roku 2010 na
rok 2011, a to meziro¢né o 5,22 %. Tempo rastu trzeb do roku 2013 bylo vyssi nez tempo
rastu HDP. V roce 2014 vsak doslo Kk velkému naristu HDP, a to zejména diky zahrani¢ni
poptéavce, jez byla navic podpoifena rustem hrubého kapitalu, avSak ptispély také vydaje
domacnosti 1 vlady na celkovou spotiebu. Vydaje domacnosti nejvic vzrostly u polozek
bytového vybaveni, dopravy a dopravni prostiedky, rekreaci, stravovani, dale ubytovani,
oblékani a az v posledni fadé se jednalo o potraviny.” V roce 2015 tempo riistu HDP také
dosahovalo vyssich hodnot a z analyzovani spotfebniho vydani domacnosti 1ze vidét, ze
sortiment, ktery je prodavan v tomto odvétvi, poklesl oproti roku 2014, a to konkrétné u

polozky potravin. Hodnota u polozky potravin klesla piesné¢ o 266 K¢ na osobu za rok.

Vyvoj trzeb za odvétvi 47.11 v obdobi 2010-2016 a také porovnéani tempa rastu HDP
v béznych cenach s tempem rastu trzeb jsou uvedeny v tabulce ¢. 5, udaje za rok 2017

nejsou doposud k dispozici.

Tabulka 5 Vyvoj trZeb a srovnani jejich tempa ristu s tempem ristu HDP

Trzby za odvétvi 47.11 (v mil. K&) 333168 350 545 356 681 362 152 377 628 384 996 394 988
Tempo rustu trzeb v odvétvi 47.11 n.a. 5,22% 1,75% 1,53% 4.27% 1,95% 2,60%
Tempo rustu HDP v b.c. 0,82% 1,80% 0,65% 0,94% 5,26% 6,54% 3,75%

Zdroj: CSU — Obchod, pohostinstvi, ubytovani — dasové fady — Viybrané finanéni ukazatele — roéni — Klasifikace CZ-NACE

Pohled cenového vyvoje nam ukazal, ze v odvétvi 47.11 doslo k ristu cen. Cenovy vyvoj
ovlivnilo pfedevs§im zvySeni vyrobnich cen, které samoziejmé vedly ke zvySeni cen
koneénych produktil. Dle analyzy CSU® z jednotlivych let prob&hlo zvyseni cen zejména u

masa, ryb, mléka, syrt a vajec.

Tabulka 6 Cenovy vyvoj vybraného sortimentu (bazické indexy)

2010 | 011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Potraviny a nealkoholické napoje 84,4% 88,3% 94,5% 99,1% 101,1% 100,0% 99,1%
Alkoholické napoje a tabak 84,8% 87,5% 89,7% 92,9% 95,5% 100,0% 104,4%

Zdroj: CSU - Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — bazicky index

7 Tvorba a uziti HDP ¢&. étvrtleti 2014 - https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2014-xg757ohkca#

8 Vlivy na rist cen - https://www.parlamentnilisty.cz/zpravy/tiskovezpravy/Cesky-statisticky-urad-Nejvetsi-vliv-na-rust-cen-se-objevil-
u-potravin-a-napoju-483280
% Od ledna 2017 je nove zavedena Casova fada bazickych indext se zakladem pramér roku 2015 = 100.
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Rostouci vyvoj polozky trzeb v daném odvétvi se Vv pribéhu minulého obdobi promitl i v
ristu primérného eviden¢niho poétu zaméstnancu. V poslednim znamém roce 2016 byl
pramérny eviden¢ni pocet zaméstnanci ve fyzickych osobach v daném odvétvi 100 840

zameéstnancu.

Tabulka 7 Vyvej po¢tu zaméstnancii na relevantnim trhu

Primémy evidenni pocet zaméstnancii ve 99534 100795 100579 100035 100667 101175 100840
fyzickych osobach

Zdroj: CSU — Obchod, pohostinstvi, ubytovéni — éasové fady — Vybrané finanéni ukazatele — roéni — Klasifikace CZ-NACE

Dle makroekonomické predikce vydavané Ministerstvem financi Ceské republiky

z listopadu 2017%° budou maloobchodni trzby nadale dosahovat ptiznivého vyvoje.

2.1.3. Analyza atraktivity

Prvni ¢ast analyzy vnéjSiho potencidlu zahrnovala analyzu relevantniho trhu, pomoci niz bylo
provedeno kvantitativni vymezeni, dalsi ¢ast nazvana analyza atraktivity umoziuje piejit ke
kvalitativnimu hodnoceni daného trhu. V analyze je vyuzito 9 kritérii, které jsou posuzovany
na Skale od 0 do 6 bodl. Jednotlivych kritériim je pfidélena védha v rozmezi od 1 do 3.

Nasledné je celkova atraktivita vypoctena souctem nasobku kritérii a jejich ptidélenych vah.

Tabulka 8 Analyza atraktivity relevantniho trhu

Bodové hodnoceni kritérii atraktivi Viha
o [ + | 2 [ 3 | 4 [ 5 | 6 |BW
x 9

x 12

1 Rast trhu
2 Velikost trhu
3 Intenzita konkurence

4 Prameérna rentabilita

5 Bariéry vstupu

6 Moznosti substituce

7 Citlivost na konjunkturu
8 Struktura zakaznikt

9 Vlivy prostiedi

P R R R RN W W W
X

>
o
o
N
N | X
w
N
o
S

Maximalni pocet bodii 96

Dosazené hodnoceni 54%

Zdroj: MARIK, Milos a kol. Metody ocefiovani podniku, Praha: Ekopress, 2018. str. 84, vlastni zpracovani
Jednotliva kritéria budou nésledné popsany nize.

» Riist trhu
Rast trhu, na kterém podniké spolecnost Penny Market, mize byt zplisoben vyvijejicimi se
preferencemi zékazniki. Zakaznici stale vice zvySuji svou poptavku po kvalitngj§im zbozi.
Kromé kvalitnéjSich vyrobki, hledaji zakaznici v posledni dob€ 1 Bio nebo bezlepkové

produkty.

10 Makroekonomicks predikce, uzavérka datovych zdroji byla ke dni 18. 10. 2017 - https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2017/makroekonomicka-predikce-listopad-2017-30152
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VSechny spole¢nosti na trhu vcetné Penny Marketu se na vyvoj trhu snazi reagovat
roz§ifovanim sortimentu. Penny Market se také snazi o rozsifeni sortimentu svych
privatnich znacek, které mulze vice ovliviiovat nez produkty pod znackami jinych

spolecnosti. Pfedevsim se jedna o znacky:

1. BONI 10. PENNY

2. CripCrop 11. Purissima

3.  Dobré maso 12. Reznikuv talif
4. Karlova Koruna 13. San Fabio

5. Kouzelny ¢aj 14, SELECTION
6. Kralovska palirna 15. Starocech

7. Louisa/Bodie 16. Tanja

8. Naturalia 17. Zabijacka.

9. Od ¢eskych farmaiu

Kromé rozsifovani sortimentu se spole¢nosti nové zac¢inaji orientovat i na online prodej
potravin, které se stdva taktéz novym trendem dneSni doby. N¢ekteré spolecnosti zacinaji
s online prodejem pouze spotifebniho zboZi, jiné jiz zainaji 1 s prodejem potravin. Da se
ovSem ocekavat, ze do tohoto odvétvi postupné vstoupi vSechny soucasné spolecnosti a
vV budoucnu bude moznost nakupovani potravin pfes internet jiz standardem a dopliikem ke
klasickému nakupovani v kamennych obchodech. Dle vySe uvedeného lze pozorovat, ze

trh neustale roste nicméné stabilnim pomalej$im tempem. (3 body z 6)

> Velikost trhu
Relevantnim trhem pro Penny Market je izemi Ceské republiky. Sortiment této spolecnosti
I jeji konkurence je zcela urCen pro lokalni trh nikoliv zahraniéni, jejimi kone¢nymi
spotfebiteli jsou jiz vySe uvedeni bézni nakupujici. Z pohledu kvality i mnozstvi
nabizeného zbozi, at’ uz zahrani¢ni ¢i domaci vyroby, lze nabidku hodnotit jako velmi

dostacujici, a i kdyz je trh relativné nasycen, 1ze hodnotit jako nadprimeérny. (4 body z 6)

» Intenzita konkurence
Konkurence v oblasti maloobchodniho potravinaiského prodeje je pomérné velka. Dle
klasifikace CZ-NACE 47.11 je na ¢eském tzemi vice jak 1 600 spolecnosti. Trh je tedy
relativné nasycen, takZze nové spoleCnosti v této oblasti pfili§ nevznikaji, a kdyZ uz tak
pouze malé spole¢nosti, které v celkovém objemu trh pfilis neovlivni. Zajimavosti je, Ze ze
vSech spolecnosti ani jedna nedosahuje vice jak 25% trzniho podilu. V jinych zemich ma
Zasto jedna spole&nost vét§inovy podil na celkovém trhu, coZ v Ceské republice nelze Fici.

Z pohledu intenzity konkurence je celkové trh zhodnocen spise negativng. (2 body z 6)
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» Primérna rentabilita
Primérna rentabilita spolecnosti v sekci CZ-NACE 47.11 — Maloobchod s pievahou
potravin, napoji a tabakovych vyrobka v nespecializovanych prodejnach neni dostupna,
nicméné dostupna je primeérna rentabilita pro celkovy oddil 47 — Maloobchod, kromé
motorovych vozidel*!. Rentabilita vlastniho kapitalu a aktiv je za oddil 47 uvedena
Vv tabulce nize vcetné oddilu 45, 46 a za celkovy zpracovatelsky priamysl pro zobrazeni
porovnani rentability s ostatnimi odvétvimi. Hodnoty primérnych rentabilit Vv ptipade
oddilu 47 rostou v pribéhu celého sledovaného obdobi, nicméné v porovnani s ostatnimi
vybranymi odvétvimi dosahuje stdle nejmensich hodnot, kromé posledniho roku 2017, kdy
oddil 47 pievysil celkovy zpracovatelsky primysl. Tento faktor primérné rentability je
hodnocen mirné podprimérné i s ohledem na nize uvedeny odstavec, kde doslo k pokusu

vy¢isleni hodnot rentability prostiednictvim databaze Amadeus. (2 body z 6)

Tabulka 9 Priimérna rentabilita za vybrané odvétvi

45 - Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 16,30% 23,04% 19,38% 15,15%
46 - Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 11,95% 11,23% 12,84% 10,45%
47 - Maloobchod, kromé motorovych vozidel 2,58% 8,64% 15,02% 15,32%
Celkovy zpracovatelsky pramysl 14,31% 15,16% 16,38% 14,99%
45 - Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 6,30% 8,18% 7,57% 6,52%
46 - Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 7,36% 7,25% 8,68% 6,90%
47 - Maloobchod, kromé& motorovych vozidel 3,58% 6,55% 8,81% 9,14%
Celkovy zpracovatelsky pramysl 10,61% 10,96% 11,73% 10,54%

Zdroj: MPO - Financni analyza podnikové sféry za rok 2015, 2016 a 2017, viastni zpracovani

Hodnoty rentabilit byly také ziskany z databaze Amadeus, jak jiz bylo uvedeno vyse, a to
za odvetvi NACE 47.11 - Maloobchod s ptfevahou potravin, ndpojii a tabakovych vyrobki
v nespecializovanych prodejnach v Ceské republice. Celkovy pocet spole¢nosti ptisobicich
v tomto odvétvi dle databaze Amadeus je pies 1 600, nicméné vétSina z nich je tak mala,
ze nezvefejiuji ani své finanéni vykazy, i kdyz je to jejich povinnosti, a proto jiz dochazi
K mirnému zkresleni. Navic hodné spolecnosti vykazuje vysoce zaporné hodnoty rentabilit,
které velmi ovliviuji celkovy pramér rentabilit, a proto je v nasledujici tabulce pouzit
median kvili mirnému ocisténi, nicméné i tak hodnoty dle odborného usudku nejsou realné
pouzitelné pro zhodnoceni prumérné rentability tohoto odvétvi, a proto jsou pro

zhodnoceni primérné rentability vyuzity informace z tabulky 9.

Tabulka 10 Primérna rentabilita oddilu 47 - Maloobchod s pfevahou potravin, nipoji a tabikovych vyrobki v
nespecializovanych prodejnach

CZ-NACE 47.11 (mediany) 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,73% 3,56% 4,03% 0,84% 3,60%
Rentabilita aktiv 1,53% 2,20% 2,23% 1,58% 2,98%

Zdroj: viastni zpracovani dle databaze Amadeus

1 Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2017, MPO
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» Bariéry vstupu
Bariéry vstupu do oblasti prodeje potravin nejsou ptilis vysoké v ptipad¢ malych podnika.
Nicméné v piipadé vzniku vétsi spoleCnosti je na trhu jiz vysoka mira konkurence a nova
spolec¢nost by komplikované ziskavala zakazniky, a proto pfili§ nové vétsi spoleCnosti jiz
Vv této oblasti nevznikaji. Bariéry vstupu vyhodnocuji mirn¢ nadprimérné, protoze moznost

vstupu nové firmy existuje, nicméné je to velmi nepravdépodobné. (4 body z 6)

» Moznosti substituce
Substituce potravin je velmi omezend. Jako substitut by se daly povazovat stravovaci
sluzby (restaurace, jidelny), nicméné se nejedna o piimy substitut, protoze i potraviny
pouzity v restauraci ¢i jideln¢ byly nékde zakoupeny. Piesto vSak by se daly zvazovat
substituty u jednotlivych potravin, piikladem mohou byt balené vody, které ¢asto byvaji
nahrazeny vodou z kohoutku. (5 bodu z 6)

» Citlivost na konjunkturu
Oblast prodeje potravin a podobnych produktt neni piili§ citliva na ekonomicky cyklus,
coz lze vidét z tabulky vyvoje primérné ro¢ni spotieby a jejiho tempa ristu v porovnani
s tempem ristu HDP. Kdyby nastala hospodaiskd recese, tak lze ocekéavat, Ze by se
spotieba nijak nezménila. V ptipadé konjunktury by mohlo akorat dojit k situaci, ze by lidé
utraceli vice za kvalitnéj$i zbozi, avSak celkova spotieba potravin by ziistala stejna.

Celkova citlivost na konjunkturu je pokladana za pozitivni. (5 bod z 6)

Tabulka 11 Vyvej trhu a srovnani jejich tempa ristu s tempem ristu HDP

Primeérna ro¢ni spotieba (v mil. K¢&) 306 515 308 130 303 298 321 460 334 088 333294 339 167
Tempo rustu primérné roéni spotieby 0,98% 0,53% -1,57% 5,99% 3,93% -0,24% 1,76%
Tempo rustu HDP v b.c. 0,82% 1,80% 0,65% 0,94% 5,26% 6,54% 3,75%

Zdroj: CSU — Obchod, pohostinstvi, ubytovani — ¢asové rady — Viybrané finanéni ukazatele — roéni — Klasifikace CZ-NACE
» Struktura zakazniki

Zakaznikem muze byt Gplné€ kazdy bézny nakupujici, ktery ma v dosahu samoobsluZznou

prodejnu. Neexistuje zadné omezeni, nicméné to pravé vede k tomu, ze je nutné upoutat

SirSi spektrum obyvatel, a proto je tato oblast hodnocena jako lepsi primér. (4 body z 6)

» Vlivy prostredi
V prubéhu minulosti probéhly mensi zmény v nédkupnich zvyklostech, a to predev§im kvuli
modernimu zdravému zivotniho stylu, nicméné z pohledu zavislosti na jednotlivé
proménné nedosSlo pfili§ k velkym vykyviim, a proto je tato oblast i tak hodnocena

prumérné. (3 bodu z 6)
Relevantni trh je vyhodnocen dle analyzy atraktivity trhu jako pramérné atraktivni.
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2.1.4. Hlavni faktory ovliviujici vyvoj trhu

Dle Marika (2018, str. 85) ,,by vychodiskem viastni prognozy méla byt analyza hlavnich
faktoru, které na vyvoj trhu pusobi . Jedna se zejména o:
» faktory narodohospodaiské,

» obecné faktory poptavky a
» faktory specifické pro konkrétni skupinu produkti.

Prostiednictvim statistického testovani vybranych zavislych byla postupné zjistovana
uréita souvislost mezi vyvojem relevantniho trhu a konkrétniho faktoru. Pfi potvrzeni
urcité zavislosti mezi relevantnim trhem a vybranym faktorem je mozné provést prognozu
relevantniho trhu pravé na zakladé predikce dané¢ho faktoru. Vybrané faktory budou
pouzity v nasledujici podkapitole 2.1.4 Prognéza vyvoje relevantniho trhu, podle kterych

bude naplanovan relevantni trh.

Faktory narodohospodaiské
Hlavnimi narodohospodaiskymi faktory, jez by mély mit dopad na vyvoj relevantniho trhu
je zejména hruby domaci produkt v béznych cenach, dale pak hruby domaci produkt ve

stalych cenéch ¢i inflace.

HDP vb.c. vCeské republice v minulosti rostlo, s vyjimkou roku 2009, kdy doslo
k poklesu, coz prispélo i k mirnému zmenseni rustu spotieby. Obecné progndza vyvoje
HDP b.c. vSak fika, Ze se celkové ekonomice bude dafit.

Graf 2 Vyvoj tempa ristu HDP v b.c. a HDP v s.c. (v %)
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Zdroj: Cesky statisticky iirad — HDP v b.c. i HDP v s.c.

V piipad¢ inflace doslo k velkému zvySeni v roce 2008, v nasledujicim roce 2009 potom

doslo k velkému poklesu az na hodnotu 1 %. Ke zvySeni inflace v roce 2008 pfispél rist
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cen zejména zemniho plynu a paliv'?. Mirny nartst pak byl jest& v roce 2012. V roce 2017
se pak jiz mira inflace pohybuje okolo 2,0 %, coZ je dle CNB dlouhodoby inflaéni cil.

Graf 3 Mira inflace v %
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Zdroj: Cesky statisticky iiFad — mira inflace

Obecné faktory poptavky

Z pohledu obecnych faktori poptavky byl sledovan pouze vyvoj po¢tu obyvatel, ktery ma
dle mého nazoru velky vliv na relevantni trh, nebot' Ize na zékladé¢ poctu obyvatel
zhodnotit, jaka asi bude poptavka, a zejména kolik kupujicich je a bude na relevantnim

trhu.

Graf 4 Vyvoj poctu obyvatel (v milionech)
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Zdroj: CSU
Pocet obyvatel v Ceské republice dlouhodobé rostl do roku 2010, v roce 2011 mirné

poklesl, nicméné od nasledujiciho roku opét roste, a to se predpoklada i do dalsich let.

12 Vlivy ristu inflace v roce 2008 - https://www.czso.cz/csu/czso/cri/indexy-spotrebitelskych-cen-inflace-cervenec-2008-cbwr3naz23
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Faktory specifické

Kvalitativni faktory jsou nedilnou soucasti, prostfednictvim nich lze urcit dulezité
vyvojové tendence na relevantnim trhu. K tomu slouzila zejména analyza atraktivity trhu,
ktera byla zpracovana v piedeslé kapitole 2.1.3 Analyza atraktivity. Zde jiz faktory budou

uvedeny pouze obecnym zptisobem.

Jednim z hlavnich faktord majici vliv na relevantni trh jsou preference a zvyklosti
spotiebiteli. Preference spotiebitelti jsou vSak velmi ovlivnény zejména reklamou, image

spole¢nosti, portfoliem sortimentu a mnoha dalSimi.

V posledni dobé¢ lid¢ stale vice reaguji na reklamni propagaci, podle které¢ se pak rozhoduji,
kde naptiklad budou nakupovat. Velky vliv na preferenci spotiebiteld ma také novy trend
ve zdravém Zivotnim stylu, na coz vétSina spolecnosti, véetné¢ oceniované spolecnosti,

reaguji zafazenim BIO produktt do svych sortimenti.

Zavér

Nasledujici tabulka &. 13 obsahuje piehled vyse uvedenych faktort. Udaje za minulé
obdobi 2006-2017 jsou z Ceského statistického ufadu a predikce za obdobi 2018-2022.

Predikce byly ziskany z webovych stranek International Monetary Fund.

Tabulka 12 Kvantitativni faktory pisobici na relevantni trh (v mil. K¢)

Inflace,
Roky HDP v béZnych cenich HDP ve stalych cenich indexy spotiebitelskych Pocet obyvatel
cen (bazické indexy)

2006 3512798 3297 100 83 10,267
2007 3840117 3512515 85,3 10,323
2008 4024 117 3753 246 90,7 10,430
2009 3930409 3963 527 91,7 10,491
2010 3962 464 4069 840 93 10,517
2011 4033 755 3874383 94,8 10,497
2012 4059912 3962 464 97,9 10,509
2013 4098 128 4032910 99,3 10,511
2014 4313789 4000 653 99,7 10,525
2015 4595783 3981303 100,0 10,543
2016 4767 990 4089 400 100,7 10,565
2017 5047 267 4 690 644 103,1 10,590
2018 5188 334 4797 327 104,8 10,593
2019 5395272 4906 153 106,9 10,606
2020 5610 727 5020 701 109,1 10,618
2021 5838911 5137271 111,3 10,631
2022 6 068 426 4690 644 113,5 10,644

Zdroj: CSU - HDP, pocet obyvatel — minulost, International Monetary Fund — pocet obyvatel, HDP - predikce
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2.1.5. Prognoza vyvoje relevantniho trhu

Délka prognozy 1. faze byla vymezena na nasledujicich 5 let (2018-2022), nebot’ je
relevantni trh jiz nékolik minulych let pomérné¢ stabilni a lze ptedpokladat, ze zadné

vyznamné vykyvy jiz pravdépodobné nenastanou.

Prognéza zahrnuje pouze lokalni trh — uzemi Ceské republiky, ktery je sloZen z
predpokladaného vyvoje spotieby vybranych polozek statistiky rodinnych uétd v Ceské
republice na osobu v K&, a poté zjisténi celkové spotieby v Ceské republice, provedeno jiz
v kapitole 2.1.1.5.

Pro zjisténi trhu byla v zavéru pouzita vicenasobnad regrese prostiednictvim dvou
proménnych: HDP v béznych cenach a poctu obyvatel. U téchto dvou proménnych bylo
navic provedeno specifické statistické testovani tzv. test multikolinearity, kterym bylo

potvrzeno, ze vybrané proménné nejsou vzajemné nechténé zavislé, viz ptiloha €. 13.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, kvili prognoze bylo provedeno mnoho regresnich analyz, aby
byla zjisténa zavislost vhodnych kvantitativnich faktori na vyvoj relevantniho trhu, viz

ptiloha ¢. 2-12.

Nejveétsi zavislost byla zjisténa pravé na vyvoji HDP a poctu obyvatel, kde koeficient
determinace dosahl hodnoty 0,94333. Pro vy¢isleni relevantniho trhu byla pouzita prave
vicenasobna regresni analyza, protoze vhodné vyuziti proménnych nejpiesnéji vystihuje
vyvoj relevantniho trhu, na rozdil od analyzy Casového trendu, ktera pouze zohlediuje
vyvoj minulého ¢asové obdobi. Nicméné i tak byly provedeny vyvoje dle ¢asovych trendu,

kde hodnoty koeficient determinace vysly:

» linearni: 0,875,
» logaritmické 0,9086 a
» polynomické (2. stupn¢) 0,9716.

Nize je pak uvedena tabulka s vyvojem trzeb dle polynomického trendu 2. stupné. Tento
trend byl vybran, protoZe nejlépe odrazi vyvoj relevantniho trhu, a i koeficient determinace
ve vys$i 0,9716 dosahl nejvyssi hodnoty. Zakladni varianta je vSak vybrana dle vicenasobné
regresni analyzy jiz z vySe uvedenych divodi a je zobrazena v tabulce nize. Pro

vicenasobnou regresi byla tedy vyuzita nasledujici rovnice a vySel koeficient determinace:

» rovnice: -1150303,468+ 0,035256 * HDP v b.c. + 125510,2028 * pocet obyvatel,
> koeficient determinace: 0,94333.
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Tabulka 13 Analyza ¢asového trendu a vicenasobna regrese (v mil. K¢)

Skutecnost Regresni analyza Analyza ¢asového trendu Zikladni varianta

Relevantni Tempo Tempo ALY Relevantni
Regrese Tempo ristu
trh ristu ristu rust u trh

2006 261 225 261 225

2007 280137 7,24% 280 137 7,24%
2008 303 191 8,23% 303 191 8,23%
2009 303 529 0,11% 303 529 0,11%
2010 306 515 0,98% 306 515 0,98%
2011 308 130 0,53% 308 130 0,53%
2012 303 298 -1,57% 303 298 -1,57%
2013 321 460 5,99% 321 460 5,99%
2014 334 088 3,93% 334 088 3,93%
2015 333 294 -0,24% 333 294 -0,24%
2016 339 167 1,76% 339 167 1,76%

356 736 5,18% 362 406 6,85% 356 736 5,18%

208] | | 362146 1,52% 374331 3,29% 362 146 1,52%
2019 | | 3n1o0m 247% 386 967 3,38% 371073 247%
200 | | 380175 245% 400 316 3,45% 380 175 2,45%

| 2021 | | 389852 2,55% 414376 351% 389 852 2,55%
202 | | 399575 2,49% 429 148 3,56% 399 575 2,49%

Gl [T | [ | [ m

Zdroj: CSU - HDP, pocet obyvatel, velikost trhu — minulost, International Monetary Fund — HDP, pocet obyvatel - predikce, viastni zpracovani

Po roce 2016, neboli v dlouhodobém ¢asovém horizontu lze stanovit tempo ristu
relevantniho trhu na urovni 2,37 % zjisténého aritmetickym primérem ristu trhu v letech
2007 az 2022 z tabulky ¢. 13, ktery vychazi ve vysi 2,73 % a dlouhodobého infla¢niho cile
stanovené¢ho CNB ve vy3i 2 %. Tempo ristu do 2. faze bylo také srovnano s primérnou
hodnotou miry inflace za posledni dva roky 2016 a 2017, ktera taktéz dosahuje 2 %, coz je
pravé dlouhodoby inflaéni cil CNB. Tempo ristu trhu ve vysi 2,37 % je povazovéano za

dlouhodobé udrzitelné.

Graf 5 Minuly i budouci vyvoj relevantniho trhu dle regresni analyzy v mil. K¢
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Zdroj: CSU— HDP, pocet obyvatel, velikost trhu — minulost, International Monetary Fund — HDP, pocet obyvatel- predikce, viastni zpracovéni

Pesimisticka a optimisticka varianta byla sestavena dle stfedni varianty, a to na zaklad¢
intervalu spolehlivosti, coz je dvojice statistik splfiujici urcity vztah mezi sebou, dle

kterych se dopocte dolni a horni mez intervalu. Vypocty byly provedeny prostiednictvim
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programu Gretl, vystup je zachycen v piiloze ¢. 15 a 16. Vsechny vypocty probéhly na

hladin€ vyznamnosti o= 0,05.

S 95% pravdépodobnosti se velikost trhu bude pro dany rok pohybovat v rozmezi mezi

optimistickou az pesimistickou variantou.

Tabulka 14 Jednotlivé scénaie vyvoje relevantniho trhu

(v mil. K&) 2017 2018 2022 ey fige
Optimisticka varianta 339167 | 377267 384563 396282 408562 421765 435166 -
Tempo ristu celkového trhu (v %) - 11,23% 1,93% 3,05% 3,10% 3,23% 3,18% 2,65%
Stfedni varianta 339167 | 356736 362146 371073 380175 389852 399575 =
Tempo ristu celkového trhu (v %) - 5,18% 1,52% 2,47% 2,45% 2,55% 2,49% 2,37%
Pesimistick4 varianta 339167 | 336205 339729 345864 351789 357938 363984 -
Tempo ristu celkového trhu (v %) - -0,87% 1,05% 1,81% 1,71% 1,75% 1,69% 2,07%

Zdroj: CSU — HDP, velikost trhu, pocet obyvatel — minulost, International Monetary Fund — pocet obyvatel, HDP - predikce, viastni zpracovini
Dlouhodobé tempo ristu pro 2. fazi u optimistické i pesimistické varianty bylo opét
stanoveno na zakladé aritmetického praméru ristu trhu'® vletech 2007 — 2022
(optimisticka varianta = 3,29 %, pesimistickd varianta = 2,13 %) a dlouhodobého

infla¢niho cile stanoveného CNB ve vysi 2 %.

» Optimisticka varianta: 2,65 %.

> Pesimisticka varianta: 2,07 %.
Ze zjisténych dlouhodobych temp ristu lze fici, Ze i kdyz se trh bude vyvijet v pesimistické
varianté, tak stale poroste nad dlouhodoby inflaéni cil CNB, coZ je pozitivni pro mnou

oceflovanou spolecnost.

2.2.Analyza konkurencni sily spole¢nosti

V této kapitole dojde k podrobné analyze kvality ocefiované spolecnosti a prognoze, kolik
z celkového obratu odvétvi nalezi pravé spolecnosti Penny Market. Prvnim krokem bude
identifikace jednotlivych konkurencnich spole¢nosti zahrnutych do analyzy, dale stanoveni
dosavadnich trznich podili jednotlivym konkurenénim spolec¢nostem, a tak i Penny
Marketu. Dal$im krokem bude analyza vnitfniho potencidlu ocefiované spole¢nosti, a
zvlasté identifikace hlavnich faktort jeho konkurencni sily a zavére¢nym bodem pak bude

prognoza jednotlivych trznich podili.

2.2.1. Identifikace jednotlivych konkurené¢nich spole¢nosti

Hlavni konkurenc¢ni spole¢nosti Penny Marketu jsou veSkeré maloobchodni potravinaiské

fetézce vykazujici vyznamngjsi podil na ¢eském trhu, spolecnosti s mensim podilem nejsou

3 Aritmeticky pramér je vypocten z tempa rastu trhu z tabulky €. 13 za obdobi 2007 — 2016 a z tabulky ¢. 14 za obdobi 2017 — 2022.
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uvazovany, nebot’ v Ceské republice piisobi pies 1 600 prodejen zabyvajicich se prodejem

potravin a tyto mensi spolecnosti pfili§ nemohou ohrozit provoz oceiiované spolec¢nosti.

Z provadénych analyz budou nasledné jesté vyrazeny nékteré spolecnosti, které sice maji
vyznamnéjsi podil na relevantnim trhu, nicméné z rtiznorodych dtvodi uvedenych nize
nemohou byt zahrnuty do jednotlivych analyz. Nicméné i tak se jedna o konkurenéni
spolecnosti ocenované spolecnosti Penny Market, jen se s nimi jiz dale nepracuje z nize

uvedenych davodi.
» GLOBUS, spol. s r.o. (dale jen ,,Globus®)

Vyro¢ni zpravy spolecnosti Globus, spol. s r.o. jsou sice vefejné dostupné, nicméné
neobsahuji pfili§ podrobné informace potfebné k zahrnuti spole¢nosti do finanéni analyzy,
navic se jedna o vétsi spolecnost, kterd se taktéz zamétuje na jiné nez potravinaiské zbozi,
a proto 1 kdyZ je Globus konkuren¢ni spole€nosti Penny Marketu, nebude zahrnuta do

strategické ani finan¢ni analyzy.
> MAKRO Cash & Carry CR s.r.o. (dale jen ,,Makro®)

Jedné se o spolecnost, kterd je zamétena na velkoodbératele a vétsi podnikatele, kteti se
musi zaregistrovat, aby mohli v prodejné nakupovat. Timto se skupina cilovych zakazniki
vyrazng lisi od Penny Marketu. Makro neni pfimym konkurentem Penny Marketu, a proto

nebude zahrnuta do jednotlivych analyz.
» Skupina COOP (dale jen ,,COOP*)

Skupina COOP zahrnuje ¢lenska druzstva vystupujici pod spole¢nou znatkou COOP,
jedna se 0 sit prodejen potravin na tizemi Ceské republiky. Skupina COOP kvili své
velikosti, nebot’ je mnohonasobné mensi, nez ostatni analyzovany spolecnosti €1 pfimo
ocenovana spolecnost, nebude zahrnuta do jednotlivych analyz. Jeho trzni podil béhem
sledovaného obdobi 2013-2016 nedosahuje ani 1 %, navic se COOP zaméfuje na jina
teritoridlni umistnéni prodejen, a to na vesnice a mensi mésta v CR, a i rozméry prodejen
jsou menSi nez u ocenované spole¢nosti. COOP je konkuren¢ni spole¢nosti Penny
Marketu, nicméné z vySe uvedenych divodi nebude zahrnuta do strategické ani finan¢ni

analyzy.
> Tesco Stores CR a.s. (déle jen ,,Tesco®)
Tesco je britsky potravinatsky fetézec, ktery nabizi potravinové, ale i nepotravinové zbozi,

také nabizi pohonné hmoty, finan¢ni a telekomunikacni sluzby. Nicméné z divodu
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mnohem Sir$i nabidky sortimentu v porovnani s ocefiovanou spolecnosti nebude Tesco

dale zahrnuto v jednotlivych analyzach, i kdyz se jedna o konkurenc¢ni spolec¢nost.

Do strategické i finan¢ni analyzy byly zahrnuty nasledujici spole¢nosti, u kterych jsou

rovnou uvedeny piednosti a slabiny oproti ocefiované spolecnosti Penny Market:
» AHOLD Czech Republic, a.s. (dale jen ,,Ahold*)

Ahold je ptivodem holandska spole¢nost ptisobici jak na americkém, tak zejména na
evropském trhu. Vstup spole¢nosti Ahold se datuje k roku 1991 pod puvodnim nazvem
Euronova, a.s. Tehdy se jednalo o prvni zahraniéni potravinaisky fetézec v Ceské
republice. Nyni Ahold provozuje pies 320 prodejen pod jednotnym nazvem Albert a

provozuje prodejny v podob¢ supermarkett, ale i hypermarketi.
Pi‘ednosti Aholdu: $irsi sortiment, véts$i rozméry prodejen i parkovist, pultovy prodej
uzenin.

Slabiny Aholdu: horsi reklama, ohromné zadluzeni spolecnosti, méné prodejen, vyssi
ceny.
> BILLA, spol.sr.o.

Spoleénost Billa puisobi na uzemi Ceské republiky jako sesterska spoleénost ocefiované
spole¢nosti Penny Market (ze skupiny REWE Group) od roku 1990. Billa plisobi na

evropském trhu a v Ceské republice ma vic jak 225 prodejen.

Piednosti Billy: pultovy prodej uzenin.
Slabiny Billy: mén¢ prodejen, vyssi ceny.
> Kaufland Ceska republika v.o.s. (dale jen ,,Kaufland*)
Némecky fetézec Kaufland ptisobi na evropském trhu spole¢né s Lidlem, oba jsou soucasti
némecké skupiny Lidl&Schvarz — Gruppe, kterd patii mezi predni maloobchodni fetézce.

Vstup spoleénosti do Ceské republiky byl v roce 1998 a v sou¢asné dobé provozuje V

Ceské republice pres 132 prodejen.

Pirednosti Kauflandu: $irsi sortiment, vétsi parkovisté, vétsi rozmeéry prodejen, pultovy
prodej uzenin.

Slabiny Kauflandu: vyssi ceny, méné prodejen, horsi umisténi (vétsich) prodejen.
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> Lidl Ceska republika v.o.s. (dale jen ,,Lid]*)

Jednd se o némecky maloobchodni fetézec, ktery spolu s vySe uvedenou spolecnosti
Kaufland Ceska republika v.o.s. vySe spadaji jiz do vySe zminované némecké skupiny

Lidl&Schwarz — Gruppe.

Pi‘ednosti Lidlu: v sortimentu maji rizné zbozi kromé& potravin (oble¢eni), lepsi reklama a
image spolecnosti, vyssi rentabilita.

Slabiny Lidlu: méné prodejen, zahrani¢ni produkty (malo produktii vyrobenych v CR).
Nasledujici tabulka zobrazuje srovnani vybranych ukazatell z vyrocnich zprav

jednotlivych spolecnosti.

Tabulka 15 Srovnani vybranych ukazateli z vyroénich zprav Penny Marketu a jeho konkuren¢nich spole¢nosti

AHOLD Czch Kaufland Cesk

Republic, as. BILLA, spol. s r.o. Lidl Ceski republika v.o.s. Penny Market s.r.o.

Spolecnost

republika v.o.s.

ldeaje vtis. K¢ za jednotlivé obdobi 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 |3.2015-29.02.20}.3.2016-28.02.201§3.2015-29.02.20§3.2016-28.02.20§  31.12.2016 31.12.2017

Aktiva celkem 19348682 19739318 6161661 7031011 30321699 29290876 21117418 23781444 6737849 8304616
DHM 10402685 10438832 3291644 3349865 18146202 19158044 15593759 16906769 2964530 2981382
Obézna aktiva 8592691 9033828 2760714 3571699 12021611 9980639 5509839 6158981 3662914 5170596
Zasoby 3329063 3025011 1262465 1342860 3820695 3671396 1947739 2780563 1883584 1955779
VK 1418756 2881743 3111942 3482195 11695093 10001635 7816608 7816608 3226052 3767865
CK 17798681 16749074 3016133 3521758 18540534 19188574 13298541 15963244 3486114 4515980
Dlouhodobé bankowni avéry 9660592 8360592 0 0 8976824 8197682 3715230 4456232 0 0
Trzby z prodeje zboZi 47518431 48694680 22452789 25346780 51029775 52158925 38304884 43701753 31372181 33348910
Niklady na prodej zboZi 36729073 36108429 17076349 19227956 42817492 41308209 28152363 32417881 24445696 25717835
Osobni naklady 4078116 4410415 2035266 2289892 4579824 4939178 2102729 2641635 2240753 2480206
EBIT 314101 473974 611707 511856 2352957 2219830 4220335 4261122 639 333 799762

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav

U spolecnosti Lidl a Kaufland nejsou znamé posledni vyro¢ni zpravy, nebot’ maji jako
bézné Ucetni obdobi hospodaisky rok pocinajici 1. bfeznem a koncici 27/28. tnorem a
spole¢nost Ahold nema zadny bankovni tvér, nybrz dlouhodobé zavazky vici ovladanym

a ovladajicim osobam.

2.2.2. Stanoveni trznich podila

V dalsi c¢asti prace bude stanoven vyvoj trzniho podilu spole¢nosti Penny Market a jejich
konkurenénich spoleénosti identifikovanych v kapitole 2.2.1. Celkovy trh byl vymezen

prostiednictvi tdaji z CSU z penézniho vydani domacnosti, a to konkrétné z polozek:
» potraviny,
» alkoholické népoje a tabak,

» nealkoholické napoje,
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» spotiebni zbozi uréené pro domacnosti,
» drogistické zbozi pro osobni hygienu,
» periodické ¢asopisy a noviny.

Z vyrocnich zprav jednotlivych konkuren¢nich spolecnosti byly vybrany pouze trzby
Z prodeje zbozi ve vybranych letech 2006-2016 a na zaklad¢ nich byly stanoveny trzni

podily konkurenénich spole¢nosti véetné Penny Marketu.

Tabulka 16 VyVO] trznich podili Penny Marketu a jeho konkurence

[ Rok (v tis. K& | 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby 16 022 637 17 285 422 17 629 148 26 403 045 26 144 787
Trzni podil 6,13% 6,17% 5,81% 8,70% 8,53%
Trzby 35113 325 38319476 39 580 784 39 030 344 38073 787
Trzni podil 13,44% 13,68% 13,05% 12,86% 12,42%
Trzby 7900 003 8536 650 16 938 167 19 616 407 20 165 099
Trzni podil 3,02% 3,05% 5,59% 6,46% 6,58%
Trzby 27 746 826 30 975 502 32021235 33422611 36 402 343
Trzni podil 10,62% 11,06% 10,56% 11,01% 11,88%
Trzby 14 182 327 16 755 405 18 904 785 19 315 463 21400 822
Trzni podil 5,43% 5,98% 6,24% 6,36% 6,98%
Trzby 160 259 423 168 264 679 178 117 027 165 741 485 164 327 809
Trzni podil 61,35% 60,07% 58,75% 54,60% 53,61%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

308 129 807 303 297 994 321 459 830 334 088 187 333 294 025 339 166 747

Penny Market

Ahold

Kaufland
Lidl

Ostatni**

27156 474 28 749 628 29221741 30 019 694 30737173 31372181
8,81% 9,48% 9,09% 8,99% 9,22% 9,25%
39097173 38 726 598 38021 740 48 239 607* 48 239 607%° 47518 431
12,69% 12,77% 11,83% 14,44% 14,47% 14,01%
20170713 20116 789 20428 700 20919 536 21 139 356 22 452 789
6,55% 6,63% 6,35% 6,26% 6,34% 6,62%
38932 530 41599 181 44 648 604 47 567 491 51029 775 52 158 925
12,64% 13,72% 13,89% 14,24% 15,31% 15,38%

23 386 527 24651128 29 037 355 33 604 262 38 304 884 43701753
7,59% 8,13% 9,03% 10,06% 11,49% 12,89%

159 386 390 149 454 670 160 101 690 153 737 597 143 843 230 141 962 668
51,73% 49,28% 49,80% 46,02% 43,16% 41,86%

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyroénich zprav, CSU— Vydéni a spotieba domdcnosti

Pro stanoveni trzniho podilu bylo vyuzito celé znamé obdobi relevantniho trhu od roku
2006 do roku 2016. Nicméné kvuli neznamé spotiebé v roce 2017, nebylo mozné vymezit
hodnotu relevantniho trhu, a proto je jiz tento rok prognézovan. AvSak hodnota trzeb
Penny Marketu je za roku 2017 znama, a proto je dale pracovano s realné dosazenymi

trzbami oceflované spolecnosti za rok 2017.

Jiz z tabulky i z grafu lze vidét, Ze spole¢nost Penny Market nejvice soupeti se spole¢nosti

Lidl. Penny Market mél od roku 2006 az do roku 2013 vyssi podil nez Lidl, nicmén¢

14\ ostatnich jsou zatazeny spoleénosti s mensim podilem. Dle Klasifikace CZ-NACE 47.11 se jedna o vic jak 1 600 spolecnosti.

15 Spole¢nost Ahold ma jednu vyro¢ni zpravu za rok 2015 i za rok 2014, neboli za 24 mésicl. Trzby jsou rozdélené pesné na dvé &asti,
tudiz se mize jednat o nepfesnost Vv rozdéleni trzeb za jednotlivé obdobi.
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zlomovy rok 2014 pfinesl velkou zménu a to, ze Lidl pfevysil svym trznim podilem
ocenovanou spolecnost, navic Penny Marketu poklesl trzni podil jiz v roce ptedchazejicim.
Nicmén¢ trzni podil Penny Marketu v roce 2015 opét vzrostl, a to i v nasledujicich letech
2016 a 2017.

Nejvétsi podil do roku 2011 patiil Aholdu, od dalSiho roku pattil jiz spole¢nosti Kaufland.
V poslednim znamém roce mé Kaufland necelych 16 %, a také lze fici, ze se po celé
sledované obdobi pravidelné¢ zvySoval jeho trzni podil ve srovnani se spolecnosti Ahold,

kterému naopak trzni podil klesal.

Graf 6 Vyvoj trznich podili

Vyvoj trznich podila
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Zdroj: viasti zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav, CSU — Vydani a spotieba domdcnosti
2.2.3. Analyza vnitiniho potencialu

Tato podkapitola bude hodnotit jednotlivé faktory, které maji vliv na trzni podil spolecnosti

Penny Market, a to v porovnani s jeho vybranymi konkurenénimi spoleénostmi. Faktory budou

roz¢lenény na:
e piiméa
e nepiime.

2.1.5.1. Primé faktory

Pro posouzeni ptimych faktord byly zménény bézné pouzivané piimé faktory na lépe
vypovidajici, zjednodusen¢ fe¢eno vhodnéjsi pro zhodnoceni daného typu podnikani.

Sife prodavaného sortimentu

Penny Market ma v nabidce Sirokou $kalu potravin, alkoholickych a nealkoholickych
napoji, tabakovych produktii, spotfebniho zboZzi pro domécnost, drogistické zbozi pro
osobni hygienu a také noviny a periodické Casopisy. Penny Market prodava vyse uvedeny

sortiment pod riznymi znackami, ale také pod vlastnimi privatnimi znackami. Hlavni
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strategii Penny Marketu je prodej vyrobeného zboZi pievazné na tizemi Ceské republiky,
coz je v porovnani s konkurencnimi spolecnostmi jeho nejvétsi vyhodou, navic své
zakazniky pravidelné 1laka nakupem 1 jinych tzv. non-foodovych produkti, a to i v podobé
riznych kupdénovych akci (za nasbirané body moznost nakoupeni naptiklad kuchyiiskych
spotiebicl, plysaku a dalsich). Penny Market ma v sortimentu pies 2 000 polozek, nicméné
Lidl ma pies 2 200 a Kaufland okolo 2 500 polozek, nicmén¢ Billa a Ahold ma $ifi sortimentu
v obdobné vysi, co Penny Market. (3 body z 6)

Cerstvost a kvalita nabizenych produkti

Kvalita nabizenych produkt je o néco lepsi nez u srovnatelné konkurence, zejména se ceni
to, z¢ vétsina produktd Penny Marketu v nabidce je vyrobena v Ceské republice a neni
dovezena ze zahrani¢i. V ptipadé kontroly kvality produkti probiha jesté pred
vyskladnénim na jednotlivé prodejny. VSichni dodavatelé vyrobkl privatnich znacek jsou
certifikovani podle standardu IFS FOOD (certifikace zajistujici bezpecnost, kvalitu a
zdkonné pozadavky pii vyrob& potravin). Pfi vybéru produktl se posuzuje slozeni a
probiha senzorické hodnoceni vzorkd oddélenim kvality, ktery ziskal certifikat ISO 22000
- Systém managementu bezpecnosti potravin, ve spolupraci S Vysokou skolou chemicko-
technologickou v Praze. Senzorické hodnoceni vzorkli oddé€lenim kvality se provadi

Vv pravidelnych intervalech.

V ptipadé Cerstvosti ovoce a zeleniny opét vzdy prochdzi kontrolou pii vyskladnéni
z distribu¢nich skladi Penny Marketu nachazejicich se v Dobfanech, Jirnech, Radonicich a
Lipniku nad Be¢vou, které vSechny ziskaly certifikat IFS Logistic. Kazda dodavka ovoce a
zeleniny je =zkontrolovana uréenym inspektorem kvality, vSe podléha zakonnym

pozadavkiim a specifickym internim pravidlim. (4 body z 6)
Cenova uroven

Konkurenéni piednosti spolecnosti Penny Market jsou oproti jeho konkurenénim

spole¢nostem niz§i ceny zpusobené vysokou obratkou zbozi. (4 bodi z 6)
Dostupnost produkti

Dostupnosti produkti je mysleno, ze je na jednotlivych prodejnach vSechen nabizeny
sortiment. Jedna se o velmi dulezity faktor, a proto se neustale pracuje na zlepSeni systému
objednavek produkti a také dochazi k riznym sSkolenim v souvislosti se zajisténim

optimalniho mnozZstvi produktd, a to jak na skladech, tak i na prodejnach. Negativnim
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bodem z pohledu zakaznikli jsou nedostatecné zasoby zbozi, na které je v dany tyden
uvedena sleva. Zbozi se slevou je urceno jednotlivym prodejndm centradlné a mnohdy se po
vyprodani jiz zbozi nedopliiuje, nebot’ je od dodavatelii poskytnuto pouze urcité mnozstvi

zboZi se slevou. (3 body z 6)
Moznosti vétSich (tydennich) nakupt

Mnoho zakaznikl realizuje vétsi tydenni nakupy, z divodu usetfeni ¢asu. Penny Market
nabizi ve svém sortimentu pies 2 000 polozek a u vétSiny svych prodejen ma velké
parkovisté. Nicmén¢ v piipadé tydennich nakupt bézni nakupujici spiSe vyuzivaji vétsich
prodejen, a to spise spole¢nosti Kaufland, Ahold ¢i Tesco. Tyto spole¢nosti maji jak veétsi

sortiment, tak i disponuji vétsimi parkovisti. (2 body z 6)
Vstiicnost a chovani u pokladny

Vstiicnost a chovani zaméstnanci u pokladny, ale i obecné na prodejné je velmi
vyznamnym faktorem. V pravidelnych intervalech na prodejnach probiha tzv. mystery
shopping. Mystery shopping zajistuje sledovani chovani zaméstnanci prodejen vuci
nakupujicim. Hlavnim cilem mystery shooping je pravé vstficnost a chovani zameéstnanci
u pokladny. V brzké dobé se i zamysli instalace samoobsluznych pokladen zejména na

rusnéjsich prodejnach, nicméné zatim to neni kvili kapacité prodejen mozné. (3 body z 6)
Urovei a atmosféra na prodejnach

Penny Market vyuziva svych ziskd pro opravy i udrzovani svych prodejen. Od roku 2016
navic dochazi k modernizaci vSech prodejen na tzv. Markthalle neboli trzisté.
Nové prodejny jsou rozdéleny do nékolika ¢asti (tzv. ,,svétu“) a rtuznych trzistnich stanka
(napiiklad stanek s ovocem a zeleninou, svét piva ¢i peiva), které spolecné tvori trziste.
Nové modernizované prodejny dominuji dfevénymi detaily, coz by mélo pfispét
k navozeni pfijemného prostiedi’®. U konkurenéni spole¢nosti Lidl dochazi taktéz
k pifestavbam jednotlivych prodejen, nicméné ,,zcela od zakladi“. VétSina prodejen je
zdemolovana a postavena zcela znova. I ostatni konkuren¢ni spolec¢nosti modernizuji své

prodejny, a proto je tento faktor hodnocen primérné. (3 body z 6)
Vyhody umisténi a po¢tu prodejen

Diskontni prodejny byvaji velmi dobte dostupné konecnym spotiebitelim, byvaji ¢asto i na

sidlistich a jinych mensich mistech, nebot’ jsou prostory diskontu o velikosti od 400 do 600

16 pyeména prodejen Penny Marketu - https://zpravy.aktualne.cz/finance/nakupovani/penny-market-meni-tvar-z-prodejen-se-stane-
trziste-deti-laka/r~6e739b3e747411e6a77e0025906042e/?redirected=1551631179
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m?. Jiné druhy prodejen se kvili své velikosti ¢asto nevlezou do mensich prostor, a proto
jsou vétsinou umist'ovany na okraji mést. Navic ma Penny Market nejvétsi pocet prodejen,

a to piesné 373, a to na uzemi Ceské republiky. (5 bodi z 6)
Image a reklama spole¢nosti

Penny Market mé reklamy v televiznim vysilani, v dobé Vanoc jsou i tematicky zaméetené.
Penny Market ve svych reklamach vyuziva dirazu na kvalitu nabizeného sortimentu, ktery
je vyroben zejména na tizemi Ceské republiky, resp. od &eskych vyrobcll, coZ si Gesti
spotiebitelé velmi ceni. Navic Penny Market pofada tematické kampané, napt. bodové
kampan¢, kdy za kazdych 200 K¢ z nakupu zakaznik ziska jeden bod, u vybranych
produktli je moznost ziskat i vice bonusovych bodu, ty nasledné zakaznik lepi do
sbératelskych karti¢ek, za které si pak mize zakoupit za minimdalni cenu plySaky,
kuchyniské nadobi, knihy a jiné, vzdy zdlezi na zamctfeni probihajici kampang. Také
pravideln¢ od roku 2017 Penny Market spousti Pennyhru, kterou je mozné hrat na
mobilnim telefonu, kde je kazdy den mozné vyhrat néjakou potravinu, kupény ¢i jiné
spotiebni zboZzi, které si pak zdkaznici mohou vyzvednout na jakékoliv prodejné Penny
Marketu zcela zadarmo. Dalsi neméné vyznamny reklamni prostiedek, ktery Penny Market
pouziva jsou socialni sité, pfedevSim instagram, kde jeho produkty propaguje mimo jiné

jeden z nejvétsich influencert Ceské republiky Leo§ Mares.

V porovnani s konkuren¢nimi spole¢nostmi lze vSak fici, ze i ostatni spolec¢nosti si velmi
dobte buduji svou image prostiednictvim reklamy. Napiiklad nejvétsi konkurent Lidl 1aka
své zakazniky na tematicky zaméfené tydny, a to na rizné staty, ze kterych si vzdy Lidl
necha dovézt jednotlivé produkty, které poté nabizi v prodejnach v Ceské republice nebo u
spolecnosti Kaufland v posledni dob& probiha velka reklamni kampan se znamym

$éfkuchafem Zdenikem Pohlreichem. (3 body z 6)
2.1.5.2. Neprimé faktory
Kvalita managementu

Pfi kontaktovani vedeni spole¢nosti jsme se bohuzel nedomluvili na spolupraci, a proto
kvalitu managementu nelze pfili§ dobfe zhodnotit kvili nedostatku informaci. Jediné
informace je mozné ziskat z obchodniho rejstiiku, a to Ze k 31.12.2017 jsou ve spole¢nosti
dva jednatelé: Martin Peffek, ktery je jednatel od roku 2008 a jednatel Espen Begre Larsen,
ktery je ve své funkci od roku 2014. Na zéklad¢ vypisu z obchodniho rejstiiku Ize vidét, ze

jak minuly, tak soucasni jednatelé svou funkci vykonavali vzdy pomérné dlouhou dobu,
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coz je pozitivni. Martin Peffek byl dokonce jednatelem v ptivodni spolecnosti PLUS —
DISCOUNT spol. s r.0. pred vznikem Penny Marketu, coz svéd¢i o jeho znalostech

v oblasti maloobchodu, a i konkrétné znalost spoleénosti Penny Market!’

. Nicméné podle
tabulky hodnoceni kvality managementu podle profesora Matika, dle hodnot z finan¢nich
vykazu a dle vyvoje spole¢nosti na trhu v pribéhu sledovaného obdobi jsou tomuto faktoru

pfifazeny 3 body z 6.
Vykonny personal

Ve sledovaném obdobi 2013-2017 pramérny pocet zaméstnancu poklesl o 251 z hodnoty
5 485 na 5 234, vétsi rozbor je proveden v kapitole 3.5. Nasledujici graf zachycuje
primérny pocet zaméstnancti a produktivitu prace V tis. K¢, ktera se béhem sledovaného

obdobi stale zvysuje.
Graf 7 Vyvoj po¢tu zaméstnanci a produktivity prace ocefiované spole¢nosti
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Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Vykonny personal Penny Marketu je slozen ze zaméstnanci na prodejnach, coz tvoii
nejvetsi ¢ast, dalsi zaméstnanci jsou na skladech a na centrale. V ptipad€ zaméstnancii na
prodejnach neni potieba odborna kvalifikace, maximalné tak vyssi pozadavky u pozice
vedouciho prodejny, ktery se snazi o hladky chod prodejny a samoziejmé aby byly
dodrZeny pracovni podminky. U zaméstnancii na centréle je jiZ potieba vyssi odbornosti,
nicméné jednd se jiz o specifické pozice a téchto zaméstnanct je méné a jsou stabilné
udrzovani na svych pozicich. Tento faktor je vSak hodnocen priamérné, nebot u

konkurenénich spolecnosti je obdobny vykonny personal. (3 body z 6)

17 Jednatel spole¢nosti PLUS — DISCOUNT spol. s r.o. - https://ct24.ceskatelevize.cz/ekonomika/1441702-z-diskontu-plus-se-stanou-
penny-markety-z-trhu-mizi-dalsi-obchodni-retezec
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Majetek a investice

Penny se snazi udrzovat krok a neustale investuje a inovuje své prodejny a sklady. Penny
Market je na trhu vice jak 20 let, coz svédci o tom, Ze Penny Market pravidelné investuje
do své budoucnosti. Spole¢nost ma své vlastni odd€leni zabyvajici se vystavbou prodejen,
planovani riiznych investic a dalSich. Nicméné investice do nemovitosti neprovadi vzdy
samotnd spole¢nost, ale ¢asto spole¢nosti, které byly matetskou spole¢nosti zalozeny prave
za ucelem investovani do prodejen a naslednému pronajiméani Penny Marketu, podrobné;jsi

rozbor je v kapitole 3.3.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty.

Pro zhodnoceni situace doslo k porovnéni investi¢nich vydaju a odpist, kde l1ze vidét, ze
investice jsou vyssi nez odpisy pouze u dvou let 2013 a 2014. Od roku 2015 neni zaruc¢ena

ani minimalni reprodukce.

Tabulka 17 Porovnani investi¢nich vydaja a odpist ocefiované spole¢nosti

2013 2014 2015 2016 2017

Vydaje na investi¢ni ¢innost 747 363 625 198 473 326 470 267 522 226
Odpisy 518 146 568 565 567 648 577 986 621 511
Pomér vydaji na investi¢ni ¢innost a odpisi 144,24% 109,96% 83,38% 81,36% 84,03%

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
V databazi Amadeus byl sestaven vlastni vzorec (investice do DM/celkové trzby) kvuli
moznosti zhodnoceni majetku a investic s konkurenci. Vysledné hodnoty v % jsou

zachyceny v tabulce nize.

Tabulka 18 Porovnani vybraného ukazatele v oblasti zhodnoceni majetku a investic

Investice do DM/Celkové trzby (v %) PANK] 2014 2015 2016 2017
n.a n.a

Ahold 2,08 a. . 3,95 2,61
Billa 1,06 4,03 2,10 1,83 2,62
Kaufland 4,43 2,99 2,76 4,40 n.a.
Lidl 1,95 4,91 2,98 5,34 n.a.
Penny Market 2,34 1,90 1,18 1,54 1,74

Zdroj: vlastni zpracovani z databaze Amadeus

Z tabulky lze vidét, ze Penny Market je na tom nejhiif ze vSech vybranych konkuren¢nich
spole¢nosti, nicméné hodnoty jsou nizké i z toho titulu, Ze oceniovand spole¢nost vyuziva
svych sesterskych spolecnosti a dalSich externich spolecnosti, pies které si pronajima
prodejny, které pak provozuje. Na podobném principu funguje jesté sesterska spolecnost

Billa, nicméné¢ ostatni spole¢nosti provadeji své investice do prodejen samy. (2 body z 6)
Finan¢ni situace

Ve finanéni analyze, viz kapitola 3, lze fici, Ze se oceflované spolecnosti dafi. Dosahuje
srovnatelnych hodnot rentabilit, krom¢ Lidlu, ktery dosahuje o dost vysSSich hodnot.
V ptipad€ zadluZeni si Penny Market vedl velmi dobfe, co se tyce likvidity 1 obratil je

Penny Market taktéz velmi dobfe hodnocen i ve srovnani s konkurenci.
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Penny Market nema ve svém drzeni Zadny bankovni Uvér ani Gvér vici matetské
spoleCnosti, vSechno si financuje z vlastnich zdroji. Penny Market si v porovnani
S konkuren¢nimi spolecnostmi vede mirn¢ 1épe, s vyjimkou spolecnosti Lidl, ktera je

z pohledu finanéni situace absolutné nejlépe postavenou spole¢nosti na trhu. (4 body z 6)

2.2.4. Shrnuti konkurencni sily

V tabulce uvedené v této podkapitole jsou sumarizovdny jednotlivé pifimé i nepfimé

faktory majici vliv na oceflovanou spolecnost.

Celkové hodnoceni ptimych i nepfimych faktort je lepsi prumér. Silnou strankou Penny
Marketu je cenova uroven, kvalita s Cerstvosti nabizenych produktti, umisténi prodejen a
také financni situace. Naopak slabou strankou je moznost vétSich tydennich ndkupi.

Celkové hodnoceni je velmi dobré, dosahuje 64 %o.

Na zékladé shrnuti konkurenéni sily bude prognézovan trzni podil Penny Marketu.

Tabulka 19 Shrnuti konkurenéni pozice Penny Marketu

Hodnoceni

Kritérium Konkurence ma pifevahu Spoleénost ma prevahu
] 2 ] 3 ] 4 ] 5 | 6 |
X

1 Site sortimentu

2 Cerstvost a kvalita nabizenych
produkti

3 Cenova tiroven X
4 Dostupnost produktii X
6 Moznost tydennich nakupt X
7 Vstticnost a chovani u

pokladny

8 Uroveii a atmosféra prodejen X

9 Vyhody umisténi a poctu X
prodejen

10 Image a reklama spoleénosti X

7 Kvalita managementu

Primé faktory

8 Vykonny personal
10 Majetek a investice X
11 Finan¢ni situace X

[Cetnostboas | o | o [ 2 | 7 | 3 | 1 | o |
Maximalni mozny pocet bodi: 66
Ziskany pocet bodu: 42

Ziskané body / Maximum:

Zdroj: MARIK, Milos a kol. Metody ocefiovani podniku, Praha: Ekopress, 2018. str. 109, vlastni zpracovéni

2.3. Prognoza trzniho podilu ocennované spolec¢nosti

U spolecnosti Penny Market 1ze povétSinu sledovaného obdobi vidét spiSe rostouci trend
trzniho podilu z celkového trhu na izemi Ceské republiky. Celé sledované obdobi od roku

2006 je zachyceno v podkapitole 2.2.2. Trh byl vymezen prostiednictvi tdajti z CSU

z penézniho vydani domacnosti dle sortimentu Penny Marketu. Bohuzel nékteré
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spole¢nosti maji §ir§i sortiment, nicméné v pfipadé Penny Marketu trh odpovidd piesné
nabizenému sortimentu. Trzni podil v roce 2017 je specificky, protoze je z ¢asti predikci,
nebot’ z CSU nebyly nalezeny potiebné Gidaje, nicméné trzby dosazené Penny Marketem
vroce 2017 jsou jiz znamou hodnotou. Dalsi roky jsou jiz predikovany na zakladé
provedené strategické analyzy a zejména vyhodnoceni konkurenéni pozice Penny Marketu

na relevantnim trhu.

Z provedené strategické analyzy se u trzniho podilu prfedpokladd mirny narist, nicméné
Z nize uvedené¢ho grafu, ktery znazoriiuje vyvoj trzniho podilu za poslednich 10 let lIze
vidét, ze se V poslednich 5 letech udrzuje trzni podil jiz v pomérné stabilni vysi, a proto i
s ohledem na zjiStény mirny rtstovy potencial ze strategické analyzy, je trzni podil
oceflované spolecnosti progndzovany pouze s mirnym rastem a stabilizaci ve vysi trzniho
podilu 10 %. Tento trzni podil by mé&l byt pro Penny Market dlouhodobé udrzitelny.

Graf 8 Vyvoj trzniho podilu oceiiované spole¢nosti
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Zdroj: CSU —velikost trhu, pocet obyvatel, viastni zpracovini

Dle mého minéni je tento trzni podil realny, i Sohledem na konkurenéni spole¢nosti

pusobici na identickém trhu.

Tabulka 20 Prognéza trzniho podilu oceifiovana spole¢nosti
Trzni podil 8,81% 9,48% 9,09% 899%% 922% 925% 9,49% 9,70% 9,83% 9,96% 10,00% 10,00% 10,0%
Tempo rtistu 33% 76% -41% -12% 26% 03% 26% 22% 13% 13% 0,4% 0,0% 0,0%

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o., prognoza dle vlastniho zpracovani

Délka I. faze je 5 let, po této dob¢ nastava druha stabilizovana faze, kdy je trzni podil urcen
jiz ve stejné vysi jako v poslednich dvou znamych letech, a to ve vysi 10 %. Dle
expertniho posouzeni bylo zhodnoceno, ze 5 let je dostate¢né dlouhé obdobi na stabilizaci

trzniho podilu na zakladé provedené a podlozené strategické analyze.
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2.4. Prognoza trzeb ocenované spolecnosti

Posledni c¢asti této kapitoly je uz jen prognoza trzeb z prodeje zbozi Penny Marketu na
zakladé vymezeného trzniho podilu pro |. fazi, ktera je stanovena na 5 let. Také bude
proveden odhad tempa rustu trzeb pro druhou fazi, jez vSak setrva na rovni tempa rustu
celkového trhu, a to ve vysi 2,37 %. Rok 2017 jak jiz bylo zminéné v pfedeslé podkapitole
2.3 je progndzovan pouze z Casti, nebot’ jsou znamé trzby Penny Marketu za obdobi od
1.1.2017 do 31.12.2017, nicméné doslo k progndze trhu kvili neznamym tudajim o
pramérné spotfebé z CSU, aviak trzby uvedené v tabulce niZe jsou doopravdy dosazené
Penny Marketem za dané obdobi roku 2017. Pro hlavni ocenéni spole¢nosti bude pouzita

stiedni varianta, ostatni budou pouze v ptiloze diplomové prace.

Tabulka 21 Prognoza trzeb oceiiované spole¢nosti
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tempo ristu
2. faze

Optimisticka varianta

Celkovy trh (v mil. K¢&) 339 167 377 267 384 563 396 282 408 562 421 765 435 166 -
Tempo ristu celkového trhu 11,23% 1,93% 3,05% 3,10% 3,23% 3,18% -
Trzby Penny Marketu (v tis. K¢) 31372181 | 33348910 37302611 38954521 40692775 42176500 43516600 -
Tempo ristu trzeb Penny Marketu - 6,30% 11,86% 4,43% 4,46% 3,65% 3,18% 2,65%
Realisticka varianta
Celkovy trh (v mil. K¢) 339 167 356 736 362 146 371073 380 175 389 852 399 575 -
Tempo ristu celkového trhu - 5,18% 1,52% 2,47% 2,45% 2,55% 2,49% -
Trzby Penny Marketu (v tis. K& 31372181 | 33348910 35128123 36476478 37865451 38985168 39 957 507 -
Tempo rlstu trzeb Penny Marketu - 6,30% 5,34% 3,84% 3,81% 2,96% 2,49% 2,37%
Pesimisticka varianta
Celkovy trh (v mil. K¢&) 339 167 336 205 339 729 345 864 351 789 357 938 363 984 -
Tempo ristu celkového trhu - -0,87% 1,05% 1,81% 1,71% 1,75% 1,69% -
Trzby Penny Marketu (v tis. K¢) 31372181 | 33348910 32745939 33887352 34879721 35582000 36131500 -
Tempo riistu trzeb Penny Marketu - 6,30% -1,19% 3,17% 3,06% 2,16% 1,69% 2,07%

Zdroj: CSU, International Monetary Fund, viastni zpracovdni
Graf 9 Prognoza trzeb ocefiované spolecnosti v tis. K¢
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Zdroj: CSU, viasmi zpracovéni

Na zakladé¢ provedené strategické analyzy neexistuje Zadny davod, ktery by vedl

k poruseni pfedpokladu neomezeného trvani ocenované spolecnosti Penny Market, a proto

je predpoklad ,,going concern* povazovan za splnény.
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3 Financni analyza

Finan¢ni analyza slouzi k zhodnoceni zejména finanéni situace, ale také vykonnosti
spolecnosti, ve které dochazi k podrobnému analyzovani jednotlivych dat ziskanych
Z finan¢nich vykaz na zdkladé metod financni analyzy a prostiednictvim ptislusnych
ukazatelll. Finan¢ni analyza je dulezitym vychodiskem pro sestaveni finan¢niho planu a
pro nasledné ocenéni spole¢nosti. Pro ocenéni spole¢nosti je podstatné, aby nam finan¢ni
analyza odpovédéla na otazku, zdali bude spole¢nost piedpokladat tzv. ,,going concern*

neboli zda je spolecnost schopna nadale pokracovat ve svych dosavadnich aktivitach.

Pro potteby finan¢ni analyzy dojde k porovnani vybranych finan¢nich ukazateli i u

konkurenénich spole¢nosti vymezenych v kapitole 2.2.1.

3.1. Uéetni politiky

Ugetni zavérky spole¢nosti Penny Market byly k dispozici za jednotlivé sledované obdobi
2013-2017 a byly ovéfeny auditorskou spole¢nosti PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.o.,
zapsanou Vv seznamu auditord u Komory auditord pod eviden¢nim ¢islem 021. Ve vSech
vyro¢nich zpradvach byl vydan vyrok bez vyhrad. Dle vyroku bez vyhrad lze povaZzovat
¢isla v ucetnich zavérkach za prikkazna a uplna a budou pouzita k dalSimu zpracovani.
Z dostupnych vyrocnich zprav vyplyva, ze veskeré vyznamné udaje jsou v nich obsazeny,
respektive zadné informace nejsou zatajeny. Vystupy z ucetnich vykazt vsak budou

upraveny pro ucely ocenéni, a to kviili dosaZeni skute¢ného ekonomického pohledu.

Ucetnictvi ocefiované spole¢nosti je vedeno v souladu s platnymi Ceskymi ugetnimi
standardy (zékon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi a vyhlaska €. 500/2002 Sb. ve znéni

pozdgjsich piedpisti). Uletni obdobi je b&zné shodné s kalendainim rokem. Finanéni

vykazy jsou nekonsolidované.

K datu posledni Gcetni zavérky 31. 12. 2017 nedoslo k zadné vyznamné zmén¢ od platnych
ucetnich zasad, které by mély vyznamny dopad na finanéni ¢i majetkovou stranku

spolecnosti.
Pouzivané udetni politiky v rozvaze, VZZ, které mohou mit dopad na ocenéni jsou®®:

» spolecnost Gctuje prevazné v porizovacich cenach, které zahrnuji cenu pofizeni, ale
také naklady s jeho pofizenim souvisejici;

ro~vor

» spolecnost nevlastni zadny dlouhodoby finan¢ni majetek;

18 Vegkeré tdetni politiky jsou ziskané z vyroéni zpravy Penny Marketu k 31. 12. 2017.
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» spolecnost pouziva opravné polozky pro zachyceni snizeni hodnoty, a to zvIasté u
dlouhodobého majetku, u néhoz ziistatkova hodnota ptesahuje odhadovanou zpétné
ziskatelnou ¢astku a u zasob podle individualniho posouzeni a u kterého se ocekava
slevova akce, a samoziejmé u nedobytnych pohleddvek kromé pohledavek ke
sptiznénym osobam;

» transakce zachycené v Cizi méné jsou pfepocteny a nasledné zatcétovany ve fixnim
mési¢nim kurzu vyhlagenym CNB k 20. dni pfedchoziho mésice;

» rezervy jsou tvofeny pouze ve form¢ ucetnich rezerv;

Y

spole¢nost nema zadna aktiva zastavena ve prospech tietich stran a
» spolecnost potizuje majetek i formou operativniho leasingu nikoliv vsak finanéniho
leasingu, nicméné nedochazi k aktivaci do dlouhodobého majetku, leasingové

splatky jsou pak rovnomeérné u¢tovany do nakladd po dobu trvani leasingu.

3.2. Prehled ucetnich vykazi

V nasledujici ¢asti dojde k analyze jednotlivych finanénich vykazi za sledované obdobi

2013-2017 spolecnosti Penny Market.

Nasledujici podkapitoly zachycuji pouze zkracené podoby jednotlivych finanénich vykazu.
Kompletni finanéni vykazy 1ze poté nalézt v jednotlivych ptilohach.

3.2.1 Prehled majetku a jeho zdroji kryti

Rozvaha je stavovy Ucetni vykaz, jez obsahuje tdaje 0 jednotlivych polozkach majetku
ocenované spolecnosti a jeho zdrojich kryti k pfedem ur¢enému datu ucetni zavérky.
Zkracenou strukturu majetku a zdroji kryti spolecnosti Penny v letech 2013 az 2017

zachycuje nasledujici tabulka:

Tabulka 22 Rozvaha ocefiované spole¢nosti za sledované obdobi 2013-2017

v tis. K& 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 8759363 9490431 9335382 6737849 8304616
Dlouhodoby majetek | 32902433| 3317754| 3129463| 3028354| 3086084
Dlouhodoby hmotny majetek 3206875 3211042 3094326 2964530 2981382
Dlouhodoby nehmotny majetek 85 558 106 712 35137 63 824 104 702
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obén4 aktiva | 5431585| 6127545| 6156359| 3662914| 5170596
Zésoby 2055445 1985792 1940144 1883584 1955779

Materidl 4791 4717 9884 8352 5711

Vyrobky a zbozi 2050654 1981075 1930260 1875232 1950068
Dlouhodobé pohledévky 37495 42108 43177 52 006 0
Kréitkodobé pohledavky 3031935 3809539 3891727 1331537 2645010

Pohledavky z obchodnich vztahti 221775 284 355 308 064 90 443 109 328

Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 2474911 3203838 3226967 845571 2023639

Pohledévky — ostatni 335249 321346 356696 395523 512043
Penézni prostiedky 306 710 290106 281311 395787 569807
Casové rozliSeni aktiv [ 35345 | 45132 | 49 560 | 46581 | 47 936
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2014 2015 2016 2017

CELKOVE PASIVA 8 759 363 9490431 9335382 6737849 8304616
Vlastni kapital | 5300744| 5823409| 6238842| 3226052| 3767865
Zékladni kapital 360 453 360 453 360 453 360 453 360 453
Vysledek hospodateni b&zného ticetniho obdobi 293 647 522 666 415 433 487 211 541 813
Cizi zdroje | 3426845| 3636807| 3070078| 3486114| 4515980
Rezervy 517 846 422 292 403 550 394 446 707 447
Dlouhodobé zévazky 241 617 201 596 155 824 118 943 108 538
Kratkodobé zdvazky 2667 382 3012919 2510704 2972725 3699995

Kratkodobé pfijaté zalohy 8240 7599 7658 11769 13371

Z4vazky z obchodnich vztahi 2155 784 2473840 1935637 2362720 3009419

Zévazky ostatni 503 358 531 480 567 409 598 236 677 205

Dlouhodobé bankovni uvé; 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni pasiv [ 31774 | 30215 | 26 462 | 25683 | 20771

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Celkova suma aktiv a pasiv v pribéhu minulého obdobi rostla, avsak pouze do roku 2015.
V nésledujicim roce 2016 bilanéni suma vyrazné poklesla, zejména kvlli snizeni
kratkodobych pohledéavek, které byly tvoieny uvéry véetné splatnych urokt poskytnutych
spole¢nostem A+R s.r.o., REWENTA Fond 6 s.r.o., REWENTA Fond 7 s.r.o., Rewe
Buying Group s.r.o., které¢ jsou spjaté se spolecnosti Penny Market. Vice informaci o
téchto spole¢nostech bude v podkapitole 3.3.5. Dale se v této polozce také nachazely
pohledavky k ovladanych a fizenym osobam neboli vykazana zaptjcka volnych penéznich
tokl v¢etné splatnych uroku ke spole¢nosti REWE International Finance B.V. Za zminku
stoji pfipomenuti ucetni politiky a to, Ze se k pohledavkam ke spfiznénym osobam
nevytvari opravné polozky. V roce nasledujicim dana polozka opét vzrostla, nicméné jiz ne
Vv takové vysi.

Z pohledu zdroju kryti k poklesu bilan¢ni sumy doslo v roce 2016 na zakladé rozhodnuti
valné hromady pfi schvaleni ucetni zavérky ze dne 30. cervna 2016 o rozdé€leni celého
zisku dosazeného Vv roce 2015 ve vysi 415433 tis. K¢ a dale ke snizeni nerozdéleného
zisku minulych let ve vysi 3 085 000 tis. K¢, v celkové hodnoté 3,5 mld. K¢. Dulezité je

jesté zminit, ze Penny Market po celé sledované obdobi nema zadné urocené zavazky.

3.2.2 Prehled vyvoje vysledku hospodareni

Vykaz zisku a ztraty je tokovym vykazem, ktery zachycuje jak naklady, tak i vynosy
realizované v pribéhu konkrétniho ucetniho obdobi. Vykaz zisku a ztraty slouzi k
informovani uzivateld finanénich vykazi zejména o celkové vykonnosti spole¢nosti, a
zdali provozovanim svého podnikani spole¢nost dosahla v prubéhu ucetniho obdobi zisku
¢i naopak ztraty. Naklady a vynosy jsou zachycovany na tzv. akrualni bazi, tedy
nezachycuji redln¢ probehlé penézni toky, coz je nevyhodou objevujici se u tohoto vykazu.

Vykaz zisku a ztraty se déli na dvé ¢asti, a to provozni a financ¢ni.



Zkréacenou strukturu vykazu zisku a ztraty spolecnosti Penny v letech 2013 az 2017

zachycuje nasledujici tabulka:

Tabulka 23 Vykaz zisku a ztraty ocefiované spole¢nosti za sledované obdobi 2013-2017

Trzby zprodeje vyrobki a sluzeb 1184914 1292597 1397514 612 883 517104
Trzby za prodej zboZ 29221741 30019 694 30737173 31372181 33348910
Vykonova spotieba 26 929 593 27602077 28179044 28026 195 29373558

Néklady vynalozené na prodané zboz 23703512 24370079 24 879 706 24 445 696 25717 835

Spotieba materialu a energie 600 014 574 693 530 581 527 659 517771

Sluzby 2626 067 2657 305 2768757 3052 840 3137952
Osobninaklady 1970630 2054561 2112712 2240753 2480 206
Upravy hodnot v provozni oblasti 518 146 568 565 626 469 592 986 530 074
Trzby zprodaného DM 3679 2035 4224 6986 7218
Trzby z prodaného materialu 995 953 880 874 714
Ostatni provozni vynosy 154 927 171764 149 435 152853 165 340
ZC prodaného DM 1178 513 801 225 1341
Dané a poplatky 3059 2746 2310 2236 5412
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi 37606 -31443 -21525 -12 280 251304

667 189 585558 803178 656 329
438 855 704 466 586 237 639 333
-65 883 -66 702 -70 501 -28 275

Ostatni provozni naklady 597 629

372977 637 764 515 646 611 058
Dai 7 pfijmi 79325 115098 100213 123847 224029

VH za ii€etni obdobi | 293 647 522 666] 415 433] 487 211 541813
Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market $.r.0.

Zvykazu zisku a ztraty lze vidét, Ze ocefovand spole¢nost Penny Market po celé
sledované obdobi vykazuje kladny wvysledek hospodafeni. Vysledek hospodaieni
s vyjimkou roku 2015 neustale roste. Nejvyssi dosazeny vysledek byl v poslednim roce, a
to ve vysi 541 813 tis. K¢, a to zejména diky vzristu trzeb za prodej zbozi o 1 976 729 tis.
K¢ oproti predeslému roku. Navic dochazi k riistu obchodni marze z 23 % na 30 %. U
polozky trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb lze pozorovat klesajici trend od roku 2016, kdy
polozka klesla oproti roku 2015 o vice jak 50 %. Ostatni polozky vykazu zisku a ztraty se

vyvijely stabilnim tempem.

Dikladngjsi pohled na vybrané polozky vykazu zisku a ztraty, které se podilely na
dosahovanych vysledcich hospodateni lze vidét v kapitole ¢. 3.3 Vertikalni analyza, totéz

plati i pro jednotlivé polozky rozvahy.

3.2.3 Priehled vykazu penéznich toku

Vykaz penéznich tokti nebo také znamy jako cash flow ptedstavuje vzajemné propojeni
mezi stavovym vykazem — rozvahou a tokovym vykazem — vykazem zisku a ztraty. Vykaz
penéznich tokll poskytuje thrnny ptfehled o tom, jak spole¢nost v daném obdobi penize

ziskava, a predevsim za jakym tcelem je pak nasledné pouziva. Cash flow je rozdéleno do
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tii rdznych casti — penézni toky z provozni Cinnosti, investi¢ni ¢innosti, a nakonec
Z finanéni ¢innosti. Suma jednotlivych vyse uvedenych tokli se musi rovnat rozdilu penéz

na poc¢atku a na konci sledovaného obdobi.

Tabulka 24 Vykaz penéznich tokii ocefiované spole¢nosti za sledované obdobi 2013-2017

Utetnizisk (+) / ztrata (-) zb&mé &innosti pred zdanénim 372972 637 764 515 646 611 058 765 842
Odpisy stalych aktiv 518 146 568 565 567 648 577 986 621511
Zmeéna stavu opravnych polozek a rezerv 37606 -31443 37296 2720 156 322
Zisk (-) / ztrata (+) zprodeje stalych aktiv -2501 -1522 -3423 -6 761 -5877
Vyucétované nakladové (+) a vynosové (-) uroky -24 422 -23549 -24 757 -21 356 -2230
Upravy o ostatni nepen&’ni operace 2659 -329 74 582 0 860
Zména stavu pohledavek a pfechodnych ucti aktiv 419 586 -91 598 -63 931 169 684 -88 008
Zména stavu kratkodobych zivazkt a pfechodnych uéti pasiv -465 728 346 776 -485 377 454 406 575920
Zmena stavu zasob -322 406 24133 -15 802 44 820 13263
Cisté penéZni toky z provozni innosti pred zdanénim 535912 1428 797 601 882 1832557

Uroky vyplacené -38 -48 -38 -426 -3
Uroky piijaté 29270 51560 46 632 43478 2233
Zaplacena dan z pifjmi -163 951 -104 615 -145 018 -159 014 -170 666
Cisty penéZni tok z provozni &innosti 401193 1375694 503 458 1716 595

Vydaje spojené s nabytimstalych aktiv -747 363 -625 198 -473 326 -470 267 -522 226
Piijmy z prodeje stalych aktiv 3679 2035 4224 6986 7218
Zapujcky a veéry spiiznénym osobam 300 436 -756 890 -44 967 2359 700 -1178 068
Cisté pendZni toky z investitni Ennosti -443248]  -1380053] 514069] 1896 419

Zména stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazka 14730 -12 245 1816 1462 -2071
Vyplacené podily na zisku (z predeslého roku) 0 0 0 -3 500 000 0

Cisté penéZni toky z finan&ni &innosti -3498 538|

Celkové ¢isté penéZni toky 114 476|

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.0.

Z tabulky lze vidét, ze ocenovana spole¢nost vykazuje kladny cash flow z provozni
¢innosti, nicméné jeho vyvoj byl proménlivy. Nejvyssi hodnota byla dosazena v roce 2017,
a to zejména diky nartstu kratkodobych zavazki a také diky vzniku rezervy na ztratové
najemni smlouvy, na néklady spojené s uzaviranim prodejen a naklady vyplyvajici ze

smluvnich ujednéni.

Investi¢ni tok je s vyjimkou roku 2016 zaporny a v prubéhu sledovaného obdobi rtzné
kolisal. Investi¢ni tok vroce 2016 je kladny kvili splaceni poskytnutého tvéru od
sptiznénych stran ve skupin€. V ostatnich letech dochazelo k investicim do dlouhodobého

majetku, a proto byl penézni tok z investi¢ni ¢innosti zaporny.

V piipadé cash flow z finan¢ni ¢innosti 1ze vidét proménlivy trend, v pfipadé roku 2013 §lo
pozorovat vzrist penéznich prostfedkli, a to nejspi§ kvili potfebé financovani

dlouhodobého majetku. V porovnani Stoky z ostatnich Cinnosti se jedna o nejmensi
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dosazitelny penézni tok. V roce 2016 doslo u finan¢niho toku k velké zaporn¢ hodnoté, a
to kvili rozdéleni celého vysledku hospodateni z roku 2015 a i ¢asti vysledku hospodareni
minulych let.

Celkovy tok je do roku 2015 zaporny, nicméné od roku 2016 dosahuje jiz kladnych
rostoucich hodnot. V poslednim znamém roce 2017 dosahuje nejvyssi hodnoty ve vysi

174 020 tis. K¢. Z celkového penézniho toku Ize zhodnotit, Ze ocenovana spole¢nost nema

zadné problémy s hospodatenim.

3.3. Analyza ucetnich vykazi

V dalsi c¢asti bude uskutecnéna pouze vertikdlni analyza rozvahy a také vykazu zisku a
ztraty ve sledovaném obdobi 2013-2017. Horizontdlni analyza jednotlivych vykazl
nebude vypracovana kvuli niz$i vypovidajici schopnosti horizontalni analyzy v oblasti
ocenovani podnikii. Nicméné u vyznamnych polozek jednotlivych vykazii pro nezbytny

prehled bude podrobngji rozebran jejich vyvoj v pribéhu sledovaného obdobi.

3.3.1 Vertikalni analyza rozvahy

Utelem vertikalni analyzy rozvahy je zjisténi, jak moc se jednotlivé polozky rozvahy
podili na pfedem vybrané vztahové veli¢iné — u rozvahy se povétSinou pouziva celkova

bilan¢ni suma.

Nize je uvedena zkracena rozvaha spole¢nosti Penny Market ve sledovaném obdobi 2013-

2017 (plna verze je v ptiloze ¢. 17, 18):

Tabulka 25 Vertikalni analyza rozvahy ocefiované spole¢nosti
2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodoby majetek 37,59% |  34,96% |  3352% |  4495%| @ 37,16%
Dlouhodoby hmotny majetek 36,61% 33,83% 33,15% 44,00% 35,90%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,98% 1,12% 0,38% 0,95% 1,26%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ObéZna aktiva 62,01% 64,57% 65,95% 54,36% 62,26%
Zasoby 23,47% 20,92% 20,78% 27,96% 23,55%
Material 0,05% 0,05% 0,11% 0,12% 0,07%
Vyrobky a zbozi 23,41% 20,87% 20,68% 27,83% 23,48%
Dlouhodobé pohledavky 0,43% 0,44% 0,46% 0,77% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 34,61% 40,14% 41,69% 19,76% 31,85%
Pohledavky z obchodnich vztaht 2,53% 3,00% 3,30% 1,34% 1,32%
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 28,25% 33,76% 34,57% 12,55% 24,37%
Pohledavky — ostatni 3,83% 3,39% 3,82% 5,87% 6,17%
Penézni prostiedky 3,50% 3,06% 3,01% 5,87% 6,86%

Casové rozliSeni aktiv 0,40% 0,48% 0,53% 0,69% 0,58%
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2013 2014 2015 2016 2017
CELKOVE PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Vlastni kapital 60,52% |  61,36% |  66,83%| 47,88%|  4537%
Zékladni kapital 6,80% 6,19% 5,78% 11,17% 9,57%
Cizi zdroje 3912% |  3832% | 3289%| 51,74%|  54,38%
Rezervy 5,91% 4,45% 4,32% 5,85% 8,52%
Dlouhodobé¢ zavazky 2,76% 2,12% 1,67% 1,77% 1,31%
Krétkodobé zdvazky 30,45% 31,75% 26,89% 44,12% 44,55%

Krétkodobé pfijaté zdlohy 0,09% 0,08% 0,08% 0,17% 0,16%

Zévazky z obchodnich vztahti 24,61% 26,07% 20,73% 35,07% 36,24%

Zévazky ostatni 5,75% 5,60% 6,08% 8,88% 8,15%
Dlouhodobé bankovni tivéry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliSeni pasiv | 0,36% | 0,32% | 0,28% | 0,38% | 0,25%

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

V priibéhu sledovaného obdobi 2013-2017 tvofil nejvetsi polozku aktiv obéZzny majetek, a
to zejména v podob¢€ zasob, coz neni v piipad¢ potravinaiského maloobchodniho fetézce
neboli prodejni spolecnosti, nic zvlastniho. Nicméné jesté vétsi podil patii polozce
kratkodobych pohledavek, avsak vétSina téchto pohledavek je vici spfiznénym stranam.
Dalsi jiZ o dost mensi poloZzkou jsou penézni prostfedky, které ke konci sledovaného
obdobi mirné¢ rostou. U téchto typil spolecnosti je v&tsi mnoZstvi penéznich prostredki
béznou situaci kvili okamzitému inkasovani veskerych plateb. Déale ma spolecnost i velké
mnozstvi dlouhodobého majetku, ktery ma v priabéhu casu proménlivy vyvoj. Mezi
nejvetsi polozky dlouhodobého majetku patii zejména hmotné movité véci a jejich
soubory, které obsahuji vybaveni prodejen, dale budovy a také pozemky. Casové rozliseni

aktivni neni vyznamné.

Graf 10 Struktura aktiv ocefiované spole¢nosti v priabéhu sledovaného obdobi

2017 )
2016 )
2015 )
2014 )
2013 )
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
H Dlouhodoby hmotny majetek H Dlouhodoby nehmotny majetek B Zasoby
u Dlouhodobé pohledavky Kratkodobé pohledavky PenéZni prostiredky

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

U struktury zdroji kryti lze vidét, ze v prubéhu sledovaného obdobi doslo k rlstu cizich
zdroji na celkové bilan¢ni sumé. Dokonce v poslednich dvou letech 2016 a 2017 doslo
Kk pfevySeni vlastniho kapitalu, coz je pozitivnim jevem, nebot’ je obecné znamé, Ze cizi
zdroje jsou levné&jsi. K této zméné doslo kviili vyplaceni podilu na zisku v roce 2016 a také
kvili zvyseni kratkodobych zavazka z obchodnich vztahi, a to opét ve dvou poslednich
znamych letech. Do cizich zdroju spadaji kratkodobé, ale i dlouhodobé zavazky. Mezi

kratkodobé zavazky patii zejména zavazky z obchodnich vztahli v pfipadé dlouhodobych
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zévazkll je nejvetsi ¢ast tvofena odlozenym daiiovym zdvazkem a zbyld mensi ¢ast je
tvofena zavazky z obchodnich vztahl. Také jsou z cizich zdroji dulezité ostatni rezervy,
které se tvofi pravidelné kazdy rok na nevycerpanou dovolenou a rezerva vztahujici se ke
ztratovym filidlkdm a na zaviené filidlky. KaZzdoro¢né je také tvofena rezerva na dan
Z piijmi snizena o zaplacené zalohy béhem roku kviili zachovani zdsady opatrnosti.
Dulezitou informaci je, Ze ocefiovana spolecnost je financovana z vlastnich zdrojt a s touto
strategii se pocita 1 do budoucich let, takze Penny Market neméla zadné bankovni uvéry a

ani se do budoucna neptedpokladaji.

Graf 11 Vyvoj vlastniho a ciziho kapitalu
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Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

3.3.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty nam umozni posouzeni, jak moc se vybrané
polozky vykazu podili na pfedem vybrané vztahové veli¢in€. Vztahovou veli¢inou mize
byt soucet polozek Trzby za prodej zbozi a Trzby za vlastni vyrobky a sluzby.

Tabulka 26 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ocefiované spole¢nosti

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 3,90% 4,13% 4,35% 1,92% 1,53%
Trzby za prodej zboz 96,10% 95,87% 95,65% 98,08% 98,47%
Vykonova spotieba 88,56% 88,15% 87,69% 87,62% 86,73%

Naklady vynaloZené na prodané zboz 77,96% 77,83% 77,42% 76,43% 75,94%

Spotieba materialu a energie 1,97% 1,84% 1,65% 1,65% 1,53%

Sluzby 8,64% 8,49% 8,62% 9,54% 9,27%
Osobni naklady 6,48% 6,56% 6,57% 7,01% 7,32%
Upravy hodnot v provozni oblasti 1,70% 1,82% 1,95% 1,85% 1,57%
Trzby zprodaného DM 0,01% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
Trzby zprodaného materialu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni vynosy 0,51% 0,55% 0,47% 0,48% 0,49%
Zustatkova cena prodaného DM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dang a poplatky 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,02%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 0,12% -0,10% -0,07% -0,04% 0,74%

Ostatni provozni naklady 2,19% 1,87% 2,50% 2,05% 1,76%
Provozni vysledek hospodateni 1.44%| 2,25%| 1.82%| 2,00%| 2,36%
Finanéni vysledek hospodateni -0.22%]| -021%]| -0.22%]| -0,09%| -0,10%

Vysledek hospodafeni pred zdanénim 1,23%| 2,04%| 1,60%| 1,91%| 2,26%
Daii z piijmi 0,26% 0,37% 0,31% 0,39% 0,66%
Vysledek hospodai‘eni za ucetni obdobi

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
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Celkovy vysledek hospodaieni roste s vyjimkou roku 2015, kdy mirné poklesl, jeho
hodnota se vsak vzdy pohyby okolo 1-2 % z celkovych trzeb. Z vertikalni analyzy lze
vidét, ze trzby z prodeje zbozi tvofi nejvyznamnéjsi zdroj veskerych piijmu, trzby
z prodeje zbozi stale ptesahuji 95 %, v poslednim roce 2017 dokonce dosahuji 98,47 %.
Dalsi vyznamna polozka je vykonova spotieba, ktera se v ase kromé posledniho roku, kdy
mirné vzrostla, snizuje, coz je velmi pozitivnim jevem. Pfi rozboru vykonové spotieby ve
srovnani s ostatnimi konkuren¢nimi spolecnostmi doslo k zjisténi, ze spolecnost Penny
nema ve svém vlastnictvi vSechny své prodejny, ani sklady. Za ucelem drzeni a

pronajimani prodejen i skladl byly matefskou spole¢nosti zfizeny rovnou tfi spolecnosti:

» REWENTA Fond 6 s.r.o. — pronajima Penny Marketu 5 prodejen od roku 1997,
stav budov k 31.12.2017 je 68 385 tis. K¢.

» REWENTA Fond 7 s.r.o. — pronajima Penny Marketu 2 prodejny od roku 1997,
dalsi 3 od roku 1998 a od roku 1999 jesté jednu, stav budov k 31.12.2017 je
87 361 tis. K¢.

» A+R s.r.0. — pronajima Penny Marketu 59 prodejen od roku 2003 véetné skladu
v Dobfanech od roku 2014, stav budov k 31.12.2017 je 2 366 083 tis. K¢.

Vsechny vySe uvedené spolecnosti byly zalozené za ucelem vystavby a naslednym
pronajimanim prodejen diskontniho typu spolecnosti Penny Market. Nicméné existuje i
mnoho externich spole¢nosti, které Penny Marketu pronajimaji prodejny, nicméné neuvadi
pfesny pocet pronajimanych prodejen. NiZe jsou uvedeny nékteré nalezené spolecnosti:

» C+R Projekts.r.o.,

> InterCora, spol. sr.0.,

» K+R Projekt s.r.o.,
» Trei Real Estate Czech Republic s.r.o. a spousty dal$ich.

Ostatni polozky vykazu zisku a ztraty se podili na celkovych trzbach uz jen nepatrné. Pro
ucely ocenéni spoleCnosti lze fict, Ze trzby z prodeje vyrobkl a sluZzeb jsou jednoduse

feéeno zanedbatelné.

3.4. Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele by mély vzdy podavat vérny a poctivy obraz o primarnich finan¢nich
vlastnostech spolecnosti. Jedna se o nejcastéji pouzivanou rozborovou analyzu, kterou lze

vyuzit i k mezipodnikovému srovnani nebo i ke srovnani s odvétvovym pramérem.
V ramci analyzy pomérovych ukazateli budou pozorovany nasledujici skupiny ukazatelti:

» rentability,
> aktivity,
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> likvidity a
» zadluzenosti.

Zpisob vypoctu u pouzitych pomérovych ukazatelii je uveden v priloze €. 22.

Pomérové ukazatele jsou zndmé kvuli své omezené vypovidaci schopnosti, a proto je
vramci vybranych pomérovych ukazateli provedeno porovnani s konkurenénimi
spole¢nostmi identifikovanymi v kapitole 2.2.1. Veskeré finanéni tdaje o konkurenénich
spole¢nostech byly vygenerovany pomoci specidlné vytvorenych vzorcii dle doporucené
Ceské literatury z databdze Amadeus, jejimz tvircem je Bureau van Dijk. Databaze
Amadeus byla pouzita uz i v nékterych Castech strategické analyzy. Databaze Amadeus
obsahuje udaje z ucetnich zavérek vsSech evropskych spolecnosti, které zverejnuji své
finan¢ni vykazy. U néckterych ukazateld vSak existuje omezeni ve vytvoreni spravného

vzorce, nicméné tato skutecnost bude vzdy uvedena u konkrétni oblasti.

Spole¢nosti Lidl a Kaufland ctuji v tcetnim obdobi pocinajici 1.3. a koncici 27/28.2., a
proto nejsou znamé udaje za posledni Gc¢etni obdobi. Spole¢nost Ahold mé jednu vyroéni
zpravu za rok 2015 i za rok 2014, neboli za 24 mésicu, a proto budou chybét tdaje za rok

2014. Ukazatele obsahujici polozky z vysledovky v§ak budou vypovidajici za oba roky.
Rentabilita (vynosnost)

Rentabilita nebo také vynosnost vlozeného kapitdlu je jakymsi méfitkem schopnosti
spolecnosti tvofit nove zdroje nebo jinak feceno dosahovat zisku prostfednictvim pouZiti

investovaného kapitalu.

Tabulka 27 Ukazatele rentability ocefiované spoleénosti

Rentabilita (vynosnost)

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 3,35% 5,51% 4,45% 7,24% 6,52%
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 5,54% 8,98% 6,66% 15,10% 14,38%
ROE - Rentabilita trzeb 0,97% 1,67% 1,29% 1,52% 1,60%
Rentabilita trZeb z provozniho CF 1,32% 4,39% 1,57% 5,37% 5,52%

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Rentabilita aktiv v prib&hu sledovaného obdobi vykazovala proménlivy trend. V roce 2015
I 2017 doslo k mirnému poklesu, v obou letech to zptsobil pokles vysledku hospodaieni.
Nejvyssi  dosazené hodnota rentabilita aktiv byla vroce 2016, a to na
7,24 %, zejména diky vzristu vysledku hospodateni. Rentabilita vlastniho kapitalu zcela
kopiruje vyvoj rentability aktiv, nicméné kvuli tomu, Ze doSlo ke zvySeni vlastniho
kapitalu kumulaci ziskd z minulych let. Naopak v roce 2016, kdy doslo k velkému rustu,
naopak doSlo k velkému snizeni vlastniho kapitalu kvili vyplaceni podili na zisku. U

ukazatele rentability trzeb kromé posledniho roku 2017 lze opét vidét obdobny trend.
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Rentabilita trzeb z provozniho CF je jakousi modifikaci ukazatele rentability trzeb a
vyjadfuje tzv. finan¢ni vykonnost spole¢nosti. Ukazatel ma opét stejny trend jako ukazatel

rentability trzeb.

V nasledujici tabulce 1ze vidét piehled srovnani s vybranou konkurenci. Ukazatel ROE je
dle databaze vypocten tak, ze vlastni kapitdl obsahuje i polozku rezerv, a proto dochazi

Kk rozdilu hodnot u Penny Marketu v tabulce ¢. 27 a ¢. 28.

Tabulka 28 Ukazatele rentability Penny Marketu a jeho vybrané konkurence

ROA VvV %

Ahold 2,39 n.a. -6,34 0,07 1,23
Billa 3,53 5,65 5,79 7,62 5,26
Kaufland 6,31 7,94 7,35 7,21 n.a.
Lidl 9,46 13,65 19,38 17,98 n.a.
Penny Market 3,35 5,51 4,45 7,24 6,52
ROE v %

Ahold 13,05 n.a. -72,83 0,21 5,11
Billa 5,70 8,63 8,24 13,31 9,09
Kaufland 26,52 35,33 33,39 36,56 n.a.
Lidl 45,39 65,38 101,00 102,57 n.a.
Penny Market 5,05 8,37 6,25 13,46 12,11
Ahold 0,78 n.a. -1,28 0,01 0,34
Billa 1,00 1,59 1,67 2,06 1,44
Kaufland 3,10 3,85 3,58 3,46 n.a.
Lidl 5,94 7,73 10,52 9,38 n.a.
Penny Market 0,97 1,67 1,29 1,52 1,60

Zdroj: viastni zpracovani dle vystupu z Amadea

Z tabulky zahrnujici vybranou konkurenci lze u ukazatele ROA fici, Ze Penny Market
dosahuje obdobnych hodnot jako jeji konkurence s vyjimkou spolecnosti Lidl, ktera
dosahuje vyssich hodnot. Dokonce pii vypocteni priméru za 20 spolecnosti s nejvyssimi
trzbami v odvétvi CZ-NACE 47.11 Penny dosahuje kromé roku 2015 obdobnych hodnot.
Graf 12 Srovnani ROA s konkurenénimi spole&nostmi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vystupu z Amadea

U ROE lze vidét, ze kromé spolecnosti Ahold, ktera v roce 2015 vykazovala ztratu, si vede

Penny Market nejhiif ve srovnani s ostatni konkurenci, nicméné dosahuje stile kladnych
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hodnot. Opét Lidl piesahuje vSechny své konkurencni spolecnosti, a to tak, Zze dokonce
svym ziskem ptesahuje cely vlastni kapital. Lidl se svymi prostfedky oproti ostatnim
spolecnostem hospodati velmi efektivné. Opét i u ukazatele ROS si Lidl vede nejlépe a

Penny Market se stale udrzuje na pficce s Billou a o néco hiife nez Kaufland.

Dle porovnani rentability konkurencnich spolecnosti a Penny Marketu lze fici, ze Lidl

bezkonkure¢né vyhrava.
Marze

Zasadni ukazatele jsou ukazatele marzi slouzici K vyjadieni profitability spole¢nosti, ale
také jsou obvykle pouzivané k porovnani profitability vice sledovanych spole¢nosti, coz je

také provedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 29 Porovnani EBIT a EBITDA marzZi s konkuren¢nimi spole¢nostmi

EBITDA marze v %

Ahold 3,23 n.a. 0,59 2,73 3,49
Billa 4,47 5,79 5,35 5,08 4,39
Kaufland 6,18 6,75 6,37 6,51 n.a.
Lidl 9,03 10,94 13,26 12,08 n.a.
Penny Market 3,15 4,07 3,59 3,85 3,93
2015 2016 2017
Ahold 1,40 n.a. -1,87 0,63 0,95
Billa 1,73 2,31 2,47 2,69 2,00
Kaufland 3,73 4,39 4,03 3,89 n.a.
Lidl 6,54 8,48 11,00 9,74 n.a.
Penny Market 1,44 2,25 1,82 2,00 2,36

Zdroj: viastni zpracovani dle vystupu z Amadea

EBIT a EBITDA marZe oceniované spolecnosti ma krom¢ roku 2015 rostouci tendence.
Pricina poklesu marzi je, ze v roce 2015 doslo k poklesu provozniho vysledku hospodateni

zejména kvuli nartstu jinych provoznich nékladu.

V porovnani s konkurenci v ptipadé EBITDA marze je Penny Market druhou nejhorsi, ale
u ukazatele EBIT marZe Penny dosahuje ptiblizn¢ podobnych hodnot jako Billa, nicméné

stale o néco nizsi nez Kaufland. Lidl opét dosahuje nejlepSich hodnot.
Aktivita (ve dnech)

Dle Ruckové (2019, str. 70) ,,ukazatele aktivity meri schopnost spolecnosti vyuzivat
investované financni prostiedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych
druzich aktiv a pasiv.” Rozbor ukazateli aktivity slouzi k vyjadfeni, jak spolecnost
hospodaii se svymi aktivy, a jaky to mé pak dopad na vynosnost a také likviditu. Vysledky
ukazateld aktivity mohou byt nasledné dulezitym zdrojem pro fizeni aktiv spolecnosti.

Zobrazeni té€chto ukazatell je dvojiho typu, a to jako poctu obratli nebo doby obratu.
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V tomto piipad¢ budou pouzity pouze vyznamné ukazatele pro ocenovanou spole¢nost —
doba obratu zasob, kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti a kratkodobych

zavazku z obchodnich vztaha.

Tabulka 30 Ukazatele aktivity ocefiované spole¢nosti

Aktivita (ve dnech)

Doba obratu aktiv 105,15 110,63 106,04 76,89 89,51
Doba obratu zisob 24,67 23,15 22,04 21,49 21,08
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 36,40 44,41 44,20 15,19 28,51
Doba splatnosti kratkedobych zavazki 32,02 35,12 28,52 33,92 39,88
obchodni prebytek / deficit -4,38 -9,29 -15,69 18,73 11,37

Zdroj: vlastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Doba obratu aktiv je pomérné vysokd, nicméné V prubéhu sledovaného obdobi dochézi

k mirnému poklesu, nize je pak uvedena tabulka srovnani tohoto ukazatele.

Doba obratu zasob dosahuje stabilnich a pomémé dobrych hodnot v pribéhu celého
sledovaného obdobi, opét je nize uvedena tabulka se srovnanim. Nejnizs$i hodnota byla
dosazena v poslednim znamém roce 2017, a to 21 dni. Vzhledem k charakteru odvétvi

dosahuje Penny Market dobrych hodnot u ukazatelt aktivity.

Dobu inkasa kratkodobych pohledavek a dobu obratu kratkodobych zavazka lze sledovat
ve vzajemném Vvztahu, a to jako rozdil mezi dobou obratu pohledavek a zavazku, viz graf
nize. Doba inkasa kratkodobych pohledavek v prvnich tiech letech byla vyssi nez doba
splatnosti kratkodobych zavazkl, coz mélo za nasledek obchodni deficit. Od roku 2015
dosahuje spole¢nost naopak mirné rostouci prebytek, tzn. ze ziskava rychleji plnéni svych

pohledavek.

Graf 13 Vyvoj obchodniho piebytku/deficitu

Pocet dnii

2013 2014 2015 2016 2017

e=g== Doba inkasa kratkodobych pohledavek ==s== Doba splatnosti kratkodobych zavazkt

obchodni piebytek / deficit

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Nasledujici tabulka jiz zobrazuje srovnani s konkurenci u ukazatelli doba obratu aktiv a

zasob.
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Tabulka 31 Ukazatele aktivity Penny Marketu a jeho vybrané konkurence
Doba obratu akiiv o o s 2016 2017

Ahold 127,37 na. 69,37 142,33 144,77
Billa 105,49 102,63 105,37 98,78 100,08
Kaufland 194,89 190,51 189,68 187,40 na.
Lidl 240,38 211,87 200,97 192,90 na.
Penny Market 105,15 110,63 106,04 76,89 89,51
Doba obratu zisob 2013 2014 2015
Ahold 23,59 na. 12,97 24,49 22,19
Billa 23,59 21,95 20,54 20,24 19,12
Kaufland 26,10 23,81 23,90 23,49 na.
Lidl 22,86 20,29 18,54 23,20 na.
Penny Market 24,67 23,15 22,04 21,49 21,08

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

U obou ukazatelti Penny Market dosahuje velmi dobrych hodnot ve srovnani s konkurenci.
U ukazatele doby obratu aktiv si vede dokonce nejlépe, naopak nejhlif je na tom pravé
Lidl, jehoz hodnota znaci, ze Lidl nevyuziva sviij majetek tak efektivné. Nicméné je nutné
pfipomenout, ze pravé Penny Market a taktéz Billa nema ve svém majetku veskeré své
prodejny, nékteré znich si pronajima, a proto i tyto hodnoty jsou lepsi oproti
spole¢nostem, které drzi ve svém majetku vSechny své prodejny a vitbec nefunguji na bazi
najmu.

U ukazatele doby obratu zasob si vSak Penny Market vede také dobie. V poslednim
obdobi, kdy jsou zndmé vSechny vysledky je pfed Penny Marketem akorat jeho sesterska

spole¢nost Billa, ktera dosahuje o néco lepsi hodnoty.
Likvidita (platebni schopnost)

Likvidita patii mezi velmi dulezité ukazatele, které odpovidaji na otazku dlouhodobé
existence spoleénosti. Prostfednictvim likvidity dojde k vyjadieni, zdali je spolenost

schopna splacet své neuhrazené zavazky, a to fadn¢ a véas.

Tabulka 32 Srovnani ukazateli likvidity véetné pracovniho kapitalu s konkurenénimi spoleénostmi
Pescovmilapitill(v BRIKD s e o

Ahold -5 013 601 n.a. -3529 758 1080973 1235071
Billa 211224 341376 958 801 238 244 720 057
Kaufland 3633 826 3782837 4628 151 2631943 n.a.
Lidl -1 031 506 -2 493 502 -3328 081 -3 642 351 n.a.
Penny Market 2767774 3129543 3668 753 711 087 1 497 766
Ahold 0,57 n.a. 0,71 1,14 1,15
Billa 1,09 1,16 1,52 1,09 1,24
Kaufland 1,58 1,53 1,61 1,35 n.a.
Lidl 0,82 0,63 0,62 0,63 n.a.
Penny Market 2,03 2,03 2,45 1,24 1,40
Ahold 0,34 n.a. 0,43 0,71 0,78
Billa 0,52 0,55 0,86 0,61 0,79
Kaufland 0,99 1,03 1,11 0,86 n.a.
Lidl 0,50 0,35 0,40 0,35 n.a.
Penny Market 1,26 1,38 1,68 0,61 0,88




Okamzita likvidita

Ahold 0,15 n.a. 0,10 0,19 0,41
Billa 0,09 0,10 0,14 0,13 0,14
Kaufland 0,22 0,34 0,20 0,30 n.a.
Lidl 0,27 0,31 0,38 0,20 n.a.
Penny Market 0,11 0,10 0,11 0,13 0,15

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Bézna a pohotova likvidita u Penny Marketu se pohybuje v doporuc¢enych hodnotach,
pouze u okamzité likvidity jsou hodnoty o néco nizsi, nicméné se nejedna o problémovou

oblast. Penny ma dostate¢né prostfedky na v€asné uhrazeni svych zavazku.

Ve srovnani s konkurenci si Penny Market vede velmi dobfe jesté se spole¢nosti Kaufland
u dalsich spolecnosti se jiz béznd a pohotova likvidita pohybuje spiSe u nizsich hodnot,
nicméné u okamzité likvidity naopak oproti Penny Marketu dosahuji vSechny vybrané

konkurenéni spolecnosti doporucenych hodnot.

Tabulka 33 Obecné doporucované orientaéni hodnoty pro likviditu
Ukazatel Rozpéti

Bézna likvidita 15-25
Pohotov4 likvidita 0,7-1,2
Okamyzita likvidita 0,2-0,5

Zdroj: Rickovd (2019, str. 58, 59)

Mezi ukazateli likvidity je zahrnut i pracovni kapital, ktery je dle databaze Amadeus
vypoéten jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy'® a kratkodobymi cizimi zdroji, véetné
casového rozliSeni. Penny Market si v této oblasti vede velmi dobfe, je druhou nejlepsi
spole¢nosti po Kauflandu, a proto se da fict, ze doopravdy neni ohroZena platebni
schopnost ocentované spolecnosti. Naopak u spole¢nosti Lidl a Ahold se hodnoty pohybuji
v zapornych cislech, u Lidlu jsou zéporné hodnoty po celé sledované obdobi. U Lidlu jsou
tedy kratkodobé zavazky kryty zejména dlouhodobymi aktivy, které vSak nejsou dosti
likvidni.

ZadluZenost (dlouhodoba finan¢ni rovnoviaha)

Pro vypocet ukazatell zadluZenosti slouzi pravé kapitdlovd struktura spolecnosti.
Ukazatele zadluzenosti odpovidaji na otazku, jak je na tom spolecnost, co se tyce zdroji

financovani svého podnikani, a 1 vyhodnocuji moZznost dalSiho potencionalniho zadluZeni.

Tabulka 34 Ukazatele zadluZenosti ocefiované spoleénosti

Zadluzenost (dlouhodoba finan¢ni rovnovaha)

Debt ratio I. - ukazatel véFitelského rizika 39,12% 38,32% 32,89% 51,74% 54,38%
Urokové kryti L. (v tis. K&) 11 548 14 676 15 427 1500 266 587
Primérna doba splaceni dluhi (roky) 8 2 6 2 2

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

9 Sougasti ob&znych aktiv jsou také dlouhodobé pohledavky.
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Ocenovana spolec¢nost do roku 2015 vyuzivala k financovani svého podnikani predevsim
vlastni kapital, pficemz v prub¢hu sledovaného obdobi doslo k jeho poklesu a od roku
2016 Penny Market zaCal vyuzivat vice cizi zdroje, nicméné ne ve formé bankovnich
uvért. Vlastni kapital je drazsi nez cizi, a proto lze fici, Ze doslo od roku 2016 k zlepSeni.
Hodnota dosahuje necelych 55 %, coz je velmi vyrovnané financovéni, a to je spravné.
Urokové kryti je po celou dobu kladné, a to je samoziejmé, nebot’ Penny Market nema
z4dné bankovni Gvéry, a tedy nékladové uroky jsou minimalni. Nékladové uroky jsou
vytvofené pravdépodobné z poskytnutych ptjcek v prubéhu roku, avSak ve vyro¢nich
zpravach K nakladovym trokiim neni napsané zadné vysvétleni jejich pivodu a zadné
pujcky oceniovana spole¢nost nevykazuje, a proto se mizeme pouze domnivat, z jakého
divodu vznikly. Nicméné vzhledem k jejich minimdlni vySi a k tomu, Ze ocefiovana
spole¢nost nevykazuje zadny Groceny cizi kapital, se timto dale v praci nebudeme zabyvat.
Primérna doba splaceni dluhi je s vyjimkou roku 2013 a 2015 pomérné stabilni.

V poslednim roce je prumérné doba splaceni dluhti 2 roky, coz je pfizniva situace.

Tabulka 35 Srovnani ukazatele debt ratio s konkurenénimi spoleénostmi

Debt ratio v %

Ahold 82,92 n.a. 90,92 90,42 83,18
Billa 39,41 34,63 29,79 42,78 42,16
Kaufland 56,23 58,25 58,73 63,13 n.a.
Lidl 60,29 59,29 62,18 68,24 n.a.
Penny Market 33,57 34,19 28,85 46,27 46,11

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

U ukazatele debt ratio opét dochazi k riznym vysledkiim oproti manualnim vypoctim a
vypoctiim z Amadea, protoze rezervy jsou V databazi Amadeus soucésti vlastniho kapitalu

nikoliv ciziho kapitalu.

U ukazatele zadluZenosti 1ze vidét, ze Penny Market se svou sesterskou spolecnosti Billa si
vedou absolutné nejlépe. Nejhtif je na tom spolecnost Ahold, ktera zcela nezvlada situaci

se svym zadluZenim.

3.5. Analyza vykonovych ukazateli

Soucasti finanéni analyzy je i zhodnoceni riznych vykonovych ukazateli jako je napf.

vyvoj po¢tu zameéstnanci, produktivita prace ¢i personalni nadro¢nost.

Tabulka 36 Vybrané ukazatele tykajici se personalni oblasti

Ukazatele v tis. K¢

Pramérny pocet zaméstnanct 5485 5716 5343 5299 5234
Osobni naklady (tis. K¢) 1970 630 2054 561 2112712 2240 753 2480 206
- z toho mzdové naklady (tis. K¢) 1438619 1486 048 1535 126 1624 962 1784716

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market S.r.0.
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Z tabulky ¢. 36 lze vidét, ze pramérny pocet zaméstnancti vzrostl v roce 2014 a pak uz
kazdoro¢né pouze klesa. Klesajici trend je zpiisoben zejména zefektiviiovanim zabé&hlych
procest, také postupnym zavadénim samoobsluznych pokladen a dalSich. Z pohledu
osobnich nakladd je vidét rostouci trend, nebot’ se v této oblasti neustale zvysuji mzdy?°
kvili nedostatku kvalitnich zaméstnanct, a proto ani Penny Market nemutze byt pozadu,

nebot’ by jeho zaméstnanci ptesli ke konkurenci.

Tabulka 37 Vykonové ukazatele

Ukazatele v tis. K¢& 2013 2014 2015 2016 2017

Produktivita prace 5544 5478 6014 6 036 6470
Zisk na zaméstnance 54 91 78 92 104
Personalni naro¢nost 359 359 395 423 474
Primérna mzda 262 260 287 307 341

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Z vyslednych hodnot lze fici fadu informaci, produktivita prace roste, s vyjimkou roku
2014, kdy doslo ke zvySeni primérného poctu zaméstnanci o 231, a proto 1 doslo
k poklesu produktivity, nebot’ rust trzeb je niz§i nez rist poctu zaméstnanct. Primérna
mzda ma stejny vyvoj. Ve sledované obdobi Penny Market dosahl nejlepsich vysledku
V poslednim roce 2017, kdy vzrostla produktivita prace, zisk na zaméstnance, ale i

personalni naro¢nost.

3.6. Souhrnné vyhodnoceni finan¢niho zdravi a perspektivnosti podniku

z financniho hlediska

Soucasti této kapitoly je potvrzeni, ze je podnik finanén€ zdravy a je u né mozné
piedpokladat neomezenou existenci. Pro ovéfeni je navic pouzit rychly test, test tvorby
hodnoty a SWOT analyza.

3.6.1 Rychly test

Souhrnny pohled na finan¢ni zdravi oceniované spolecnosti poskytuje rychly test. Rychly
test je zaméfen na Ctyii vybrané a jiz znamé ukazatele, které byly vybrany dle odbornych
usudkt némeckych finan¢nich analytikl na zakladé jejich mnoholetych zkusenosti v dané
oblasti. Kazdému ukazateli je poté piifazena vhodna znamka podle stupnice uvedené nize.
Vysledna zndmka je pak vypoctena za dany rok, a to jako primér vSech dosazenych

znamek.

20 https:/Avww. lidovky.cz/byznys/firmy-a-trhy/supermarkety-lovi-prodavacky-kde-se-da-priplaci-tisice-aby-je-vyfoukly-
konkurenci.A161215_ 162949 firmy-trhy_pave
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Tabulka 38 Rychly test a jeho vysledKky za jednotlivé obdobi ocefiované spole¢nosti
Stupnice hodnoceni (znamky)

Hrozba
insolvence
5

zaporny

Velmi

Ukazatel dobry

Dobry Sti‘edni Spatny
2 3 4

1
Podil VK na celkovém kapitalu >30% >20% >10% <10%

Udélené znamky

1

>10% >8% >5% <5% zZdporny 36
>15% >12% >8% <8% Ziporna 34
<3 roky <5 let <120et  >12let >30 let 18
1 1 1 1 1
4 4 4 3 3
4 3 4 3 3
3 1 3 1 1
3 2,25 3 2 2
245

Zdroj: viastni zpracovani

Ocenovana spole¢nost byla hodnocena na zaklad¢ ¢tyt vybranych ukazateli béhem
sledovaného obdobi 2013-2017. Spolec¢nost vykazovala u ukazateld 1 a 4 velmi dobré
vysledky, nicméné u ukazatell 2,3 byly vysledky spiSe hor$i. V zavéru vSak spole¢nost
dosahuje hodnoty 2,45, coz je lepSi primér. Na zakladé vysledné hodnoty Ilze

predpokladat, ze spole¢nost je finan¢né zdrava.

3.6.2 Test tvorby hodnoty

Soucasti finan¢ni analyzy je proveden i test tvorby hodnoty, kde se zjistuje, jestli
spolecnost tvoii kladnou ekonomickou hodnotu, coz by mél byt nezbytny ptredpoklad pro
neomezené trvani podniku. Zékladem konceptu je porovnani rentability investovaného

kapitalu s naklady kapitalu.

EVA = [(EBIT * (1-d) / IK) - WACC] * IK, resp. EVA = (Rentabilita IK — WACC) * IK
Pro zjisténi rentability investovaného kapitalu je nejdiive nutné vymezit provozné nutny
investovany kapital, coz je kapital potfebny pro hlavni provoz spolecnosti. V piipade
Penny Marketu dochézi k podrobné analyze provozné nutného investovaného kapitalu az
Vv nésledujici kapitole 4 Generatory hodnoty, nicméné pro test tvorby hodnoty je potieba
znat tuto hodnotu, a proto dojde ke zjednodusené specifikaci provozné nutného
investovaného kapitalu. Provozné nutny investovany kapital obsahuje veskery dlouhodoby
majetek, ktery ma Penny Market v drzeni a také pracovni kapital, s vyjimkou pohledavek
vuci ovladanym a ovladajicim osobam. Dalsi ukazatel nutny pro tento vypocet je EBIT po
dani, ktery byl zjiS§tén z provozniho vysledku hospodateni po dani. A jako posledni je
potieba znat WACC, v pfipadé¢ Penny Marketu se jednd o nédklady vlastniho kapitélu,

protoze Penny Market nema v drZeni Zadny Groceny cizi kapital.
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Test tvorby hodnoty spociva v zjisténi, zda spolecnost tvoii kladnou ekonomickou
hodnotu, a to je v ptipad¢, kdy je rentabilita investovaného kapitalu vyssi nez WACC,
v ptipadé¢ Penny Marketu néklady vlastniho kapitdlu. Zjednodusené feceno, rentabilita
investovaného kapitalu nam vyjadiuje ziskovost kapitalu, na ktery byl prve vynaloZen
urc¢ity naklad (naklady kapitalu), a pokud je vynosnost toho kapitalu vyssi nez vynalozené
naklady na jeho ziskani, pak podnik tvofi hodnotu. Také se da fict, ze rentabilita
investovaného kapitalu, by méla byt pomyslnou hranici pro naklady kapitalu. V ptipadé
niz8ich naklada kapitalu, spole¢nost tvofi ekonomickou hodnotu, v piipadé opacném ji

tedy snizuje.

Tabulka 39 Ukazatele Penny Marketu pro test tvorby hodnoty (v tis. K&
Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017

EBIT * (1-t) 355 473 570 617 474 852 517 860 647 807
Provozné nutny investovany kapital 3585 296 3243 459 3571249 2893870 2560 211
Rentabilita investovaného kapitalu 9,91% 17,59% 13,30% 17,90% 25,30%

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Z vyse uvedené tabulky lze jiz fict, Ze spole¢nost bude minimalné od roku 2014 tvofit
kladnou ekonomickou hodnotu, nebot hodnoty rentability investovaného kapitalu jsou
pomérné vysoké. Nicméng, i tak bude provedeno srovnani s ndklady kapitdlu vyhledané
z databaze profesora Damodarana. Pro spole¢nost Penny Market byly vybrany naklady
vlastniho kapitalu (cost of equity) z evropského kapitalového trhu pro vhodné zvolené
odvétvi — maloobchod (retail — food and grocery), navic upraveny o rizikovou pfirazku

zemé&. Udaje jsou vzdy vybrany z databaze prof. Damodarana za jednotlivé roky.

Tabulka 40 Ukazatele nutné pro test tvorby hodnot
Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017

Cost of Equity 9,01% 10,00% 10,85% 9,75% 8,12%
Rizikova ptirdzka zemé 1,05% 1,05% 1,11% 1,00% 0,81%
Odhad nakladi kapitalu 10,06% 11,05% 11,96% 10,75% 8,93%

Zdroj: viastni zpracovani 7 udajii z databaze profesora Damodarana

Z vysledkt a grafu uvedeného niZe lze vyhodnotit, ze Penny Market tvoifi ekonomickou

pfidanou hodnotu.

Graf 14 Test tvorby hodnoty
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Zdroj: viastni zpracovani 7 udajii z databaze profesora Damodarana
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3.6.3 SWOT analyza

Univerzalni nastroj hodnotici silné a slabé stranky, ptilezitosti a také hrozby je tzv. SWOT
analyza, jejimz hlavnim zamérem je tedy urcit a zhodnotit jak silné, tak i slabé stranky, a to
ve vztahu k potencionalnim piilezitostem ¢i moznym hrozbam, a to i s ohledem Kk vnitinim
a vnéj$im vlivim. SWOT analyza ndm umozZni posoudit spravnost fungovani konkrétni
spolecnosti a také pro ni nalézt vhodné potencionalni piilezitosti vyuzitelné k budoucimu

ristu. Zkratka SWOT je vytvoiena z nize uvedenych anglickych slov:
» strengths - silné stranky,
» weaknesses - slabé stranky,

» opportunities - pilezitosti,
» threats - hrozby.

Aplikovani SWOT analyzy bylo provedeno na oceniované spole¢nosti Penny Market s.r.o.

a je uvedeno v tabulce ¢. 41.

Tabulka 41 SWOT analyza ocefiované spole¢nosti

SWOT ANALYZA

:§ Nejvice prodejen ze vsech konkurencnich spolecnosti Nekvalifikovany personal
<>| Finan¢ni sila a zdravi spole¢nosti Nizsi $ife sortimentu
E Prodej pfevazné ceskych produkti Image
E Vlastni zna¢ky - Karlova koruna, Boni, Crip crop aj. Silna konkurence v oboru
= Marketing - Penny hra, soutéZe, vanoéni kampané, plySaci
- Tydenni akce

Nizké ceny
=/ Modernizace prodejen - Markthalle Zvyseni konkurenéniho tlaku ze stivajici konkurence
’% Velky trh se stabilnim rstem Nedostatek kvalifikovanych pracovniki na trhu prace
;:i- 3:;2%%?5;?;&2;;?:}; bezkontaktni pokladny, Dalsi expanze nadnarodnich maloobchodnich fetézct
"‘2 Pfijem novych kvalifikovanych zaméstnancti Zmeény nakupnich zvyklosti
= Moznost zavedeni online shopu Zaspani novych trendi

Rozvoj spole¢nosti Rostouci cena prace

Zdroj: viastni zpracovani

Nejsiln€jsi strankou oceniované spolec¢nosti je vlastnictvi nevét§siho mnozstvi prodejen
oproti konkurencnim spolecnostem, naopak ve srovnani s konkurenci ma niz$i Sifi
nabizeného sortimentu. Mezi hlavni pfileZitosti 1ze zatfadit zejména velky trh se stabilnim
ristem a moznost technologickych inovaci, naopak nejvétsi hrozbou je stavajici

konkurence.

3.6.4 Zhodnoceni vysledki finanéni analyzy

Ugetni data, ze kterych byla provedena finanéni analyza jsou tpln4, spolehliva a ve vech
letech provéfena auditorskou spolecnosti PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.o., ktera vzdy

vydala vyrok bez vyhrad.
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Penny Market dosahoval obdobnych hodnot rentability jako zbytek konkurence,
s vyjimkou Lidlu, ktery je lidrem v tomto odvétvi. Z pohledu likvidity a aktivity si
oceniovana spolecnost vedla velmi dobte, dosahovala téméf nejlepSich vysledk se
sesterskou spolecnosti Billa. Zadluzenost se taktéz v prubéhu celého sledovaného obdobi

vyvijela pozitivng, opét téméf nejlépe ve srovnani s vybranou konkurenci.

Pozitivni pro spolecnost jsou také kazdoro¢né rostouci trzby z prodeje zbozi a také rostouci

obchodni marze, ktera vzrostla z 23 % na 30 %.

Testem tvorby hodnoty bylo zjisténo, Ze ocefiovana spole¢nost V minulém obdobi tvofila

ekonomickou pfidanou hodnotu, coz je pozitivni vyhodnoceni.

Z vysledka provedené financni analyzy lze fici, Ze ocenovana spoleCnost stale roste a
prosperuje, a neni nijak finanéné ohrozena. Vysledné hodnoty finan¢ni analyzy ocefiované
spole¢nosti a také jejich srovnani s vybranou konkurenci slouzi jako zavéreéné potvrzeni 0
splnéném piedpokladu trvani podniku, tzv. ,,going concern®, ktery je a bude splnén i do

budoucna. Dalsim potvrzenim je i provedena strategicka analyza v kapitole 2.
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4 Generatory hodnoty a financ¢ni plan

,, Generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zakladnich podnikohospodarskych
velicin, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku*“ (Matik, 2018, str. 149). S ohledem
na to, ze pred ocenénim spolecnosti musi dojit k apravé ucetnich dat na ekonomicky
relevantnéj$i, bude prvni ¢ast této kapitoly obsahovat pravé roz¢lenéni majetku na
provozné nutny a nepotiebny majetek, dle kterého pak bude vypocten korigovany provozni
vysledek hospodateni (dale jen ,,KVPH®“). KPVH bude stanoven jako rozdil vynosu a

nakladu, které souviseji s hlavnim businessem Penny Marketu.

Dalsi ¢ast bude vénovana analyze a zejména progndze generatorti hodnoty. U jednotlivych
generatort hodnoty bude provedena detailni analyza a nasledné budou identifikovany

faktory, které na n&j maji vlivy, a dle toho bude provedena prognoza nasledujiciho vyvoje.

Posledni casti této kapitoly bude sestaveni finan¢niho planu z prognézovanych generatorti
hodnoty, a to vykaz zisku a ztraty, rozvaha a vykaz penéznich tokl. Nasledné dojde
k vyhodnoceni vytvofeného finan¢niho planu pomoci rentability provozné nutného

investovaného kapitdlu a souhrnné finan¢ni analyzy celkového finan¢niho planu.

Analyza generatorit hodnoty bude provedena za obdobi shodné s finan¢ni analyzou, a to od
1. 1. 2013 do 31. 12. 2017, zatimco jejich prognéza bude vytvofena pro obdobi od 1. 1.
2018 do 31. 12. 2022, které bude prvni fazi finan¢niho planu. Na prvni fazi plynule navaze
druhd faze zacinajici 1. 1. 2023 pokracujici do nekonecna, nebot’ byl potvrzen vyse

zminény predpoklad nekonecného trvani jak finanéni, tak i strategickou analyzou.

Mezi nejvyznamnéjsi generatory hodnoty, které budou v této kapitole postupné rozebrany,

a zejména progndzovany patii:

trzby a jejich rist,

ziskova marze,

investice do provozné nutného pracovniho kapitalu,

investice do provozné¢ nutného dlouhodobého majetku,

zpusob financovani,

doba, po kterou piedpokladdme generovani ekonomické piidané hodnoty (doba
existence podniku).

VVVYVYVYVY

4.1. Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotrebna

Penny Market se zaméfuje na maloobchodni prodej pievazné potravin, napoju a

podobného zbozi, a podle toho bude provedeno rozdé€leni aktiv na provozné nutnd a
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nepotiebna. Pokud méa Penny Market ve vlastnictvi néjaké aktivum ¢i pasivum, které mu

neslouzi k jeho hlavnimu provozu, bude pro tcely ocenéni vylouceno.

4.1.1 Dlouhodoby majetek (provozné nutny)

Penny Market ma ve vlastnictvi dlouhodoby majetek v podobé hmotnych a nehmotnych
véci. Dlouhodoby finan¢ni majetek Penny Market nemél a nemé po celé sledované obdobi.
Nejveétsi ¢ast dlouhodobého majetku tvofil po celé analyzované obdobi hmotny majetek, a
to zejména v podobé hmotnych movitych véci a jejich soubort, staveb a k t¢émto polozkam
vzniklé ocenovaci rozdily. Jedna se o vyznamny majetek, bez kterého by Penny Market
nemohl fungovat. Dlouhodoby majetek v nehmotné podob€ tvofi nejmensi Cast

z celkovych dlouhodobych aktiv, avsak i tak se jedna o provozné nutny majetek.

Tabulka 42 Dlouhodoby majetek ocefiované spoleénosti

Dlouhodoby majetek 3292 433 3317 754 3129 463 3028 354 3086 084
Dlouhodoby nehmotny majetek 85558 106 712 35137 63 824 104 702
Ocenitelna prava 36 121 31620 29638 23984 27 602
Software 32782 29 349 29074 23824 25 967

Ostatni ocenitelna prava 3339 2271 564 160 1635
Nedokonéeny DNM 49 437 75 092 5499 39 840 77 100
Dlouhodoby hmotny majetek 3206 875 3211042 3094 326 2964 530 2981 382
Pozemky 10 186 10 186 10 186 10 487 10 487
Stavby 598 048 689 869 731930 729 961 740 031
Hmotné movité véci a jejich soubory 884 391 974 868 975 352 1 009 638 1143301
Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 1704 798 1534 320 1363 841 1193363 1022 884
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokoné¢eny DHM 9 452 1799 13017 21 081 64 679
Poskytnuté zalohy na DHM 5198 180 112 189 2554
Nedokon¢eny DHM 4254 1619 12 905 20892 62 125

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
Nasledujici tabulka zachycuje celkovou vysi dlouhodobého provozné nutného majetku.
Tabulka 43 Dlouhodoby provozné nutny majetek oceiované spole¢nosti

Dlouhodoby majetek (provozné nutny) 3292433 3317754 3129 463 3028354 3086 084
Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

4.1.2 Pracovni kapital (provozné nutny)

Dalsi poloZka, kterd tvofi provozné nutny investovany kapital je provozné nutny pracovni

kapital, ktery 1ze dopocitat prostiednictvim vzorce:
Pracovni kapital = OA — kratkodobé zavazky (neuroéené) + CRA — CRP

Provozné nutny pracovni kapital je taktéZ nutné upravit o neprovozni polozky. Mezi né
patii neprovozni pohledavky vac¢i ovladanym a ovladajicim osobam a nadbytecné
prostiedky. Navic je nutné zminit, Zze pfi odecitani kratkodobych zavazkli se odecitaji
pouze neurofené zavazky od obéznych aktiv a casového rozliSeni aktivniho, nebot’ na

neurocené zavazky neni mozné stanovit naklady na tento dany typ kapitdlu ve srovnani
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s iro¢enymi zavazky, kde lze stanovit konkrétni trokovou miru. Urofené zavazky jsou
napf. bankovni Gvéry a také se miZze jednat o zavazky vuéi spole¢nikiim, nicméné tento

druh zavazkl Penny Market ve svém drZeni nema.

V oblasti pracovniho kapitalu je také nutné zminit, Ze v této oblasti podnikani, ve kterém
Penny Market ptisobi nevznikaji pohledavky z obchodnich vztahli, nebot’ zdkaznici plati
okamzité U pokladny, a to bud’ v hotovosti nebo kartou, a proto celkova vyse pohledavek je
V porovnani s jinym druhem podnikani, minimalni. Navic diky této skutecnosti je v této
oblasti podnikani bézné vidét zaporny pracovni kapital, ktery Ize pozorovat jiz pfi srovnani
pracovniho kapitélu s konkurenci v kapitole 3 Finan¢ni analyza. U Penny Marketu a Billy
je ve finan¢ni analyze vidét kladny pracovni kapital pouze kvili neprovoznim
pohledavkam, které maji vic¢i svym sesterskym spolec¢nostem. U spolec¢nosti Kaufland byl
opét obdobny duvod. Kaufland v dlouhodobych pohledavkach vykazuje pijcky vuéi
sptiznéné spolecnosti Immo — Log — CZ Alpha Beta s.r.0., od které si Kaufland pronajima
filialky. K 28.2.2017 ¢ini hodnota dlouhodobych piijcek viuci vyse uvedené spolecnosti
3 215 471 tis. K¢ a viici stejné spolecnosti ma Kaufland i poskytnuté dlouhodobé zalohy ve
vysi 4 644 tis. K¢.

Pohledavky

Mezi neprovozni polozky budou zahrnuty jiz vySe zminéné kratkodobé pohledavky —
ovladand a ovladajici osoba. K tomuto rozhodnuti doSlo po jejich analyze, a to
prostfednictvim vyro¢nich zprdv Penny Marketu i sesterskych spolecnosti. Pohledavky
vznikaji vii€i sesterskym spolecnostem, které byly zalozeny matetskou spole¢nosti za
ucelem pronajimani prodejen Penny Marketu. Jedna se o spole¢nosti:

» A+Rs.r.o.

> REWENTA Fond 6 s.r.o. a
> REWENTA Fond 7 s.r.o.

Nicméné t€émto sesterskym spolecnostem Penny Market pajcuje penize pravé na vystavbu
¢1 nakup novych prodejen, které ji nasledné pronajimaji, tim tak zhodnocuje své volné
finan¢ni prostfedky. O Penny Marketu Ize obecné fict, Ze je finanéné velmi sobéstacéna
spolecnost, je tedy zcela financovana z vlastnich zdroji a dle této informace lze
konstatovat, ze by se mohla rozristat sama bez pomoci sesterskych spolecnosti, a proto

jsou tyto pohledavky povazovany za neprovozni.

Tabulka 44 Neprovozni pohledavky oceiiované spole¢nosti

Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 2474911 3203 838 3226 967 845 571 2023 639
Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
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PenéZni prostiredky

Penézni prostiedky se vzdy pred ocenénim spolecnosti rozdéluji na provozné nutné a
nepotiebné penézni prostiedky. Na tomto zadklad¢ doSlo k analyze okamzité likvidity
ocenované spolecnosti. Nicméné praveé v piipadé okamzité likvidity vychazely ponékud
niz$i hodnoty, a proto byla provedena analyza okamzité likvidity za vybranou konkurenci
z kapitoly 2.2.1. Vysledny primér za vybranou konkurenci se pohyboval okolo 20 %.
Dokonce 20 % je obecné doporu¢ovana hodnota?!, nicméné ocefiovana spoleénost nema ve
svém drzeni dostatek penéznich prostfedkd, a proto jsou jako provozné nutné brany
veskeré penézni prostiedky, a to po celé minulé obdobi. K nedostatku finan¢nich
prosttedkt mohlo dojit pravé kvuli ptjéovani penéz sesterskym spoleCnostem, viz
neprovozni pohledavky vySe. Nicméné v prognoézovaném obdobi jiz budou penézni
prostiedky naplanovany ve vysi 20 % podle zkoumané konkurence. Nasledujici tabulka
zahrnuje potiebné finan¢ni udaje.

Tabulka 45 Rozdéleni penéZnich prostiedki ocefiované spole¢nosti

PenéZni prostiedky 306 710 290 106 281311 395 787 569 807
Provozné nutné penézni prostiedky 306 710 290 106 281311 395 787 569 807
Provozné nepotiebné penézni prostiedky 0 0 0 0 0
Penézni likvidita (okamzitd) - Penny Market 0,11 0,10 0,11 0,13 0,15
Penézni likvidita (okamzitd) - za vybranou konkurenci 0,18 0,25 0,20 0,20 0,28

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o., Amadeus
Ostatni polozky tvorici pracovni kapital
Ze strany aktiv i pasiv se jiz jedna o provozni polozky.

V nasledujicim grafu lze vidét vyvoj provozné nutného investovan¢ho kapitalu, ktery je

rozdélen na dvé ¢asti: dlouhodoby majetek a pracovni kapital.

Graf 15 Vyvoj provozné nutného investovaného kapitalu v tis. K¢ ocefiované spole¢nosti za minulé obdobi
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Zdroj: vilastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

2! Maiik, M. a kol.: Metody ocefiovani podniku, Praha, Ekopress, 2018
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Z vyse uvedeného grafu je patrné, Ze po vyrazeni neprovoznich pohledavek méa Penny
Market v letech 2014, 2016 a 2017 zaporny pracovni kapital, a to je zplisobeno prave jiz
vyse zminénym druhem podnikéni, kde nevznikaji pohledavky z obchodnich vztaht, ale
rovnou dochazi k okamzité¢ transakci mezi zdkaznikem a prodavajicim. Co se tyce
dlouhodobého provozné nutného majetku lze vidét spiSe klesajici trend S vyjimkou roku
2014 a 2017, a to kvili tomu, Ze se spolecnost rozrusta pies své sesterské spole¢nosti ¢i
dalsi externi spolecnosti. Predikce investic bude provedena na zakladé znalosti minulého

obdobi, ale 1 z pohledu primérného investora, viz kapitola 4.2.4.

4.1.3 Stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodaieni

Dalsi ¢ast obsahuje vypocet KPVH, ktery Ize vypocitat na zakladé vynost a naklada, které
souviseji s hlavnimi aktivitami ocefiované spole¢nosti Penny Market. Zjednodusené lze

fici, ze KPVH zohledni vySe rozdéleny majetek na provozné nutny a nepotiebny.

Zakladem vypoc¢tu KPVH je provozni VH, ktery je nasledné upraven o trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu (-) a S nimi souvisejici naklady (+) a také o odpisy (+).
V ptipad€é Penny Marketu nebyly do KPVH zahrnuty ostatni finan¢ni vynosy ani ndklady
kvuli zajisténi zasady opatrnosti, také nejasnému charakteru a i proto, ze nékteré finan¢ni
vynosy souvisi jiz s vySe vylou¢enymi neprovoznimi pohledavkami vii¢i ovladanym a
ovladajicim osobam.

Tabulka 46 Vypocet KPVH ocefiované spole¢nosti (v tis. K¢)

Provozni VH 438 855 704 466 586 237 639 333 799 762
Trzby z prodeje DM a materialu 4674 2988 5104 7 860 7932
Zustatkova cena DM a materialu 1178 513 801 225 1341
KPVH (pi‘ed danémi) 435 359 701 991 581 934 631 698 793171
Odpisy DM potiebného 518 146 568 565 565 643 577 986 608 733

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
4.2. Analyza a progndza jednotlivych generatorit hodnoty

V této kapitole bude uskute¢néna analyza jak minulého vyvoje jednotlivych generatort

hodnoty, tak i jejich nasledna prognéza.

4.2.1 Trzby ajejich rist

Trzby byly prognézované v kapitole 2 Strategickd analyza, nicméné se jednalo pouze o
trzby z prodeje zboZzi. Dalsi trzby, které Penny Market v pribchu sledovaného obdobi

vykazuje jsou trzby z prodeje sluzeb, které ocenovana spolec¢nost generuje z poskytovani
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sluzeb zejména dodavatelim, zndjemnich smluv a sluzeb poskytovanych jinym
subjektim. Jedn4 se o trzby, které jsou realizovany na uzemi Ceské republiky. Zadné dalsi

trzby jiz spole¢nost nedosahuje.

Trzby z prodeje sluzeb jsou V porovnani s trzbami za zbozi zanedbatelné, jak jiz bylo
uvedeno, a proto bude jejich predikce provedena na zaklad¢ trzeb z prodeje zbozi dle
vyvoje za minulé obdobi. V nasledujicich kapitolach jsou pak celkové trzby zachyceny

vzdy jednou polozkou.
Tabulka 47 Minuly vyvoj trZeb z prodeje zboZi a sluZeb ocefiované spole¢nosti

Trzby za zbozi 26 144 787 27156 474 28749628 29221741 30019694 30737173 31372181 33348910
Trzby za sluzby 706 609 961895 1111439 1184914 1292597 1397514 612 883 517 104

Podil trzeb z poskytnutych 2,63% 3,42% 3,72% 3,90% 4,13% 4,35% 1,92% 1,53%
sluzeb k celkovym trzbam

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Jak jiz bylo uvedeno vySe ze strategické analyzy byl pfevzat pouze jeden druh trZzeb, a to
trzby z prodeje zboZi. Tyto trzby tvoii po celé sledované obdobi vice jak 95 % celkovych
trzeb. Dal$i trzby tvofi pravé trzby z prodeje sluzeb, jez budou progndézovany na bazi
dopoctu z trzeb z prodeje zbozi, a to zejména dle poslednich dvou let 2016 a 2017, kdy se
trzby snizuji a Penny Market se soustfedi zejména na maloobchodni prodej zbozi. Trzby
z prodeje sluzeb tedy budou mirné klesat o 0,08 % rocné a ve druhé fazi se ustéli
V posledni znamé vysi 1,13 % z trzeb z prodeje zboZi, coz bude pro oceniovanou spole¢nost

do druhé faze udrzitelné.

Tabulka nize zachycuje celkové trzby i podil trzeb z prodanych sluzeb k celkovym trzbam.

Jedna se o stfedni neboli realistickou variantu.

Tabulka 48 Prognéza celkovych trZeb ocefiované spole¢nosti

Celkové trzby (v tis. K¢&) 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby za zbozi 35128123 36476478 37865451 38985168 39957 507
Trzby za sluzby 515735 505 511 493 648 476 264 455418
Podil trzeb z poskytnutych sluzeb k celkovym trzbam 1,45% 1,37% 1,29% 1,21% 1,13%

Zdroj: viastni zpracovani dle strategické analyzy z kapitoly 2
4.2.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marZe je finan¢ni ukazatel, ktery je mozny ziskat pomérem KPVH a
celkovych trzeb ocenované spolec¢nosti. KPVH i trzby musi byt za stejné obdobi, které je i
totozn¢ dlouhé. V ptipadé vypoctu provozni ziskové marze bude do vypoctu upravena
podoba KPVH pied dani a odpisy kvili tomu, Ze prognéza odpist majetku ocenované
spolecnosti bude provedena az vV rdmci generdtoru hodnoty investic do provozn¢ nutného

dlouhodobého majetku.
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Tabulka 49 Vyvoj ziskové marzZe ocefiované spoleénosti za minulé obdobi

Trzby celkem 30 406 655 31312291 32134 687 31985 064 33866 014
KPVH pfed odpisy a pired dani 953 505 1270 556 1147577 1209 684 1401904
Ziskova marZe pred odpisy a dani 3,1% 4,1% 3,6% 3,8% 4,1%

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Provozni ziskova marze Penny Marketu méla v prabéhu analyzovaného obdobi proménlivy
vyvoj. Do roku 2014 rostla do vySe 4,1 % zejména kvuli zvySeni celkovych trzeb a
nasledny rok 2015 mirn¢ poklesla na hodnotu 3,6 %. Pokles poukazuje na mirny tlak ze
strany konkurencnich spolecnosti, zejména ze strany spolecnosti Lidl. Nicméné v roce
2016 dochazi opét ke zvySeni, a to 1 v poslednim znamém obdobi 2017, coz znaci snahu

ocenované spolecnosti se co nejlépe udrzet na relevantnim trhu.

Pro srovnani ziskové marze byla opét pouzita stejnd konkurence, u které byla dopoctena
ziskova marze obdobnym zplisobem jako u ocefiované spolecnosti. Ze srovnani ziskovych
marzi s jednotlivymi konkurenty lze fici, Ze ma Penny Market téméf nejnizsi ziskovou
marzi. Pouze Ahold ma jeSté niz8i marzi, nicméné v poslednim roce 2017 se mirné
zlepsila. Nejlépe je na tom opét Lidl, ktery v roce 2015 dokonce dosahuje marzi 13,5 %.
Ostatni spolecnosti jsou jen mirn¢ lepsi nez Penny Market a vyviji se obdobnym tempem.
Nicméné z poslednich tfi let 1ze u Penny Marketu vidét postupné zvySovani marze, a proto
se predpokladd mirné zvySeni 1 do budoucna. Vysledné ziskové marze konkurenénich

spole¢nosti zachycuje nésledujici tabulka:
Tabulka 50 Vyvoj ziskovych marzi vybranych konkurenénich spole¢nosti

Ahold

KPVH (pied odpisy a danémi) 1304 213 917 729% 1376 830 1637 277
Ziskova marze

Billa

KPVH (pied odpisy a danémi) 973 867 1235414 1170908 1223557 1091211
Ziskova marze

Lidl
KPVH (pied odpisy a danémi) 2652 593 3683 220 5190192 5199 331 -

Ziskova marze
Kaufland

KPVH (pfed odpisy a danémi) 3177436 3722082 3725830 3710795 -
Ziskova marze
Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav konkurencnich spolecnosti

V nésledujici ¢asti bude provedena progndza ziskové marze. Dle Matika (2018, str. 151)
,,J& nejvhodnéjsim postupem zpracovat dvé nezdvislé prognozy ziskové marze, které
miizeme nazvat prognoza shora a prognoza zdola, a postupne obé prognozy sladovat mezi

‘

sebou.

2 Spole¢nost Ahold ma jednu vyro¢ni zpravu za rok 2015 i za rok 2014, neboli za 24 mésict, a proto je za oba roky jen jedna hodnota.
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3.2.2.1. Analyza a prognéza provozni ziskové marZe shora

Projekce ziskové marze shora je pokladana za zakladni model. Vychozim bodem projekce
ziskové marze shora je analyza vyvoje ziskové marze za minulé obdobi a na zéklad¢ toho
je pak nasledn¢ provedena zdiavodnéna predikce ziskové marze pro piedem stanovené
budouci obdobi. V zévéru dle progndzovanych trzeb, a i progndézované ziskové marzi bude

mozné ziskat vzajemnym vynasobenim budouci KPVH.

Provozni ziskova marze je ovlivnéna faktory intenzity konkurence, ale také faktorem vlivu

osobnich nékladt. Tyto faktory budou jednotlivé analyzovany a vyhodnoceny.

Nejdiive bude provedena analyza a hodnoceni faktori dle Porterova modelu intenzity
konkurence?®, ktery zavisi na poctu a struktufe zdkaznik@, dodavateld, piimych
konkurentti, stupni standardizace produktu, sile vazeb k dodavatelim a odbérateliim,

stabilité poptavky, rustu trhu, velikosti trznich bariér a moznosti pouziti substituti.
Pocet, struktura a sila vazeb k odbératelim a dodavatelim

Pro oceniovanou spole¢nost jsou odbératelé beézni zakaznici, ktefi nakupuji
v samoobsluznych prodejnach potraviny a dal$i bézné spotiebni zbozi, a proto Ize faktor

odbératel hodnotit pozitivné, nebot’ o zékazniky zde neni nouze. (4 body z 6)

Z pohledu dodavatelii Penny Market vyuZziva velké potravinaiské spolecnosti, kterych je na
trhu velké mnozstvi, nicmén€ ma i mnoho zbozi, které odebird od mensSich dodavateld.
Velkou piednosti Penny Marketu je pravé prodej produktli vyrobenych na tzemi Ceské
republiky, kterych ma Penny Market ve svém sortimentu pies 70 %. Ceské produkty
nakupuji od Ceskych farmait, pekail, feznikd a dalSich, a proto by mohl v piipadé
vypadku dodavatele dojit k menSim problémim, nicméné existuje mnoho spolecnosti
Vv daném odvétvi pro moZznost ndhrady, takze by se nejednalo o nic pfili§ zasadniho.
(3 body z 6)

Pocet a struktura primych konkurenti

Pocet konkurentti je v oblasti plisobeni spolecnosti Penny Market obrovsky, dle klasifikace
CZ-NACE 47.11 se jedna o vice jak 1 600 spole¢nosti. Trh je pomérné nasycen, a proto
nové spole€nosti na trh jiz pfiliS nevstupuji. Nicméné z pohledu ptisobeni na ziskovou
marzi je nutné tento faktor hodnotit negativné, protozZe na trhu je velkd konkurence, ktera

muze Penny Marketu piebirat zdkazniky. Zejména spolecnost Lidl, ktera je taktéz

2 Mafik, M. a kol.: Metody ocefiovani podniku, Praha, Ekopress, 2018, str. 155
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diskontem, stale zvysuje trzni podil a ma nejvétsi vliv na ocenovanou spolecnost Penny

Market. (2 body z 6)
Stupei standardizace produktu

Penny Market svym zakaznikiim nabizi velkou §if1 sortimentu, jedné se o vice jak 2 000
polozek. Nabizeny sortiment zahrnuje jak vlastni znacky Penny Marketu, tak i znacky
jednotlivych dodavatelskych spolecnosti, se kterymi ocenovand spolecnost kooperuje.
Tento faktor je vSak hodnocen neutraln€, nebot’ konkurence ma obdobné sloZeny sortiment
i s podobnym pocétem nabizenych polozek, takze je i mozné ofekavat mirny konkurenéni
boj ve snizovani cen, nicméné pro Penny Market jsou niz$i ceny spiSe vyhodou.

(3 body z 6)
Stabilita poptavky

Stabilita poptavky je vtomto odvétvi zaruCenou skuteCnosti, protoze lidé i v dobé
ekonomické krize budou uspokojovat své fyziologické potteby v podobé nakupovani
potravin, napoji a obdobnych produktii, a proto je tento faktor hodnocen s pozitivnim

vlivem na ziskovou marzi. (4 body z 6)
Riist trhu

Jiz prostfednictvim strategické analyzy bylo zjisténo, Ze relevantni trh je pomérné
stabilizovany. Nicméné v poslednich letech Ize vidét mirny rust, ktery je zptisoben nejen
inflaci, ale i kvili novym trendim v oblasti Zivotniho stylu, avSak na ziskovou marzi to

nema prili§ velky vliv. (3 body z 6)
Velikost trznich bariér

Vystavba maloobchodni sité prodejen neni malou investici a z pohledu ¢eského trhu je jiz
tento trh pomérné nasycen. Pro novou konkurenci by tedy bylo t¢éméf nemozné se na trhu
udrzet, natoz se na ném né&jak vice prosadit. Vstup nové konkurence by byl mozny pouze
Vv pfipadé malych spolecnosti, které by vSak nemély Z4dny dopad na ocefiovanou

spole¢nost ani jeji konkurenci. (4 body z 6)
MozZnost vyuZiti substituti

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2.1.3 Analyza atraktivity spole¢nost prodava zejména
potraviny, napoje a podobné zbozi. Jedna se o produkty, které pfili§ nemaji mozZnost
substituce, a proto tento faktor ma jednoznacné pozitivni vliv na provozni ziskovou marzi.

(5 bodi z 6)
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Tabulka 51 Hodnoceni vliva faktori na ziskovou marzi
Hodnoceni vlivu

Faktor Viha Viha*body
o | 1 | 2 [ 3 | 4 | 5 | 6 |

Odbeératelé 5 X
Dodavatelé 5 X
Pfimi konkurenti 5 X
Standardizace produktu 3 X 9
Stabilita poptavky 4 X 16
Rust trhu 4 X 12
Trzni bariéry 2 X 8
Moznosti substituce 3 X 15

Maximalni pocet bod 186

Zdroj: Maftik, M. a kol.: Metody ocefiovani podniku, Praha, Ekopress, 2018, str. 155, vlastni zpracovani
U hodnoceni vlivii faktori na marzi v zavéru prevazil mirn€ pozitivni vliv. Nicméné pied
prognézou ziskové marze jesté dojde k hodnoceni druhé skupiny faktort, jez maji vliv na

ziskovou marzi, a to jsou osobni naklady.

Tabulka 52 Vyvoj osobnich nakladi k celkovym trzbam

Osobni naklady 1970630 2 054 561 2112712 2240753 2480 206
Tempo rtistu - 4,26% 2,83% 6,06% 10,69%
Podil na celkovych trzbach 6,48% 6,56% 6,57% 7,01% 7,32%

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Z tabulky ¢. 52 1ze vidét, ze osobni naklady po celé sledované obdobi rostou, totéz plati i
ve vztahu k trzbam. Do budoucna je piedpokladan obdobny vyvoj osobnich nakladi, nebot
se budou nadale zvySovat kapacity oceniované spolecnosti. Nicméné¢ na zakladé podilu
osobnich nékladli na celkovych trzbach lze vidét stabilni riist, a na zakladé toho je nutné

pocitat s obdobnym vyvojem, jez bude mit spiSe negativni ti€inek na ziskovou marzi.

Po prozkoumani obou skupin faktort véetné zavéru ze strategické analyzy, Ize konstatovat,
Ze ocenovana spolecnost bude nadale schopna si udrzet svou pozici na trhu. Nasledujici
tabulka zobrazuje ziskovou marZi shora, kterd byla provedena na zéklad€ vySe provedené

analyzy jednotlivych faktor majici vliv na ziskovou marzi.

Tabulka 53 Prognoza ziskové marZe shora

Triby 35643 858 36 981 989 38 359 098 39 461 432 40412 925
KPVH pied odpisy a pied dani 1443933 1553 244 1657 113 1696 842 1737756
Ziskova marze pied odpisy a dani 4.1% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3%

Zdroj: viastni prognoza

Prognoza ziskové marze shora byla prognézovana pouze odhadem jejiho budouci vyvoje
dle hodnoceni jednotlivych vySe uvedenych faktort, jeZ na ni maji vliv. Na zakladé
progndzy ziskové marze shora je pak vhodné naplanovat i ziskovou marzi zdola, kterou

obsahuje nasledujici kapitola.
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3.2.2.2. Analyza a prognéza provozni ziskové marzZe zdola

Prognoza ziskové marze metodou zdola je provedena odbornym odhadem jejiho vyvoje do
budoucnosti, a to prostfednictvim odhadu vyvoje jednotlivych provoznich vynosovych i
nakladovych polozek, ze kterych pak bude sestaven planovany finan¢ni vykaz zisku a

ztraty.

Nékladové 1 vynosové polozky jsou prognézované na zakladé pomeéru na celkovych
trzbach, které byly predikované v kapitole 2 Strategickd analyza. Na zaklad¢ predikce
nakladovych, tak i vynosovych polozek lze nasledné provést dopocet KPVH, a z toho i
potfebnou ziskovou marzi. Poslednim krokem prognozy ziskové marze je sladéni

obou predikci ziskové marze, a to metodou shora i zdola.

Nasledujici tabulka zachycuje podily jednotlivych provoznich polozek vykazu zisku a ztraty na

celkovych trzbach za minulé obdobi:
Tabulka 54 Minuly vyvoj podilu jednotlivych sloZzek KPVH na celkovych trzbach

Triby 30406655 31312291 32134 687 31985064 33866014

Naklady na vynalozené zbozi a spotfeba materialu a 24303526 24944772 25410287 24973355 26 235606

energie

Sluzby 2626 067 2 657 305 2768 757 3052 840 3137952
Osobni naklady 1970630 2 054 561 2112712 2240753 2480 206
Ostatni provozni vynosy 154 927 171764 149 435 152 853 165 340
Ostatni provozni naklady 707 854 556 861 783 963 646 285 854 345
KPVH zjistény dopodtem 953 505 1270 556 1208 403 1224684 1323245

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

Trzby obsahujici prodej zbozi i sluzeb ve sledovaném obdobi vykazovaly neustaly rst.
Nicméné kdybychom hodnotily polozky samostatné, tak trzby z prodeje sluzeb ke konci
znamého obdobi mirné klesaly. S rostoucimi trzbami rostly i néklady na vynalozené zbozi
a spotfeba materialu. Stejné je to i u polozky néaklady za sluzby, ktera je sledovana
samostatné a také bude naplanovana samostatné, protoze obsahuje nejen naklady za bézné

sluzby, ale 1 naklady za pron4jmy prodejen, které¢ Penny Market nemé ve svém drzeni.

Situace je takova, Ze vétSina prodejen, které Penny Market provozuje neni v jejim drzeni.
69 prodejen ma Penny Market pronajatych od svych sesterskych spolecnosti, které¢ byly
zaloZzeny matefskou spolecnosti pfimo za ucelem rozSifovani prodejen a naslednému

pronajimani Penny Marketu, nicméné Penny Market jim na to poskytuje financni
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prostfedky. Dalsi prodejny ma Penny Market v pronajmu od jinych externich spole¢nosti,
avsak jsou i prodejny, které ma samotny Penny Market v drzeni. Pfesto vSak z pohledu
pramérného investora by oceflovana spolecnost nadale nevyuzivala sesterskych spolecnosti
na budovani maloobchodni sité prodejen, kdyzZ mé a bude mit dostatek svych penéznich
prostiedktl, a proto se jiz v ptipadé nakladi na sluzby nebude pracovat s piedpokladem
velkého narustu. Od pocatku 1. faze se bude naopak pocitat s predpokladem novych
investic do rozsifovani poctu prodejen pouze z vlastnich zdroji ocefiované spolecnosti,

avSak najmy, které Penny Market ma k 31.12.2017 budou stale uvazovany i do budoucna.

Vseobecné lze fici, ze je celkova vykonova spotieba spiSe variabilniho charakteru, nebot’
naklady na vynalozené zbozi tvoii za sledované obdobi v priméru okolo 88 % z celkové
vykonové spotteby a dalsi variabilni ¢ast spotieba materialu a energie se pohybovala okolo
2 %. Druha ¢ast je pak tvofena fixnimi néklady, ke kterym patii vySe zminéné sluzby a jez
dosahovaly necelych 10 % na celkové vykonové spotiebé. U spole¢nosti Penny Market
bude dale pracovéano s predpokladem mirného snizovani az do roku 2021 na hodnotu
77,1 % v ptipad¢ nakladi na vynalozené zbozi a spotiebu materialu a energie a v piipadé

nakladi na sluzby na 9 %.

Podil jak zmény stavu zasob, tak i aktivace dosahoval nulovych hodnot, a proto se o téchto

polozkéach jiz dale neuvazuje.

Podil osobnich nakladi rostl s celkovymi trzbami. S timto pfedpokladem bude pracovano i
v budoucich letech, a to nejen na zakladé analyzy minulého obdobi, ale i proto, Ze je nutné
pocitat s navySovanim zaméstnancl, a i se zvySovanim mezd dosavadnich pracovniki.
Trend zvySovani mezd je vtomto odvétvi velmi casty zejména kvili nedostatku

kvalifikovanych zaméstnanci a piebirani zaméstnanct mezi konkurenénimi spole¢nostmi.

Zména stavu rezerv, tak 1 polozka opravnych poloZek neni viibec feSena, jelikoZ nemaji
Zadny vliv na hodnotu podniku a po celé sledované obdobi jejich tvorba nepifesahuje ani

1 % z celkovych trzeb.

Ostatni provozni vynosy (dale jen ,,OPV*) maji proménlivy charakter, totéz plati i pro
ostatni provozni néaklady (dale jen ,,OPN“). Vzhledem k tomu, Ze neni zcela jasné, jak
vyznamoveé tyto polozky naplénovat, doSlo k provedeni tzv. neutralizace polozek.
Neutralizace byla provedena pomoci planu stejného % z celkovych trzeb pro obé polozky
po celou 1. fazi, a to ve vysi 1,36 %, nicméné to doslo k zavaznému ovlivnéni provozni

ziskové marze, a proto byl v zavéru aplikovan obdobny vyvoj obou polozek dle minulosti.

68



Tabulka 55 Prognéza jednotlivych slozek KPVH

Polozka (v tis. K<) 2018 2019 2020 2021 2022

Triby 35 643 858 36 981 989 38 359 098 39461 432 40 412 925

Naklady na vynalozené zbozi a spotfeba materialu a 27621851 28550005 29574865 30424764 31158 365

energie

Podil vykonové spotieby na trzbdach 77,5% 77,2% 77,1% 77,1% 77,1%
Sluzby 3316 661 3402 343 3490678 3551529 3637 163
Podil sluzeb na trzbdch 9,3% 9,2% 9,1% 9,0% 9,0%
Osobni naklady 2651903 2810631 2992010 3117 453 3192621
Podil osobnich ndkladii na trzbach 7,4% 7,6% 7,8% 7,9% 7,9%
Ostatni provozni vynosy 174 655 184 910 199 467 197 307 202 065
Podil OPV na trzbach 0,49% 0,50% 0,52% 0,50% 0,50%
Ostatni provozni naklady 784 165 850 586 843900 868 152 889 084
Podil OPN na trzbdch 2,20% 2,30% 2,20% 2,20% 2,20%
KPVH zjistény dopoétem 1443933 1553 244 1657 113 1 696 842 1737756

Zdroj: viastni prognoza

Prognézy ziskové marze shora 1 zdola byly v zavéru sladény tak, aby provozni ziskova
marze, kterd byla dopoétena z prognoézovanych pomért nakladovych i vynosovych
polozek, odpovidala prognoézovand ziskové marzi metodou shora dle hodnoceni
jednotlivych vysSe uvedenych faktori intenzity konkurence, které na ni maji ze vSech
nejveétsi vliv. Vysledna marze pak byla v zavéru pouzita pro vypocet KPVH pied odpisy a

danémi, ktery je nezbytny pro ocenéni podniku.

Tabulka 56 Vysledna ziskova marZe pro planované obdobi

Polozka (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022
KPVH pied odpisy a pfed dani 1443933 1553 244 1657 113 1696 842 1737756
Ziskova marZe pied odpisy a dani 4,1% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3%

Zdroj: viastni prognoza
4.2.3 Pracovni kapital

Tato podkapitola se bude zabyvat pracovnim kapitalem, ktery je chapan pouze jako

provozné nutny. Jedna se o pracovni kapital, jez byl upraven v podkapitole 4.1.2.

Pfed zahdjenim prace s generatorem hodnoty — pracovni kapitdl dojde k pfipomenuti
z podkapitoly 4.1.2 Pracovni kapital, ze v oblasti podnikani, ve kterém Penny Market
pusobi pfili§ nevznikaji pohledavky z obchodnich vztaht, a proto celkova vySe pohledavek
je v porovnani s jinym druhem podnikani, minimalni. Navic tak ocefiovana spole¢nost i jeji
konkurence dosahuji zaporného pracovniho kapitalu. Nicméné pro ucely ocenéni podniku
budou do pracovni kapitalu jiz zahrnuty 1 provozné nutné penézni prostiedky, které

zapornou vysi pracovniho kapitalu mirné€ snizi.

Prvni cast opét spocivd v analyzovdni minulého vyvoje polozek, ze kterych je slozen
pracovni kapital pro ocenéni spolecnosti. Vyvoj jednotlivych polozek je potieba sledovat

opét vpoméru k celkové dosazenym trzbam ocenované spole¢nosti. Tentokrat vSak
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prostiednictvim dob obratu jednotlivych polozek. Soucasti dob obratu nejsou penézni

prosttedky, ty jsou predikované pomoci ukazatele okamzité likvidity.

Po analyzovéani je provedena projekce predpokladanych dob obratu a na zakladé nich jsou

dopocteny absolutni hodnoty jednotlivych polozek tvoiici pracovni kapital provozné nutny.

Generator hodnoty pracovniho kapitalu slouzi hlavné pro sestaveni planované rozvahy.

Vypocet provozné nutného pracovniho kapitalu (bez penéznich prostredki) zahrnuje:

(+) zasoby (obsahujici material a zbozi),

(+) kratkodobé pohledavky,

(+) provozné nutné penézni prostredky,

(—) kratkodobé zavazky,
(+) ¢asové rozliseni aktivni a
(—) Casové rozliseni pasivni.

Tabulka 57 Minuly vyvoj poloZek pracovniho kapitilu a dob obratu

Zasoby — material

Zéasoby — zbozi

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht
Kratkodobé pohledavky — ostatni

Dohadné ucty aktivni

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht
Kratkodobé ptijaté zalohy

Zavazky vici zaméstnanclim

Zavazky ze social. zabezpeceni a zdravot. Pojisténi
Stat — dafiové zavazky a dotace

Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zavazky

CRA

CRP

Provozné nutné penézni prostiedky

4791

2 050 654
221775
153 665
219079
2155784
8240
104 102
55714

17 609
325909
24

35 345
31774
306 710

4717
1981075
284 355
151 658
211796
2473840
7599
97723
52931
14 841
355032
10 953
45132
30215
290 106

9884
1930 260
308 064
130 627
269 246
1935637
7658
100 159
54767
14 444
390 696
7343

49 560
26 462
281311

8352
1875232
90 443
200 264
247 265
2362720
11769
107 850
59 261
16 484
403 882
10 759
46 581
25683
395 787

5711
1950 068
109 328
218 235
293 808
3009 419
13371
117 747
64 835
24 564
456 092
13 967
47 936
20771
569 807

Provozné nutny PK (v€etné provozné nutnych penéz)

Zasoby — material

Zasoby — zbozi

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti
Kratkodobé pohledavky ostatni

Dohadné ¢ty aktivni

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti
Kratkodobé ptijaté zalohy

Zéavazky vuci zaméstnanctim

ZavazKy ze social. zabezpeceni a zdravot. Pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

CRA

CRP

Upravena okamzité likvidita (provozné nutné penize)

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
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Piedpoklady pro provedenou prognézu poloZek pracovniho kapitalu:

Veskeré polozky, se kterymi je nize pracovano, jsou povazovany za provozné nutné a u
kazdé polozky bude uvedeno i porovnani doby obratu s vybranymi konkuren¢nimi
spole¢nostmi. V souvislosti s konkuren¢nimi spole¢nostmi je nutné opét pfipomenout, ze u
spolecnosti Ahold jsou roky 2014 a 2015 pomérné zkreslené, nebot’ maji pouze jednu
vyro¢ni zpravu za oba roky neboli za 48 mésicl, takze pro vypocet doby obratu byly
pouzity stavové udaje pro oba roky stejné a trzby byly rozdéleny rovnym dilem na dvé
poloviny. Dalsi dulezitd informace je, Ze u spoleCnosti Lidl a Kaufland probiha
hospodaisky rok pocinajic 1. bfeznem a koncicim 28/29.2., tudiz nejsou znamy finanéni

udaje za posledni rok 2017.
Zasoby

Ocenovana spole¢nost hospodaii se svymi zdsobami pomérné efektivng, a to i ve srovnani
s konkurenci. V pifipad¢ Penny Marketu lze fici, Zze své zdsoby udrzuje na Urovni, kterd

odpovida pottebam plynulého provozu spolecnosti.
Progndza byla realizovéana pro polozky zasob, které Penny Market vyuziva:
a) material

Doba obratu materialu byla po celé sledované obdobi ve vysi 0,1. U konkuren¢nich
spolecnosti se doby obratu pohybuji v podobnych hodnotach, u Lidlu dokonce v nulové
vysi, nebot’ ve svém drZeni nemd zadny material. Zasoby v podobé materidlu se obecné
V této oblasti pfilis neobjevuji.

Tabulka 58 Doby obratu materialu

Ahold 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2
Billa 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Kaufland 0,3 0,4 0,3 0,4
Lidl 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti
Podle vyvoje doby obratu v minulosti ve vysi 0,1 bude tedy napldnovand i nasledna
prognoza polozky materilu.

b) zbozi

Doba obratu zbozi po celé sledované obdobi mirn& klesala. TotéZ probihalo i u Billy a
v piipadé¢ Lidlu a Kauflandu jen do roku 2015. V poslednim roce u Lidlu i Kauflandu doslo

K mirnému rastu kvali velkému zvySeni zasob v podobé zbozi. U spole¢nosti Ahold je to
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specifické, nebot” dva roky ze sledovaného obdobi jsou zkreslené kvili jedné ucetni

zavérce, nicméngé také 1ze pozorovat mirny pokles.

Tabulka 59 Doby obratu zboZi

Ahold 23,4 24,3 243 24,2 22,0
Billa 23,4 21,8 20,3 20,0 18,8
Kaufland 255 24,6 21,9 22,8
Lidl 22,9 20,3 18,5 23,2

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivich virocnich zprav vybranych spolecnosti

Vzhledem Kk vyvoji doby obratu v minulosti, porovnani s konkurenci a zejména s ohledem
na efektivni fizeni zasob, kdy ocenovana spole¢nost pravé dominuje vysoko obratkovym
zbozim a v pfipadé méné prodejnych zisob provede zlevnéni zbozi a dojde tedy
K urychleni odbytu, bude doba obratu prognézovana jesté s mirnym poklesem do roku

2020, a zakoncené naslednym ponechanim na dob¢ obratu ve vysi 20,7.
Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky zahrnuji pouze pohledavky z obchodnich vztahi, pohledavky
ostatni a dohadné ucty aktivni. Pohledavky ostatni obsahuji danové pohledavky vici statu,
poskytnuté zalohy a jiné pohledavky. Vzhledem k tomu, Ze neni jisté, co piesné zahrnuji
jednotlivé polozky kratkodobych pohleddvek ostatnich, a také s ohledem na proménlivy

vyvoj jednotlivych polozek, dojde k souhrnnému naplanovani, a to za vSechny polozky.
a) Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahii

Z minulého vyvoje kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti je vidét proménlivy
vyvoj. Nicméné polozka kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti sama o sobé neni
pfili§ vyznamnou polozkou, nebot’ v tomto odvétvi nevznikaji pohledavky z obchodnich
vztahil. Zakaznik plati za zbozi pfimo na prodejné v hotovosti nebo kartou nikoliv na
fakturu, a proto tento druh pohledavek pftili§ nevznika. V ptipad¢ ostatnich konkuren¢nich
spolecnosti byl taktéz proménlivy vyvoj této polozky, viz tabulka niZe.

Tabulka 60 Doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi

Ahold 15 1,2 1,2 0,7 1,2
Billa 6,6 4,7 57 3,0 3,0
Kaufland 4.9 4,0 4,0 2.8
Lidl 1,9 2,3 1,8 1,9

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti
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Plan kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi se bude odvijet od minulosti, ale i
s ohledem na vyvoj hodnot konkuren¢nich spolecnosti, které jsou spiS vyss§i nez u
oceniované spole¢nosti. Doby obratu budou mirné rust az na stabilizovanou hodnotu ve

vysi 2,3, na které to jiz zistane az do konce planovaného obdobi.
b) Kratkodobé pohledavky ostatni

Kratkodobé pohledavky — ostatni zahrnuji danové pohledavky viaci statu, poskytnuté
zalohy a jiné pohledavky. Doba obratu méla ze za¢atku mirny pokles a pak uz jen stale
rostla. V piipadé¢ ostatnich konkuren¢nich spoleénosti se doba obratu ostatnich pohledavek
vyvijela proménlivym tempem, nicméné v obdobné vysi, kromé spole¢nosti Lidl, ktera ma
vysi téchto pohledavek minimalni.

Tabulka 61 Doby obratu ostatnich pohledavek

Ahold 3,0 2,6 2,6 2,8 44
Billa 2,7 1,6 14 2,5 11
Kaufland 1,0 1,7 0,9 1,0 -
Lidl 0,7 0,3 0,2 0,0 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti

Doba obratu této polozky bude naplanovana zejména S ohledem na to, ze vyvoj vV minulosti
byl vecelku proménlivy, a to i u ostatnich konkurencnich spolecnosti, a také neni pfesné
z ¢eho vseho jsou poloZzky slozené, a proto je planovana doba obratu ve vysi posledniho

znameho roku.
¢) Dohadné polozky aktivni

Polozka dohadné ucty aktivni neni v pfiloze nikterak popsana, nicméné pravdépodobné
zahrnuje polozky na slevy. Vyvoj této polozky v minulosti je proménlivy, a to i v pfipadé
konkuren¢nich spole¢nosti.

Tabulka 62 Doby obratu dohadnych poloZek aktivnich

Ahold 8,0 10,2 10,2 71 54
Billa 14 0,7 0,1 3,0 35
Kaufland 2,4 3,9 1,6 15
Lidl 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti

Dobu obratu je pro budouci obdobi nemozné naplanovat bez podrobnéjSich internich
informaci, a proto je doba obratu dohadnych polozek aktivnich naplanovana z primérnych

hodnot za celé sledované obdobi.
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Kratkodobé¢ zavazky

Kratkodobé zavazky zahrnuji pfedev§im zavazky z obchodnich vztahti, kratkodobé piijaté
zalohy a kratkodobé =zavazky ostatni. Zavazky ostatni obsahuji zavazky vici
zamestnancim, zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi, danové zavazky, dohadné

ucty pasivni a jiné zadvazky. Veskeré zdvazky jsou analyzované a naplanované samostatné.
e Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi

Doba obratu kratkodobych zavazki z obchodnich vztahi méla proménlivy vyvoj, nicméné
hodnoty v poslednich letech spiSe rostou, avsak docela rychlym tempem. U ostatnich
konkurenc¢nich spole¢nosti lze vidét obdobny rostouci vyvoj, nicméné mnohem
pomalejS$im a stabilngj$im tempem.

Tabulka 63 Doby obratu kratkodobych zivazki z obchodnich vztahi

Ahold 29,0 315 315 351 35,7
Billa 28,2 23,0 20,2 34,2 34,4
Kaufland 18,0 15,2 23,6 243 -
Lidl 38,3 335 351 36,9 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti

Jak jiz bylo uvedeno vyse u Penny Marketu se doba obratu v poslednich dvou letech
pomérné zvysila, nicméné doba obratu pro budouci roky bude naplanovana i s ohledem na
dosahujici pramér za celé sledované obdobi, ktery je ve vysi 27,2. Dle tohoto tedy
piedpokladam mirné sniZzeni na hodnotu 31,3, na které to jiz ztustane. Doba obratu je tedy
naplanovana zejména dle minulosti, ale i vsouladu svysi doby obratu ostatnich

konkurenénich spolecnosti.
e Kratkodobé prijaté zdalohy

V ptipadé¢ kratkodobych pfijatych zaloh se doba obratu pohybovala po celou dobu ve vysi
0,1. U spolecnosti Lidl a Kaufland se pfijaté zalohy témét viibec nevyuzivaji, a proto jsou
hodnoty nulové. Naopak u spole¢nosti Ahold jsou vyuzivané pomérné Casto, a proto jSOu i
hodnoty vyssi. Nejpodobnéji vyuziva piijatych zaloh Billa, a ta mé 1 obdobné hodnoty.

Tabulka 64 Doby obratu kratkedobych pfijatych zaloh

Ahold 05 0,7 0,7 0,8 0,9
Billa 01 0,4 0,3 0,2 0,2
Kaufland 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Lidl 0,0 0,0 0,0 0,0 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti

74



Na zakladé vySe uvedeného doslo k rozhodnuti, ze Penny Market bude pravdépodobné
vyuzivat ptijatych zaloh obdobnym zpiisobem, a proto jsou naplanované kratkodobé ptijaté

zéalohy po celou dobu planu ve stejné vysi jako v minulosti, a to ve vysi doby obratu 0,1.
e Kratkodobé zdavazky vici zamestnanciim

U kratkodobych zavazkt vii¢i zaméstnancim byl vyvoj v minulosti pomérné stabilni.
Hodnoty dob obratu se pohybovaly od 1,1 do 1,3. U ostatnich konkurenénich spole¢nosti
byl vyvoj mirn¢ vyssi, a to az okolo hodnoty 1,7.

Tabulka 65 Doby obratu zavazki vii¢i zaméstnancim

Ahold 1,3 14 14 1,3 15
Billa 15 15 1,6 1,6 1,7
Kaufland 14 14 14 15 -
Lidl 14 1,3 1,2 1,3 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti

Dle vyvoje V minulosti, zejména v letech 2015 — 2017 doslo k mirnému rdstu, a to i
Vv piipad¢ ostatnich konkuren¢nich spolecnosti hodnoty spisSe rostly, a proto je naplanovano

jesté mirné zvySeni a ponechani na hodnoté doby obratu ve vysi 1,5.
e Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi

Tyto zavazky souviseji s vySe uvedenymi zavazky vici zaméstnanciim, a proto se vyviji
obdobnym tempem. V minulosti se pohybovala doba obratu od 0,6 do 0,7, a to razné

Vv pritbéhu sledovaného obdobi. U ostatnich spole¢nosti to bylo obdobné.

Tabulka 66 Doby obratu zavazki vidi socialnimu a zdravotnimu pojisténi

Ahold 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9
Billa 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Kaufland 0,7 0,7 0,7 0,8 -
Lidl 0,7 0,7 0,6 0,7 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti
Dle vyvoje doby obratu téchto zavazkt bude nechan obdobny neboli mirny rostouci vyvoj

jak u ostatni konkurence, a to i vsouladu snaplanovanim doby obratu zavazkd vuci

zameéstnancum.
e Danové zavazky

Doba obratu danovych zavazki neboli zavazki vici statu je ve vysi 0,2 po celé sledované
obdobi do roku 2016 a vroce 2017 doSlo k navySeni na hodnotu 0,3. U ostatnich

spolecnosti se hodnoty pohybuji ve vys$S§im rozmezi, u spolecnosti Lidl dokonce od 3,4 do
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3,7, nicmén¢ 1 absolutni vySe téchto zavazkl je v ptipadé Lidlu témét o 50 % vyssi.
Nejpodobnéji se opét pohybuje spole¢nost Billa, a to jak s dobou obratu, tak i v absolutni
vysi téchto zavazka.

Tabulka 67 Doby obratu dafiovych zavazki

Ahold 14 0,2 0,2 1,3 1,6
Billa 19 18 14 0,2 0,2
Kaufland 1,2 1,6 14 14 -
Lidl 3,7 3,7 35 34 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti

Pro plan danovych zavazkt bude pouzito mirné zvyseni doby obratu, zejména i s ohledem

na vysi hodnot doby obratu ostatnich konkurencnich spole¢nosti.
e Dohadné ucty pasivni

Dohadné ucty pasivni jsou pravdépodobné tvofeny zejména dohadnymi polozkami za
najemné, energie a jiné sluzby. Vzhledem k tomu, ze Penny Market vyuziva externich
spole€nosti 1 sesterskych spolecnosti na pronajimani prodejen, které¢ pak sama provozuje,
tak je tato polozka pomérné vyznamna. Vyvoj této polozky je v pripadé Penny Marketu
rostouci, u konkuren¢nich spole¢nosti — Kaufland a Lidl hodnoty pomérné klesly do roku
2015 a pak opét mirné vzrostly. U spole¢nosti Ahold jsou hodnoty oproti ostatnim velmi
vysoké a s proménlivym vyvojem a u spolecnosti Billa jsou hodnoty opét nejpodobné;jsi,
nicméné po celé sledované obdobi klesaji.

Tabulka 68 Doby obratu dohadnych poloZek pasivnich

Ahold 20,4 17,4 17,4 16,9 17,2
Billa 8,0 7,3 6,5 45 4,2
Kaufland 11,5 13,4 6,1 6,4 -
Lidl 58 47 53 55 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivich virocnich zprav vybranych spolecnosti

Zde je nutné pfipomenout, ze V planu je jiz poc€itano s rozrustanim prodejen nikoliv pies
externi spolecnosti, ale jiz z vlastnich zdroju Penny Marketu, a proto je tato polozka
naplanovana podle minulosti, pouze s mirnym ristem a od roku 2020 zistane jiz ve

stabilni vysi, protoze se predpoklada, ze tyto zavazky jiz ptili§ neporostou.
e Jiné zavazky

Jiné zavazky nejsou v rozvaze specifikované a neni tedy jisté, ¢im jsou piesné tvoreny.
TotéZ je 1 u ostatnich spolecnosti. Nicméné hodnoty doby obratu se pohybuji u vSech

spole¢nosti v pomérné€ nizké a obdobné vysi.
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Tabulka 69 Doby obratu jinych zavazka

Ahold 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Billa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kaufland 0,1 0,3 0,2 0,3 -
Lidl 0,0 0,6 0,0 0,1 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti

Dle vyse uvedeného je doba obratu pro budouci obdobi zcela nemozné naplanovat bez
podrobnéjsich internich informaci, a proto je doba obratu jinych zdvazki naplanovana
Vv primérné hodnoté¢ za zkoumané minulé obdobi, a to i v obdobné vysi jak u

konkurenénich spole¢nosti.

Casové rozliSeni aktiv a pasiv

v

Casové rozlideni aktivni je tvofeno zejména naklady piistiho obdobi a na zalatku
sledovaného obdobi bylo tvofeno jest¢ komplexnimi ndklady pftiStiho obdobi, které jsou
vSak k 31.12.2017 jiz nulové. V piipadé ¢asového rozliSeni pasiv jsou to naopak vynosy
pristiho obdobi.

U casového rozliseni aktivniho ani pasivniho se nepodafilo zjistit, za jakym tGc¢elem byly
pfesné¢ vytvoreny. Nicméné Casové rozliSeni bézn¢ zahrnuje opakujici se €innosti, které
jsou pravidelné placeny a museji byt vzdy na konci roku ¢asové rozliSeny kvili dodrzeni
ucetnich zasad, konkrétné se jedna o zasadu ¢asové a vécné souvislosti a zasada vécného a
poctivého zobrazeni ucetnictvi. Proto je ¢asové rozliseni jak aktiv, tak pasiv naplanovano

podle praimérnych hodnot za minulé sledované obdobi.

Tabulka 70 Doby obratu ¢asového rozliseni

Ahold 3,6 2,5 2,5 2,0 1,3
Billa 2,4 18 16 17 15
Kaufland 14 11 0,9 0,9 -
Lidl 0,0 0,1 0,1 0,4 -
Ahold 0,6 0,8 0,8 1,0 0,8
Billa 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4
Kaufland 0,4 0,5 0,5 0,6 -
Lidl 0,1 0,0 0,0 0,0 -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti

Prognoéza pracovniho kapitalu pro 1. fazi je zobrazena v tabulce 71, v¢etné planovanych

dob obratil 1 v absolutni vysi.
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Tabulka 71 Prognéza jednotlivych poloZek pracovniho kapitalu a dob obratu

Zéasoby — material 9765 10 132 10 509 10 811 11072
Zéasoby — zbozi 2050 743 2 107 467 2175434 2237950 2291911
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahii 146 482 182 377 199 677 248 661 254 657
Kratkodobé pohledavky — ostatni 234 371 243 169 252 224 259 472 265 729
Dohadné ¢ty aktivni 273432 283 697 294 262 302 718 310017
Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti 3148378 3237191 3310443 3394764 3460011
Kratkodobé ptijaté zalohy 9765 10 132 10 509 10811 11072
Zéavazky vuéi zaméstnancim 136 716 141 849 157 640 162 170 166 081
Zavazky ze social. zabezpeCeni a zdravot. pojisténi 68 358 70924 84 075 86 491 88576
Stat — danové zavazky a dotace 29 296 40 528 42 037 43 245 44 288
Dohadné ¢ty pasivni 488 272 516 735 541 231 556 785 570 210
Jiné zavazky 9765 10 132 10 509 10811 11072
CRA 50 452 52 347 54 296 55 856 57 203
CRP 29 296 30 396 31528 32434 33216
Provozné nutné penézni prostiedky 778 110 805 498 831 289 853 016 870 262
Provozné nutny PK (véetn¢ provozné nutnych pencz) -376 493 -373 200 -370 282 -329 028 -323 675
Doba obratu jednotlivych poloZek (ve dnech)

Zasoby — material 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zéasoby — zbozi 21,0 20,8 20,7 20,7 20,7
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht 15 1,8 19 2,3 2,3
Kratkodobé pohledavky — ostatni 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Dohadné ¢ty aktivni 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi 32,2 32,0 315 314 31,3
Kratkodobé ptijaté zalohy 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zavazky vici zaméstnanclim 1,4 14 15 15 15
Zavazky ze social. zabezpeCeni a zdravot. pojisténi 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Stat — dafiové zavazky a dotace 0,3 0,4 04 0,4 04
Dohadné Géty pasivni 5,0 51 572 52 572
Jiné zavazky 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
CRA 05 05 05 05 05
CRP 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Upravena okamyzita likvidita (provozné nutné penize) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20

Zdroj: viastni prognoza

Hlavnim divodem rtstu provozné nutného pracovniho kapitalu v prvnim roce planovaného
obdobi je zejména nartst provozné nutnych penéznich prostfedki, které jiz nebudou
poskytovany sesterskym spolecnostem formou ptlijcek pro rozSifovani prodejen. V
nasledujicich letech bude nadale dochazet ke sniZeni zdporné hodnoty provozné nutného
pracovniho kapitalu, a to hlavné¢ kvili snizeni doby obratu kratkodobych zavazki
z obchodnich vztaht, které byly naplanovany v souladu s hodnotami dob obratu zavazka

z minulosti, a i s ohledem na vyvoj celého provozné nutného pracovniho kapitalu.

4.2.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

V podkapitole 4.1.1 probéhlo rozdéleni dlouhodobého majetku na provozné nutny a
nepotiebny, nicméné dle analyzy bylo zjiSténo, Ze vSechen dlouhodoby majetek je
provozné nutny. Z analyzy dlouhodobého hmotného majetku také doslo k zjisténi jiz
uvedenému vyse, Ze si Penny Market pronajima mnoho ze svych prodejen od sesterskych a
jinych externich spole¢nosti, nicméné z pohledu primérného investora bylo rozhodnuto, ze
jiz v prabehu planovaného obdobi bude pracovano s predpokladem, zZe se jiz Penny Market
bude rozsifovat ze svych vlastnich zdroji, nicméné najmy, které ma k 31.12.2017 budou
stale uvazovany. Navic z posledni vyro¢ni zpravy bylo zjisténo, Ze se nejen predpoklada
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narust prodejni sité, ale ze probihaji i modernizace jiz vlastnénych prodejen a ze budou

modernizace probihat i v ndsledujicich letech.

Prvni ¢ast investic do DM obsahuje analyzu minulosti za obdobi 2008-2017. K analyze

byla pouzita delsi Casova tfada, aby byla zajisténa, co mozno nejvyssi spolehlivost

vyslednych investi¢nich koeficientli naroc¢nosti. Na zakladé casové fady byla odvozena

zavislost investicniho majetku na celkové dosazenych trzbach za sledované obdobi.

Investice Penny Marketu maji pribézny charakter. Na tomto principu se zkouma relace

mezi investicemi brutto a celkovymi trzbami prostfednictvim jiz vySe zminéného

koeficientu naro¢nosti trzeb na investice brutto.

koeficient naro¢nosti trzeb na investice brutto = Investice brutto do provozné nutného DM / Trzby

Tabulka 72 Koeficienty investi¢ni naro¢nosti za minulé obdobi 2008-2017

Koeficienty naro¢nosti

Stav majetku ke konci
roku

Odpisy

Investice netto
Investice brutto
Investice netto/Trzby
Investice brutto/Trzby
DNM/Trzby

Stav majetku ke konci
roku

Odpisy

Investice netto
Investice brutto
Investice netto/Trzby
Investice brutto/Trzby
Stavby/Trzby

Stav majetku ke konci
roku

Odpisy

Zustatkova hodnota
prodaného zatizeni
Investice netto
Investice brutto
Investice netto/Trzby
Investice brutto/Trzby

Hmotné movité
veéci/Trzby

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
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Pfed urCenim koeficientd investi¢ni naro¢nosti pro planované obdobi bude provedeno
porovnani s vybranou konkurenci, podle které dojde ke zhodnoceni, a i Kurceni
koeficientd naro¢nosti pro predikované obdobi. Pro porovnani naplanovani investic byla

provedena analyza vyvoje vybranych ukazatel s konkuren¢nimi spolecnostmi:

» DNM/Trzby,
» Stavby/Trzby a

» Hmotné movité véci/Trzby.

V ptipad¢ DNM Ize vidét, ze Penny Market ma nejvétsi mnozstvi DNM oproti
konkurencnim spole¢nostem ve srovnani s dosazenymi trzbami, nicméné i tak se hodnoty
vSech spolecnosti pohybuji na velmi nizké Grovni, protoze se nejedna o majetek hodnotové
vyznamny V piipadé tohoto druhu podnikani, nicméné tento majetek je urcité pro provoz

podniku nezbytny.

V ptipadé staveb naopak patii Penny Marketu posledni pozice, nicméné to je jiz kvuli vyse
uvedenému divodu, Ze si Penny Market vétSinu svych prodejen pronajima od svych
sesterskych ¢i jinych externich spole¢nosti. Nicméné v planovani staveb dojde Kk navyseni,
nebot’ se jiz predpoklada investovani do staveb z vlastnich zdroji Penny Marketu.
V ptipadé spolecnosti Lidl a Kaufland jsou hodnoty navic jeSté vyssi ve srovnani i s ostatni
konkurenci, a to z toho diivodu, Ze si své prodejny stavi piimo samy. V piipadé€ spolec¢nosti
Billa jsou hodnoty vyssi nez u Penny Marketu, protoze nékteré prodejny si sice taktéz
pronajima, ale dosti z nich mé 1 ve svém drZeni a také se v takové mife jako Penny Maket

Billa nerozrusta.

U poloZzky hmotnych movitych véci Ize uz vidét obdobny vyvoj u vSech sledovanych
spolecnosti, nebot’ 1 kdyz nékteré spole¢nosti véetné¢ Penny Marketu nemaji ve svém drzeni
vSechny své prodejny, tak vybavit je musi vSechny. V poslednim roce 2016, kdy jsou
znam¢é hodnoty vSech spolecnosti se pohybuji téméf stejné kolem 4 %. V podobném
hodnotovém rozpéti je i proveden plan hmotnych movitych véci I. faze, coz je mozné vidéet
Vv tabulce €. 85 niZe, kde 1ze vidét ukazatel Hmotnych movitych véci/Trzby pro planované

obdobi.

Tabulka 73 Vyvoej vybranych ukazateli konkurence pro porovnani investic do provozné nutného majetku

Ahold 0,074% 0,093% 0,135% 0,135% 0,167% 0,171%
Billa 0,009% 0,004% 0,013% 0,014% 0,020% 0,016%
Kaufland 0,004% 0,003% 0,018% 0,011% 0,013%
Lidl 0,014% 0,002% 0,002% 0,003% 0,002%
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Ahold 12,98% 13,16% 12,15% 12,15% 13,16% 13,47%

Billa 10,61% 8,65% 9,51% 9,50% 8,89% 7,94%
Kaufland 23,84% 23,78% 22,34% 21,07% 22,29% -
Lidl 38,80% 32,01% 28,62% 24,89% 22,99% -
Ahold 3,15% 3,52% 3,80% 3,80% 3,83% 4,06%
Billa 6,84% 6,12% 6,29% 5,42% 4,71% 4,35%
Kaufland 4,98% 4,73% 4,45% 4,18% 4,69% -
Lidl 3,22% 3,06% 4,35% 4,14% 4,03% -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav Penny Marketu a konkurencnich spolecnosti

Koeficienty naroc¢nosti budou naplanovany dle vySe provedené analyzy koeficienta
investi¢ni naro¢nosti ocefiované spole¢nosti, také dle porovnani vybranych ukazatelt
hodnoticich vyvoj polozek DM s konkurené¢nimi spole¢nostmi. V piipadé staveb bude

proveden individualni plan investic podle analyzy otevirani prodejen a sklad v minulosti.

U oceniované spolecnosti bude pracovano s jiz vySe uvedenym piedpokladem rozsifovani
sité prodejen na vlastni ucet a také pouze z vlastnich zdrojii Penny Marketu, a proto bude
vyuzit pravdépodobné vyssi koeficient investi¢ni naroc¢nosti, nez jak vySel z analyzy
minulych investi¢nich naro¢nosti ve vysi 0,36 %. Nicméné rozhodné nebude dosahovat
takové vyse jako u konkurencnich spolecnosti, které po celou dobu své existence
provadély vystavbu svych prodejen na vlastni Gcet, a to at’ uz z vlastnich ¢i cizich zdroja.
Podrobngjsi rozbor polozky staveb bude proveden nize, véetné zjisténi piesné vySe
koeficientu investiéni naro¢nosti pro planované obdobi. V souvislosti se stavbami bude

provedeno i naplanovani rozsifeni pozemka.

V ptipadé hmotnych véci dojde k ponechani koeficientu na hodnoté 1,25 % alespon pro
zacatek 1. faze, protoZe i v pfipad¢ porovnani vybranych ukazatel s konkurenci §lo vidét,

ze se hodnoty pohybuji v podobné vysi.

U nehmotného majetku ve srovnani s konkurenci lze fici, Ze si Penny Market udrzuje
nejvyssi hodnoty tohoto druhu majetku, coz méa pravdépodobné sviij divod. Nejveétsi
hodnotu v nehmotném majetku ma polozka softwaru, coz pravdépodobné bude zejména
kvali programu SAP, ktery Penny Market vyuzivd. Tento software je velmi financné
naroény a je pravidelné aktualizovdn, modernizovan a také je mozné ho pfizplsobit
konkrétnim podminkam dané spolecnosti. Vzhledem k tomu, ze Penny Market vyuziva

pomérn¢ drahy software, tak i s ohledem na vysi nehmotného majetku u konkurenénich
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spolecnosti bude nadale vyuzit vyssi investi¢ni koeficient, a to ktery vysel z analyzy

investi¢ni naro¢nosti za minulé obdobi ocenované spolecnosti ve vysi 0,09 %.
Dlouhodoby nehmotny majetek

Velké investice v podobé zajisténi zcela nového softwaru se jiz nepfedpokladaji, protoze
ocenovana spole¢nost uz takové investice do nehmotného majetku provedla v pfipadé
zavadéni systému SAP, které probéhlo pravdépodobné jiz v diivéjsi dobé. Pro
progndzované obdobi se jiz bude pocitat spiSe S prub&éznymi investicemi do modernizovani

a aktualizovani soucasn¢ vyuzivaného softwaru.

V roce 2017 navic byla provedena finan¢né velmi naro¢nd investice ve vysi 77 100 tis. K¢,
ktera bude nasledné v planovanych investicich postupné reklasifikovana do dokonceného

DNM, a to v pribéhu celého planovaného obdobi.

Tabulka 74 Plan investic do dlouhodobého nehmotného majetku dle koeficientu investi¢ni naro¢nosti (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022

Nehmotny majetek

Pavodni — odpisy 15705| 15705 11897 0 0 0
- ztistatkova hodnota k 31. 12. 29638 23984 27602 | 11897 0 0 0 0

Novy - investice brutto 31886 33083 34315 35301 36152
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 47306 95809 145544 196265 247837
- odpisy (1/4 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 11826 23952 36386 49066
- investice netto 31601 24780 25783 14335 2506
- koeficienty investi¢ni naroénosti 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09%

Celkem — odpisy 15705| 15705 23723 23952 36386 49066
- zustatkova hodnota 27602 | 59203 83982 109765 124100 126606

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o., viastni prognoza

Stavby a pozemky

Dalsi prognézovany majetek jsou stavby. Planovani této polozky je provedeno z pohledu
primérného investora. Z pohledu primérného investora by se jiz oceflovana spole¢nost
dale nerozsifovala pies své sesterské spoleCnosti ¢i externi spolenosti, a proto je

pracovano s pfedpokladem roz§ifovani jiz z vlastnich zdroji Penny Marketu.
Naplanovani investic do novych prodejen i skladi probéhlo v nékolika krocich.

1. Pro stanoveni po¢tu novych prodejen a skladii doslo k analyze poc¢tu prodejen a skladi

za ¢asovou fadu 2008-2017, viz tabulka nize.

Tabulka 75 Pocet prodejen ocefiované spole¢nosti v minulém obdobi
Pocet prodejen 206 324 328 340 344 348 353 357 364 373

Sklady 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.
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Soucasti analyzy prodejen v minulosti bylo také zjisténo, kolik pfipada trzeb na jednu
prodejnu a podle toho byla poté provedena prognéza poctu prodejen na planované
obdobi. Jeste stoji za zminku, Ze nékteré roky jsou mirné zkreslené, napi. rok 2012 ma
trzby na jednu prodejnu ve vysi 398 289 tis. K¢, nicméné to zpusobilo otevieni 12
novych prodejen v predeslém roce, a proto i v roce predeslém je hodnota na jednu

prodejnu naopak nizsi. Z tabulky Ize zhodnotit:

» prumér: 178 562 tis. K¢,
> median: 159 591 tis. K¢ a
> rozmezi: 84 307 — 398 289 tis. K¢.

Tabulka 76 Analyza vyvoje trieb na jednu prodejnu

Zména trzeb v absolutni vysi (V tis. K&) 1011687 1593154 472 113 797 953 717 479 635008 1976729
Zména poctu prodejen 12 4 4 5 4 7 9
Trzby na 1 novou prodejnu (v tis. K¢) 84 307 398 289 118 028 159 591 179 370 90 715 219 637

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o.

2. Po analyze poctu v minulosti byl naplanovan pocet nové otevienych prodejen,
v tabulce ¢. 77 1ze vidét i trzby na jednu prodejnu. Koncem planovaného obdobi jsou
trzby na jednu prodejnu stile vysS$i, nicméné s takovym piedpokladem je nutné
uvazovat, protoze trh stale roste a rostou i trzby oceniované spolecnosti, ale pocet nové
otevienych prodejen nemiize rist donekoneéna, protoze i tizemi Ceské republiky je

omezené.

V ptipad¢ investic do novych skladi doslo k analyze a zji§téni, Ze pro jiZ momentalni
pocet prodejen k 31. 12. 2017 neni dostateény prostor pro skladovani zbozi, a proto
V prvnim roce planu 2018 bude otevien prvni novy sklad pro zajiSténi skladovani
zbozi jiz pro soucasny stav prodejen. Dalsi sklad bude nasledné otevien v roce 2020
kviili zajisténi skladovaciho prostoru i pro nové oteviené prodejny a samoziejme i pro

budouci nové prodejny.

V poslednim roce 2022 se predpoklada nakup tii prodejen, ale jiz Zzadnych skladi, coz
je povazovano za dlouhodobé udrzitelné. V piipadé prodejen je dle mého nazoru
mozné stalé otevirat nové prodejny v tomto poctu a posledni sklad, ktery bude otevien
v roce 2020 by mél byt schopen zajistit dostate¢né prostory pro skladovani zbozi pro

vSechny stavajici i nové prodejny.
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Tabulka 77 Plan zvySeni po¢tu prodejen a skladi

2018 2019 2020 2021 2022
8 7 5 4 3

Prirtstek prodejen

Prirastek skladd 1 0 1 0 0
Zména trzeb v absolutni vysi (v tis. K&) 1779213 1348 355 1388973 1119717 972 340
Trzby na 1 novou prodejnu (v tis. K¢) 222 402 192 622 277 795 279 929 324 113

Zdroj: vilastni prognoza

3. Po naplanovani poctu prodejen a skladi byly nalezeny vhodné obchodni prostory
(prodejny) pro zjisténi trzni hodnoty prodejny v mensim, stfednim a veétSim mésté
Vv rozmezi prostorti od 400 do 600 m2 To samé bylo provedeno v piipadé skladd,
nicméné zde bylo omezeni prostori od 1800 do 2500 m?. Veskeré inzeraty jsou

soucasti priloh, viz oznaceni v tabulce ¢. 78, 79.

5 % snizeni

ML nabidkové ceny Btilthy

Praha 5 85 276 427 11 490 10916 Piiloha ¢.23
Semily 8472 594 8500 8075 Priloha ¢.23
Décin 49 521 442 7490 7116 Piiloha ¢.23
Ostrava-Jih 107 055 471 5100 4845 Piiloha ¢.23

Zdroj: viastni zpracovani z webovych stranek www.sreality.cz/

Tabulka 79 Nalezené inzeraty vhodnych skladovych prostor

5% sniZeni nabidkové

Prostory v m? Cena (Vv tis. K¢&) Prilohy
Rakovnik 2100 49900 47 405 Piiloha ¢.24
Hradec Kralové 1876 35000 33 250 Piiloha ¢.24
Vyskov 2290 35000 33250 Piiloha ¢.24

Zdroj: viastni zpracovani z webovych stranek www.sreality.cz/

4. V ramci zjisténych cen doslo k zohlednéni nabidkové ceny, a to formou snizeni o0 5 %
z celkové ceny, viz tabulky ¢. 78, 79 vySe. Dalsi ¢asti pak bylo odvozeni hodnoty
pozemkil kvili zachyceni vyse, kterd nebude vibec odpisovadna, protoze pozemky se
dle ucetnich ptedpisti neodpisuji. Pro vy¢isleni, co nejptesnéjsich hodnot pozemka
byly opét nalezeny vhodné inzeraty na prodej pozemkt vzdy v dané oblasti (v poctu
2-3 inzeraty pro danou oblast), kde se nachéazeji nalezené prodejny (viz vyse), které
byly nasledné zprimérované a opét upravené z nabidkovych cen 0 5 % z celkové
ceny. Pro vy¢isleni hodnoty pozemkul byl pouzit i zplisob ptes Vyhlasku ¢. 441/2013
Sb., nicméné cilem této diplomové prace je nalézt trzni hodnotu Penny Marketu a
pouziti pouze ocenovaci vyhlasky by bylo nepfesné a nezohlediujici trzni situaci.

Tabulka 80 Uprava cen staveb o hodnoty pozemki dle nalezenych inzeratii

Praha 5 427 11177 4773 Piiloha ¢.25
Pozemek Semily 2152 3219 6 927 Piiloha ¢.25
Pozemek Dé¢in 712 1184 843 Piiloha ¢.25
Ostrava-Jih 471 2444 1151 Piiloha ¢.25

24 priimér za 2-3 inzeraty snizeny o 5 % z nabidkové ceny.
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| Kume | Posemekviis K& | Philohy

Pozemek Hradec Kralové 8839 2 050 18121 Piiloha ¢.26
Pozemek Vyskov 9625 1373 13219 Priloha ¢.26
Pozemek Rakovnik 6 400 793 5077 Piiloha ¢.26

Zdroj: viastni zpracovani z webovych stranek www.sreality.cz/

Po zohlednéni hodnot pozemku jiz doslo K vycisleni investic do prodejen, skladi i
pozemku. Vzdy byly uvazovany prodejny v mensich méstech a i ve vétSich méstech.
Obdobné doslo k feSeni i u skladovych prostor. Vypocty investic do staveb a pozemki
jsou provedeny:

(Potet prodejen x Castka za danou prodejnu v K¢&) — (Poéet prodejen x Castka za dany pozemek v K&)2

Plan investic:
a. rok 2018
» Prodejny — 4x Praha, 3x Ostrava, 1x Semily:

e Praha (4) = 43 662 tis. K¢, z toho pozemek 19 090 tis. K¢,
e Ostrava (3) = 14 535 tis. K&, z toho pozemek 3 454 tis. K¢,

e Semily (1) =8 075 tis. K¢, z toho pozemek 6 927 tis. K¢.
» Sklady — 1x Rakovnik:

e Rakovnik (1) =47 405 tis. K¢, z toho pozemek 5 077 tis K¢.
v’ Celkem stavby: 79 128 tis. K&.
v Celkem pozemky: 34 549 tis. K¢.
b. rok 2019
» Prodejny — 5x Praha, 1x Dé&Cin, 1x Ostrava:

e Praha (5) = 54 578 tis. K¢, z toho pozemek 23 863 tis. K¢,
e Dé&Cin (1) =7 116 tis. K¢, z toho pozemek 843 tis. K¢,

e Ostrava (1) = 4 845 tis. K¢, z toho pozemek 1 151 tis. K¢.
v’ Celkem stavby: 40 681 tis. K¢&.

v Celkem pozemky: 25 857 tis. K¢&.
c. rok 2020
» Prodejny — 2x Praha, 3x Ostrava:
e Praha (2) =21 831 tis. K¢, z toho pozemek 9 545 tis. K¢,
e Ostrava (3) = 14 535 tis. K¢, z toho pozemek 3 454 tis. K¢.
» Sklady — 1x Rakovnik:
e Rakovnik (1) =47 405 tis. K¢, z toho pozemek 5 077 tis K¢.
v' Celkem stavby: 65 695 tis. K¢&.
v’ Celkem pozemky: 18 076 tis. K¢.

25 Totéz plati i pro vypocet investic do skladu.
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d. rok 2021
» Prodejny — 2x Dé&Cin, 1x Praha, 1x Ostrava
e D¢Cin (2) = 14 231 tis. K&, z toho pozemek 1 686 tis. K¢,
e Praha (1) = 10 916 tis. K¢, z toho pozemek 4 773 tis. K¢,
e Ostrava (1) = 4 845 tis. K¢, z toho pozemek 1 151 tis. K¢.
v’ Celkem stavby: 22 381 tis. K¢&.
v Celkem pozemky: 7 610 tis. K¢&.
e. rok 2022
» Prodejny — 1x Praha, 1x Ostrava, 1x Dé¢in:
e Praha (1) = 10 916 tis. K¢, z toho pozemek 4 773 tis. K¢,
e Ostrava (1) = 4 845 tis. K¢, z toho pozemek 1 151 tis. K¢,
e D¢&Cin (1) =7 116 tis. K¢, z toho pozemek 843 tis. K¢.
v’ Celkem stavby: 16 109 tis. K¢&.
v Celkem pozemkKy: 6 767 tis. K¢&.

Dale byly uvazovany i investice do jiz vlastnénych, ale i pronajimanych prodejen a skladd,
a to dle informaci ve vyrocni zpravé, Vv podobé rekonstrukci a modernizaci. Tyto
modernizace a rekonstrukce byly naplanovany hromadné pro prodejny i sklady dle
vysledného koeficientu investi¢ni narocnosti za stavby za minulé obdobi ve vysi 0,36 %
uvedeného na zacatku této podkapitoly v tabulce ¢. 72. Tato vySe koeficientu je pouzita,
protoze jiz dfive Penny Market investoval do pronajimanych, ale i vlastnénych prodejen
v podobé rekonstrukei a modernizaci, a to se piedpokladd i do budoucich let, nebot
prodejny bude vzdy nutné pravideln¢ rekonstruovat a modernizovat dle novych trenda ¢i

stavebnich pozadavku. Investice do staveb jsou tedy naplanovany:

1) jako invesice do novych prodejen prostfednictvim nalezenych inzeratd a
2) dle koeficientu z minulych obdobi jsou naplanovany investice jiz do vlastnénych ¢&i

pronajimanych prodejen ve formé modernizaci a rekonstrukci.

Tabulka 81 Plan rekonstrukei a modernizaci stalych prodejen a skladii a plan investic do novych prodejen a skladi (v tis. K¢)
2018 2019 2020 2021 2022

Celkovy pocet prodejen 381 388 393 397 400 400
Priristek prodejen 8 7 5 4 3 27
Vydaje za prodejny 36 800 40 681 23367 22381 16 109 139 338
T s | o | oo | oo | o | Colem |
Celkovy pocet skladi 5 5 6 6 6 6
Piiristek skladu 1 0 1 0 0 2
Vydaje za sklady 42 328 0 42 328 0 0 84 656
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I B T 2019 2020 2021 2022

Modernizace a rekonstrukce

7a stévajici stavby 128 264 133079 138034 142 001 145 425 686 803
Vydaje za nakup staveb 79128 40 681 65 695 22381 16 109 223994
Celkem vydaje za stavby 207 392 173 759 203729 164 382 161 534 910 797
Celkem vydaje za pozemKky 34 549 25 857 18 076 7610 6 767 92 859

Zdroj: viastni progndza

Vyse uvedeny plan investic do staveb je nize zachycen celkoveé, vcetné investiCnich
koeficientii podle vySe naplanovanych investic do DM Vpodobé modernizaci a
rekonstrukci. Velké investice do staveb se predpokladaji v roce 2018 a 2020 zejména kvuli
otevieni novych skladi, které je potieba kvuli skladovani zbozi. I investice brutto v téchto
dvou letech jsou vyssi nez v ostatnich letech a investi¢ni koeficienty dosahuji 0,58 % a
0,53 %. Ke konci planovaného obdobi se jiz investice snizuji, protoze se sniZzuje uz i pocet
nové planovanych prodejen. V poslednim roce 2022 je planovano oteviit pouze tii
prodejny, coz je povazovano za dlouhodobé udrzitelné. Z pohledu na tizemi Ceské
republiky neni mozné otevirat nové prodejny donekone¢na, takze jsou zachovany tzv.

udrzovaci investice, a to mirn¢ nad uroven odpist.

Tabulka 82 Plan investic do staveb dle koeficientu investi¢ni naro¢nosti a plan investic do pozemki (v tis. K¢)
2018 2019 2020 2021 2022

Stavby
Pivodni - odpisy 74003 | 74003 74 003 74 003 74 003 74 003
- zlstatkova hodnota k 31. 12. 731930 729961 740031 | 666028 592025 518022 444019 370016
Novy - investice brutto 207392 173759 203729 164382 161534
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 207392 381151 584881 749263 910797
- odpisy (1/30 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 6913 12 705 19 496 24 975
- investice netto 133389 92843 117021 70883 62 555
waveb - koeficienty investi¢ni naro¢nosti - 0,58% 0.47% 0,53% 0,42% 0,40%
Celkem - odpisy 74003 | 74003 80916 86 708 93499 98 979
- zustatkova hodnota 740031 | 873420 966 263 1083284 1154168 1216723
Pozemky
Novy - investice brutto 34549 25857 18 076 7610 6767
- zlistatkova hodnota 10487 | 45036 70 893 88 969 96579 103 346

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o., viastni prognéza

Hmotné movité véci

U hmotnych movitych véci bude vyuzit jiz vySe zmin€ny koeficient narocnosti ve vysi
1,25 %, ktery byl ziskdn z analyzy koeficientll investi¢ni naro¢nosti Penny Marketu za
obdobi 2008-2017. Tento koeficient byl ponechan v takové vysi i kvili tomu, ze pfi
srovnani vybranych ukazatelll s konkurenci bylo zjiSténo, Ze se hodnoty jejich hmotnych

movitych véci pohybuji v podobné vysi v poméru k trzbam.

V piipad¢ planu do hmotnych movitych véci je nutno uvazovat v souvislosti

s rozSifovanim prodejen a skladi, respektive do vybaveni prodejen i skladi. Nicméné
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investice do hmotného majetku nejsou investice jen pro nové ziskané prodejny a sklady,
ale 1 pro diive vlastnéné a pronajimané prodejny a sklady. Také je nutno brat v potaz i
investovani do vybaveni centraly, kde je také potieba obnovovat poskozeny a jiz zastaraly
majetek, a proto jsou pro planované obdobi naplanované pomérné rozsahlé investice, které
se Vv priabéhu planu snizuji, a to i Vv souvislosti se snizovanim poctu otevirani novych
prodejen a sklada.

Tabulka 83 Plan investic do hmotnych movitych véci dle koeficientu investi¢ni naroé¢nosti (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022

Hmotné movité véci
Péivodni - odpisy 348546 | 348546 348546 348546 97664 0
- ziistatkova hodnota k 31. 12. 975352 1000638 1143301 | 794755 446210 97 664 0 0
Nov§ - investice brutto 445548 462275 479489 493268 505 162
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 476611 972502 1451991 1945259 2 450420
iy odpisy (1/10 z pofizovaci hodnoty 0 95322 194500 290398 389 052
- investice netto 128065 52024 63557 105206 116110
néroénos-tikoeﬁdenty investi¢ni 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25%
Celkem - odpisy 348546 | 348546 443868 543046 383062 389 052
- ziistatkova hodnota 1143301|1271366 1323390 1259832 1365038 1481148

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o., viastni prognoza
V ramci planovani hmotného movitého majetku byly do investic zahrnuty i polozky
nedokon¢ené¢ho dlouhodobého hmotného majetku a také poskytnuté zalohy na dlouhodoby

hmotny majetek, a to nasledovnym zptisobem:

A. Nedokonéeny DHM — pracuje se s piedpokladem, Ze se majetek stane dokoncenym
maximalné¢ béhem dvou let, a proto byla celkova hodnota rozdélena do investic
roku 2018 a 2019 ptesn¢ rovnym dilem.

B. Poskytnuté zdlohy na DHM — tyto zalohy budou pouzity nejdiive ve druhém roce

planu 2019, a proto se stanou soucasti hmotného movitého majetku az v roce 2019.
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

Soucasti dlouhodobého majetku je taktéz ocenovaci rozdil k nabytému majetku. Ve
vyro¢ni zpravé bohuzel neni uvedena zadna zminka Ktéto polozce, nicméné podle

propoctu dle vykazii v minulosti se odepisuje rovnomérné ve vysi 170 mil. K¢ roéné.

Tabulka 84 Prognéza ocernovaciho rozdilu Penny Marketu

Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 1193363 1022884 | 852 406 681 927 511 449 340970 170 492
Odpisy - 170479 | 170478 170479 170478 170479 170478

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o., viastni prognoza

Linearni odpisovani oceniovaciho rozdilu bude nadale pokrac¢ovat po dobu, nez se polozka

zcela odepise.
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Zhodnoceni investic

Pro zhodnoceni investic bude provedeno srovnani jiz vySe pouzitych ukazateli:

» DNM/Trzby,
» Stavby/Trzby a
» Hmotné movité véci/Trzby.

Tabulka 85 Vybrané ukazatele ocefiované spole¢nosti

DNM/Trzby 0,32% 0,28% 0,34% 011% 0,20% 0,31% 0,17% 0,23% 0,29% 0,31% 0,31%

Stavby/Trzby 1,10% 197% 220% 2,28% 2,28% 2,19% 245% 2,61% 2,82% 292% 3,01%

Hmotné movité véci/Trzby 243% 291% 311% 311% 3,14% 357% 357% 358% 328% 3,46% 3,67%
Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o., viastni prognoza

U DNM lze v prvnim roce vidét mirny pokles, avSak nasledné roky dochazi ke zvyseni az
na hodnotu 0,31 %. U ukazatele Stavby/Trzby lze vidét zvyseni jiz v prvnim roce, coZ se
pfedpokladalo jiz ptfed prognodzou investic. Hodnota dokonce vzrostla az na hodnotu
3,01 %, nejedna se o prilis vysokou hodnotu v porovnani s konkurenci, nicméné se jedna
teprve o paty rok, kdy ocenovana spolec¢nost bude investovat do svych prodejen a skladi
ze svych zdrojii. V pfipadé hmotnych movitych véci je také vidét rostouci trend, coz je
pozitivni pro vyvoj ocefiované spole¢nosti. Vyvoj je také zachycen v grafu:

Graf 16 Vyvoj vybranych ukazateli ocefiované spole¢nosti
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Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav spolecnosti Penny Market s.r.o., viastni prognéza

Rentabilita investovaného kapitalu

Pomoci dopoétenych hodnot KPVH a provozné nutného investovaného kapitalu byla
vypoctena rentabilita investovaného kapitalu, viz vzorec nize. Rentabilita je slozena z
ukazatelt ziskové marze a obratu investovaného kapitalu. Ve vypoctu je vyuzit KPVH po

odpisech a danich a do budoucna se ptedpoklada sazba dané ve vysi 19 %.

KPVH, _ KPVH, trzby,

ROICt = . ’ s - v * . ’ Lz
investovany kapital,_;  trzby, investovany kapital;_,
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Rentabilita investovaného kapitadlu se v minulosti pohybovala proménlivé. V roce 2016
mirn¢ poklesla zejména kvuli zvySeni investovaného kapitalu v piedeslém roce 2015.
Nasledné zvySeni vroce 2017 pak doslo kvuali vyssi hodnot¢ KPVH a niz§i hodnoté

investovaného kapitalu.

Tabulka 86 Minuly vyvoj rentability investovaného kapitalu (v tis. K¢)

KPVH po dani a odpisech 352 641 568 613 471 367 511675 642 469
Investovany kapital 3585 296 3243 459 3571249 2893870 2560211
Rentabilita investovaného kapitilu (ROIC)

KPVH/Trzby - 1,8% 1,5% 1,6% 1,9%
Trzby/Investovany kapitalt-1 - 8,73 9,91 8,96 11,70

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprdav Penny Marketu

V prognézovaném obdobi rentabilita investovaného kapitalu vzroste az na hodnotu 30,2 %.
Nejvétsi vliv na tento riist ma v roce 2018 zejména oproti roku 2017 rast KPVH, ktery je
dan do pomeéru s investovanym kapitadlem v roce 2017, ktery pomérné poklesl. V roce 2017
sice doslo k otevieni 9 novych prodejen, ale jesté na bazi pronajmu, a proto vzrostla
polozka trzeb a doslo tedy k narGstu KPVH, nicméné v investovaném kapitalu investice do
nove otevienych prodejen zohlednény nebyly, které vsak na rist KPVH mély nejvétsi vliv.
Navic v roce 2018 doslo k otevieni dalSich 8 prodejen, které jiz také mély dopad na rtst
KPVH v daném roce, avsak vliv narGstu investovaného kapitdlu ovlivnily az rok
nasledujici. V roce 2019 jde tedy jiz vidét mirné sniZzeni na hodnotu 24,0 %, protoze Se jiz
zacina investovat do prodejen z vlastnich zdrojd, a ne ve form¢ najmia. V dalsich letech jiz
rentabilita opét roste a v poslednich dvou letech dosahuje vySe okolo 30 %. Hodnoty
Vv poslednich dvou letech jsou jiz pomérné stabilni, protoze dochazi i ke stabilizaci

celkovych investic.

Tabulka 87 Budouci vyvoj rentability investovaného kapitalu (v tis. K¢)

KPVH po dani a odpisech 740 457 675 749 674 672 816 816 834 447
Investovany kapital 2820234 2799516 2713 858 2767 247 2774 640
Rentabilita investovaného kapitalu (ROIC) 28,9% 24,0% 24,1% 30,1% 30,2%
KPVH/Trzby 2,1% 1,8% 1,8% 2,1% 2,1%
Trzby/Investovany kapitalt-1 13,92 13,11 13,70 14,54 14,60

Zdroj: viastni zpracovani dle vlastni prognézy
4.3.Finan¢ni plan a jeho analyza

Finanéni plan je slozen z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu penéznich tokd pro
obdobi 2018 az 2022. Udaje, které jsou zobrazeny v jednotlivych vykazech jsou pievzaty
Z jednotlivych prognézovanych generatori hodnoty.

Finanéni plan pro dalsi varianty - pesimistickou a optimistickou variantu je v ptiloze ¢. 27 a
28.
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4.3.1 Plan financovani a vyplata podilii na zisku

Z jednotlivych vyrocnich zprav za celé sledované obdobi 2013-2017 bylo vzdy jiz v uvodu
sdéleno, Ze ,, Penny Market je zcela financovan z vlastnich zdrojii, coz je predpokladem i

pro budouci obdobi “.

Dle rozvahy ma podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech od roku 2013 do roku 2015
ptes 60 %, nicméné v poslednich dvou letech doslo k mirnému poklesu pod 50 %. Tato
situace nastala hlavn¢ z divodu zvyseni kratkodobych zavazki z obchodnich vztahi, které
vzrostly v roce 2016 kvuli otevieni 7 novych prodejen a v roce 2017 kvuli otevieni 9
novych prodejen. Nicméné Penny Market jiz podle vySe uvedeného sdéleni z vyro¢nich

zprav doopravdy nevykazuje Zadny uroceny cizi kapital.

Také lze dle provedenych analyz fici, Ze si Penny Market udrzuje pomérné nadstandartni
postaveni na trhu, kdy jeho dodavatelé toleruji vice jak 30-denni splatnost faktur. Jedna se
tedy o pomérné€ vyhodny a zejména levny zpiisob financovéani bézné podnikatelské cinnosti
Penny Marketu, a to i s ohledem na to, Ze Penny Market za své prodané zbozi dostava
penézni prosttedky hned pfi provedeni transakce a miize s nimi tedy okamzité disponovat.
Z pohledu investi¢ni ¢innosti lze fici, Ze také neexistuje zadné omezeni, protoze i na tuto
¢innost ma spolecnost pomérné dost volnych penéznich prostiedki, které dokonce do
31.12.2017 vyuzivala pro zhodnoceni formou pijcek jinym spoleénostem, a proto dle

mého nazoru neni diivod ocenovanou spolecnost zadluzovat.

Na zékladé¢ vySe uvedenych informaci se pro dalS§i vyvoj oceniované spolecnosti ve
finan¢nim planu neptedpoklada piijeti Zadného Gvéru, a tim padem nebudou uvazovany ani

zadné nékladové uroky.

Co se tyce vyplaty podili na zisku, tak lze vidét, ze Penny Market vyplacel podily na zisku
pouze V jednom roce 2016 ve vysi 3,5 mil. K& V nasledujicich letech je pravdépodobné,
ze si 1 novi vlastnici budou chtit vyplacet podily na zisku. Vzhledem k naplanovanym
investicim v prvnim roce nebudou zadné vyplaty podilli na zisku, nicméné v nésledujicich

letech jiz naplanovany budou.

Vyplaty podilt na zisku jsou naplanovany z databaze prof. Damodarana dle primérné trzni
vyplaty podilu na zisku u evropskych spole¢nosti v odvétvi Retail (Grocery and Food)?® ve

vysi 60 % vzdy z dosaZeného minulého celkového vysledku hospodateni po dani.

%6 Archived data — Dividend policy trade off variables by industry (za obdobi 2017) — ukazatel Dividend payout.
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4.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je tvofen z jednotlivych generatord hodnoty az na Cast trzeb, které
jsou prevzaty ze strategické analyzy. Druha ¢ast trzeb, konkrétné z prodeje sluzeb jsou
pievzaty z generatoru hodnoty trzby a jejich rist. Polozky, ze kterych byl vypocten KPVH
byly pifevzaty z generatoru hodnoty ziskové marze a také z prognozy investic do

dlouhodobé¢ provozné nutného majetku, a to v podobé odpisti.

Dalsi polozky jiz tvofici VH z neprovozniho majetku jsou tvofeny trzbami z prodeje
dlouhodobého majetku a souvisejicimi naklady - zistatkové ceny prodaného dlouhodobého
majetku, které jsou naplanované v nulové vysi. Pro ndklady a vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku plati stejné naplanovani, opét v nulové vysi. Vynosové uroky, ostatni
finan¢ni vynosy a taktéz ostatni finanéni ndklady jsou ponechany na posledni zndmé

arovni v roce 2017.

Dle aktualnich informaci se do budoucna neptedpoklada zména vyse sazby dané z piijmu
pravnickych osob, a proto je ponechana v posledni zndmé vysi 19 %.

Tabulka 88 Plan vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)

Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Trzby za zboZ a sluzby 35 643 858 36 981 989 38359 098 39461 432 40412 925
Vykonova spotieba 30938512 31952438 33065 543 33976 293 34795528
Naklady na vynalozené zbozi + spotieba materialu 27621851 28 550 095 29 574 865 30424 764 31 158 365
Sluzby 3316 661 3402 343 3490678 3551529 3637163
Osobni naklady 2651903 2810631 2992010 3117453 3192621
Ostatni provozni vynosy 174 655 184910 199 467 197 307 202 065
Ostatni provozni naklady 784 165 850 586 843 900 868 152 889 084
Rezervy v provozni oblasti -78 944 0 0 0 0
KPVH pied odpisy a danémi 1522877 1553244 1657 113 1696 842 1737 756
Odpisy DM 608 732 718 986 824184 688 426 707 575
Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného DM a materidlu 0 0 0 0 0
Vynosy z DFI 0 0 0 0 0
Naklady z DFI 0 0 0 0 0
Vynosové Groky a podobné vynosy 2233 2233 2233 2233 2233
Ostatni finanéni naklady 83990 83990 83990 83990 83990
Ostatni finanéni vynosy 47 840 47 840 47 840 47 840 47 840
Nakladové troky 0 0 0 0 0
Daii z pfjmi 167 243 152 065 151812 185 155 189 290
Vyplaty podilii na zisku minulého roku 0 427791 388 965 388 320 473 606

Zdroj: viastni zpracovani dle viastni prognozy
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4.3.3 Rozvaha

Sestaveni planované rozvahy nejdiive z pohledu aktiv bylo provedeno prostiednictvim
vyuziti generdtort hodnoty investice do dlouhodobého provozné nutného majetku a
investice do provozné nutného pracovniho kapitalu. Za neprovozni polozky jsou zde
povazovany pohledavky va¢i ovladdanym a ovladajicim osobam, jiz zminénym
v podkapitole 4.1.2 Pracovni kapital, a také penézni prostiedky, a to nad stanovenou
provozni vysi penéznich prostiedkd.

Tabulka 89 Plan rozvahy — aktiva

2018 2019 2020 2021 2022

AKTIVA CELKEM 9137738 9496 262 9884 582 10 395 145 10 815527
Dlouhodoby majetek 3196 727 3172715 3084 140 3096 275 3098 315
Dlouhodoby nehmotny majetek 120883 130242 140 605 139520 126 606
Ocenitelna prava 59 203 83982 109 765 124 100 126 606
Nedokon¢eny DNM 61 680 46 260 30840 15420 0
Dlouhodoby hmotny majetek 3075844 3042473 2943535 2956 755 2971709
Pozemky 45036 70893 88 969 96 579 103 346
Stavby 873420 966 263 1083 284 1154168 1216723
Hmotné movité véci a jejich soubory 1271 366 1323 390 1259832 1365 038 1481148
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 852 406 681 927 511 449 340 970 170 492
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokon¢eny DHM 33617 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 2554 0 0 0 0
Nedokon¢eny DHM 31063 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 5890 559 6271200 6746 147 7243014 7 660 009
Zasoby 2060 508 2117599 2185943 2248761 2302983
Material 9765 10132 10509 10811 11072

Zboz 2050743 2107 467 2175434 2237950 2291911
Pohledavky 2677924 2732883 2769802 2834490 2854042
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 2677924 2732883 2769 802 2834490 2854 042
Pohledavky z obchodnich vztaht 146 482 182377 199 677 248 661 254 657
Neprovozni pohledavky - oviadana nebo ovladajici osoba 2023639 2023639 2023639 2023639 2023639
Pohledavky - ostatni 234371 243169 252 224 259472 265729
Dohadné ¢ty aktivni 273432 283697 294 262 302718 310017
Penézni prostiedky 1152128 1420719 1790401 2159763 2502 984
- potfebné 778 110 805498 831289 853016 870 262

- nepoti-ebné 374017 615221 959 112 1306 747 1632722

Casové rozliSeni aktiv 50 452 52 347 54 296 55 856 57 203

Zdroj: vlastni zpracovani dle viastni prognozy

Do polozek tvoticich vlastni zdroje patii zakladni kapital, fondy ze zisku, které jsou oba
ponechdny ve stejné trovni jako v poslednim znadmém roce 2017. Dale vlastni zdroje
obsahuji vysledek hospodafeni minulych let, ktery lze ziskat souctem vysledku
hospodateni béZzného obdobi a vysledku hospodateni minulych let z predchazejiciho roku

ocisténého o ptipadné vyplaty podilii na zisku. Posledni polozka, ktera tvoti vlastni zdroje
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je polozka vysledku hospodateni bézného Gcetniho obdobi, jez je pievzata z planovaného

vykazu zisku a ztraty.

V piipadé cizich zdroji u oceflované spolecnosti neni uvazovan uroceny cizi kapital, takze
u dlouhodobych zavazkii neni zadny dlouhodoby bankovni uvér. Ostatni dlouhodobé
zavazky jsou nechany Vv Grovni posledniho roku 2017 a zbyl¢ kratkodobé zavazky véetné
casového rozliSeni jsou pfevzaty z generatoru hodnoty pracovniho kapitalu provozné

nutného.

Tabulka 90 Plan rozvahy — pasiva

2017 2018 2019 2020 2021

PASIVA CELKEM 9137738 9 496 262 9 884 582 10 395 145 10815527
Vlastni kapital 4480 849 4701335 4959 568 5360 592 5693 960
Zakladni kapital 360 453 360 453 360 453 360 453 360 453
Fondy ze zisku 36 045 36 045 36 045 36 045 36 045
Vysledek hospodafeni minulych let 3371367 3656 561 3915871 4174751 4490 488
Vysledek hospodaieni bézného téetniho obdobi 712 984 648 276 647 199 789 343 806 974
Cizi zdroje 4627593 4764532 4893 486 5002 119 5088 350
Rezervy 628 503 628 503 628 503 628 503 628 503
Ostatni rezervy 628 503 628 503 628 503 628 503 628 503
Zavazky 3999 090 4136 029 4264983 4373616 4459 847
Dlouhodobé zavazky 108 538 108 538 108 538 108 538 108 538
Zavazky k ivérovym institucim 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 11 560 11560 11560 11560 11560
Odlozeny dafiovy zavazek 96 978 96 978 96 978 96 978 96 978
Kratkodobé zavazky 3890552 4027 491 4156 445 4265078 4351309
Kratkodobé pfijaté zalohy 9765 10132 10509 10811 11072
Zavazky z obchodnich vztaht 3148378 3237191 3310443 3394764 3460011
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 732408 780168 835493 859 502 880 227
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0

Zavazky k zaméstnancim 136 716 141 849 157 640 162 170 166 081

Zavazky ze social. zabezpeceni a zdravot. poj. 68 358 70924 84075 86 491 88576

Stat - daniové zavazky a dotace 29 296 40528 42037 43245 44 288
Dohadné ucty pasivni 488 272 516 735 541231 556 785 570 210

Jiné zavazky 9765 10132 10509 10811 11072

Casové rozliseni pasiv 29 296 30396 31528 32434 33216

Zdroj: viastni zpracovani dle viastni prognozy

4.3.4 Vykaz penéznich toku (FCFE)

Pocatecni stav penéZnich prostiedkil je na zacatku planovaného obdobi v roce 2018 prevzat
z vykazu penéznich tokll z roku 2017. Nasledujici polozky, které tvofi vykaz penéZnich
tokl, jsou déle prebrany z napldnovaného vykazu zisku a ztraty a na zaklad¢ udaji
konkrétné generatoru hodnoty provozné nutného pracovniho kapitdlu byly provedeny

upravy o nepenézni kony.

Dalsi tok je tvofen investicnimi ¢innostmi, ktery byl spocten z idaji z generatoru hodnoty

investice do provozné nutného dlouhodobého majetku.
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CF tvofené zneprovozniho majetku bylo dopocteno prostfednictvim polozek =z
planovaného vykazu zisku a ztraty i zrozvahy. CF z finan¢ni ¢innosti by pak mélo
zahrnovat nakladové uroky a pofizeni novych uvért a také jejich splatek. Nicméné Penny
Market zadny cizi GroCeny kapital k 31.12.2017 nevykazuje a ani do budoucna se cizi
uroceny kapital neplanuje. Ve vykazu CF bylo také nutné vykézat diference v platbé
celkové dané a dan¢ z KPVH. A posledni nicméné nikoliv méné dulezitou polozkou
zachycenou ve vykazu penéznich tokti byly vyplaty podili na zisku, které byly
naplanovany ve cCtyiech letech, aby se v ocefiované spolecnosti pfiliS nekumulovaly
neprovozni penize, zpisob stanoveni vySe podilu na zisku je podrobngji vysvétlen

v podkapitole 4.3.1 Plan financovani a vyplata podilti na zisku.

Tabulka 91 Plan vykazu penéZnich tokii (FCFE)

Stav neprovoznich penéz na zac¢atku roku 0 374017 615 221 959 112 1306 747
KPVH pied dani 914 145 834 257 832929 1008 415 1030181
Daii na KPVH 173687 158 509 158 256 191599 195734
KPVH po dani 740 457 675749 674672 816 816 834 447
Odpisy 608 732 718 986 824184 688 426 707 575
Zmeéna rezerv -78 944 0 0 0 0
Zména PK provozné nutného 149 380 3293 2918 41254 5353
Provozni CF 1120865 1391442 1495939 1463 989 1536 668
Investice do DM provozné nutného 719 375 694 975 735609 700 561 709 615

CF z provozné nutného majetku celkem

Zn¢na pohledavek vi¢i ovladanymosobam 0 0 0 0 0
Vynosy z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
ZC prodaného majetku a materialu 0 0 0 0 0
Piijmy z prodeje majetku a materialu 0 0 0 0 0
N na pfevod DM na jinou spole¢nost 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 2233 2233 2233 2233 2233
Ostatni finan¢ni vynosy 47 840 47 840 47 840 47 840 47 840
Ostatni finan¢ni naklady 83990 83990 83990 83990 83990
CF z nenutného majetku celkem -33917 -33 917 -33 917 -33917 -33917
Nékladové uroky 0 0 0 0 0
Diference mezi celkovou dania danizKPVH 6444 6444 6444 6444 6444
Pofizeninovych uvéri 0 0 0 0 0
Splatky Gvéra 0 0 0 0 0
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Vyplata podili na zisku vlastnikim 0 -427 791 -388 965 -388 320 -473 606
CF z finan¢ni ¢innos ti 6 444 -421 346 -382 521 -381 875 -467 162
CF celkové 374017 241204 343891 347635 325975

Stav neprovoznich penéz na konci roku

Zdroj: vilastni zpracovani dle vlastni prognozy
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4.3.5 Financ¢ni analyza sestaveného planu

V zavéru této kapitoly byla provedena zjednodusend analyza sestaveného finan¢niho

planu. Provedena finan¢ni analyza obsahuje ukazatele:
> likvidity,
» zadluZenosti,
» rentability a
» aktivity.
Konstrukce jednotlivych ukazatel je totozna s jiz pouzitymi ukazateli z finan¢ni analyzy

v kapitole 3.

Tabulka 92 Souhrnna finanéni analyza sestaveného planu

2018 2019 2020 2021 2022

Okamzita likvidita 0,30 0,35 0,43 0,51 0,58
Pohotova likvidita 0,98 1,03 1,10 1,17 1,23
Bézna likvidita 151 1,56 1,62 1,70 1,76
2018 2019 2020 2021 2022
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 49,0% 49,5% 50,2% 51,6% 52,6%
Primérna doba splaceni dluht (roky) 10,0 59 5,6 57 54
Rentabili'ta} ucetni (reptability kapitalu jsou pocitany ze 2018 2019 2020 2021 2022
stavu kapitalu ke konci roku
Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 9,6% 8,4% 8,1% 9,4% 9,2%
Rentabilita vlastniho kapitalu po dani 15,9% 13,8% 13,0% 14,7% 14,2%
Rentabilita trzeb po dani 2,0% 1,8% 1,7% 2,0% 2,0%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 2,6% 2,3% 2,2% 2,6% 2,5%
Rentabilita trzeb z provozniho cash flow 1,1% 1,9% 2,0% 1,9% 2,0%
Revn'ta;lbilita hlavnth provozu (,1'emabilita kapitalu je 2018 2019 2020 2021 2022
pocitana ze stavu kapitalu k zacatku roku)
Rentabilita trzeb z KPVH po dani (ziskova marze) 2,1% 1,8% 1,8% 2,1% 2,1%
E?DQ}?-?I“B provozné nutného investovaného kapitalu z 28.9% 24.0% 24.1% 30.1% 30.2%
Aktivita 2018 2019 2020 2021 2022
Doba obratu zasob (dny) 21,1 20,9 20,8 20,8 20,8
Doba obratu pohledévek (dny)?’ 27,4 27,0 26,4 26,2 25,8
Doba obratu obchodnich zavazki (dny) 39,8 39,8 39,6 39,5 39,3

Zdroj: vilastni vypocet
V piipad¢ likvidity je zaznamenam neustaly rust. Celkové Ize fici, ze likvidita dosahuje velmi
dobrych hodnot.

V ptipad¢ cizich zdrojt, jak jiz bylo uvedeno vyse, neni vyuZito Grocenych zdrojd, jak
vV podobé bankovnich uvérti ¢i jinych pijcek. Zplsob financovani, ktery je u Penny
Marketu neni zcela efektivni, nicméné tak oceniovand spolecnost plsobi jiz od svych

zacatkd, a proto se s timto predpokladem pracuje nadale. Podil vlastniho kapitalu se tedy

27 Doba obratu pohledéavek je vypoctena vcetné neprovoznich pohledavek.
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po celou sledovanou dobu pohybuje okolo 50 az 53 %. Primérna doba splaceni dluhti ma
spiSe kolisavy vyvoj, a to z divodu snizovani, ale také zvySovani zadluzenosti, nicméné

Vv poslednich dvou letech se udrzuje ve stabilni vysi okolo 5-6 let.

Ukazatele rentability vlastniho kapitalu, tak i rentability celkového kapitilu mély
proménlivy vyvoj, avSak vysledky se udrzuji na o néco vys§i Urovni ve srovnani s

minulosti. Ostatni ukazatele rentabilit se v prab&hu vyviji bez vétsich vyraznéjsich zmén.

Doba obratu zasob v priabéhu obdobi spise klesa na hodnotu 20,8, na které to jiz od roku
2020 zdastane. Oproti minulému vyvoji doby obratu zasob jsou hodnoty mirné nizsi.
V piipad¢ doby obratu pohledavek v ¢ase dochazi k poklesu, a to i v ptipadé doby obratu

zavazku, kde taktéz dochazi k mirnému poklesu.

V zavéru byla provedena analyza majetkové struktury. Jiz z prvniho pohledu je patrné, ze
vetsi Cast je tvofena z obéznych aktiv, bez kterych by ocenovand spolecnost nemohla
pusobit, avSak i dlouhodobd aktiva jsou velice dilezita, nicméné i po napldnovani rozsiteni
prodejen a skladi z vlastnich zdroju, je i tak vétSina prodejen Vv drzeni jinych spolecnosti, a

proto pravé obézna aktiva ptevysuji dlouhodoby majetek.

Tabulka 93 Majetkova struktura ocerfiované spoleénosti

Pomér obéznych aktiv na celkovych aktivech 64,5% 66,0% 68,2% 69,7% 70,8%
Pomér dlouhodobych aktiv na celkovych aktivech 35,0% 33,4% 31,2% 29,8% 28,6%
Zdroj: viastni vypocet

4.3.6 Vyhodnoceni generatort hodnoty a finan¢niho planu

Analyzou a prognozou generatort hodnoty a naslednym sestavenim finan¢niho planu a
také provedenim finan¢ni analyzy planu se v ptipadé€ ocenované spolecnosti predpoklada,
ze bude schopna nadale generovat kladné provozni penézni toky i kladné vysledky
hospodareni. Lze tedy potvrdit zavéry o splnéni ptedpokladu ,.going concern”, z

Jiz provedené strategické a finan¢ni analyzy.
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5 Volba metod ocenéni véetné zduvodnéni

Po provedeni strategické a finan¢ni analyzy byla v piedeslé kapitole provedena projekce
jednotlivych generatord hodnoty a nasledné byl sestaven i finanéni plan na zakladg,
kterého lze jiz pfistoupit k volbé metody ocenéni a po vybéru metody tak provést findlni

ocenéni spole¢nosti Penny Market.

Strategicka 1 finan¢ni analyza potvrdily pfedpoklad neomezeného trvani ocenované
spolecnosti, a proto pro ocenéni bude vhodné pouzit vynosovou metodu. Pro vynosové
ocenéni spolecnosti Penny Market bude pouzita metoda diskontovanych penéznich tok
(dale jen ,,DCF*) ve varianté ,,equity*, nebot’ ocefiovana spole¢nost nema v drzeni zadné

uvéry, a to ani bankovni ani vii¢i spfiznénym stranam.

Pro potvrzeni vysledné hodnoty metodou DCF bude taktéz provedeno ocenéni trZnim
porovnanim, a to konkrétné metodou transakénich nasobku a s ohledem na to, Ze se jedna o

variantu DCF equity tak bude provedeno i srovnani s ucetni hodnotou VK Penny Marketu.

5.1. Metoda DCF Equity

Ocenéni metodou DCF Equity ve dvoufazové podobé bude v diplomové praci provedeno
pfednostné pro stfedni neboli realistickou variantu a dal$i dvé varianty budou pouze
soucasti piilohy. Prvni faze se bude skladat z diskontovanych penéznich tokt a druha pak
Z pokracujici hodnoty.

T

" FCFE, L PH
Y AR CET S AT

t=1

Hn = hodnota netto

FCFEt = volny penézni tok pro vlastniky v roce t
Nvk = naklady vlastniho kapitalu

t = délka prvni faze

T = délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota je vymezena niZe uvedenym parametrickym vzorcem:

KVHypyp + (1 - 9)
T

A )
PH+ = pokracujici hodnota v ¢ase T,
T = posledni rok prognézovaného obdobi,
KVHr+1 = korigovany vysledek hospodateni pro prvni rok II. faze,
ik = naklady vlastniho kapitalu
g = predpokladané tempo rtstu beéhem celé I1. faze, tj. do nekonecna,
ri = rentabilita investic netto.
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6 Ocenéni podniku zvolenymi metodami se zamérenim na

srovnani nakladii kapitalu ex ante a ex post

V predchézejici kapitole byly vybrany metody ocenéni. Prvni metoda, kterd bude
provedena je DCF equity a druhou potvrzujici metodou je trzni porovnani prostiednictvim

transak¢nich nasobku.

6.1. Ocenéni metodou DCF equity

Prvni metoda ocenéni je vynosova metoda DCF equity. Nyni je jiz cilem provést ocenéni a

nalézt tak trzni hodnotu spole¢nosti Penny Market k 31.12.2017.

6.1.1 Vypocet volnych penéznich toki

Pro zjisténi hodnoty oceniované spolecnosti je zasadni zjistit, zdali je spole¢nost schopna
nadale vytvaret provozni zisk, ktery je pak zakladem vySe uvedené metody DCEF.
ZjednoduSen¢ lze fici, Ze vybrand metoda ocenéni vychdzi z provozniho cash flow,
Vv piipad¢ Penny Marketu se konkrétn€ jednd o FCFE, coZ je volny penézni tok pouze pro
vlastniky, protoze Penny Market nemé v drzeni zadné trocené cizi zdroje. Pokud by
ocenovana spole¢nost méla cizi uro¢ené zdroje, jednalo by se 0 FCFF — volny penéZni tok

pro vlastniky i véfitele, nicméné v tomto piipadé se FCFE a FCFF rovnaji.
Vysledné FCFE je mozné jiz prevzit z podkapitoly 4.3.4 Vykaz penéznich toku, ktery lze
znova vidét v nésledujici tabulce.

Tabulka 94 Vypocet volného penéZniho toku pro obdobi 1. faze (v tis. K¢)

Korigovany vysledek hospodafeni=KPVH 914 145 834 257 832929 1008 415 1030181
Upravena dan 173 687 158 509 158 256 191 599 195 734
Korigovany VH po dani=KPVH? 740 457 675 749 674 672 816 816 834 447
Odpisy 608 732 718 986 824 184 688 426 707 575
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) -78 944 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého

majetku -719 375 -694 975 -735 609 -700 561 -709 615
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -149 380 -3293 -2918 -41 254 -5 353
FCFF=FCFE 401 490 696 467 760 330 763 428 827 054

Zdroj: viastni vypocet dle viastni prognozy
6.1.2 Diskontni mira

Vzhledem Kk tomu, ze Penny Market bude ocenén metodou DCF equity, ktera vychazi
pouze z penéznich tokd pro vlastniky, budou jako diskontni mira pouzity naklady vlastniho

kapitadlu pfi dané mife zadluZeni. Nicméné s ohledem na to, Ze ocefiovana spolecnost

By ptipadé pouziti KPVH nize se vzdy rovna KPVH=KVH.
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nevykazuje zadny Groceny cizi kapital, neni tedy zapotiebi ani urcovat vahy jednotlivych
polozek kapitalu a ani provadet iteracni metodu. Naklady na vlastni kapital jsou nasledné
stanoveny prostiednictvim znimého modelu ocenovani kapitalovych aktiv — model CAPM.
Model CAPM znazornén vzorcem nize je zejména V anglosaskych zemich nerozsitenéjsi

zpuisob stanoveni vlastniho kapitalu.

Nvk = rf+ B x RPT + RPZ + R1,

kde

Nvk = odhad nékladut vlastniho kapitalu,

It = aktualni vynosnost tficetiletych vladnich dluhopist USA,
B = odvétvovy B3 koeficient

RPT = rizikova prémie kapitalového trhu USA,

RPZ = rizikova prémie zemé — Ceska republika,

R1 = ptirazka pro malé spolecnosti.

Bezrizikova urokova mira (rr)

Lze tici, Ze neexistuji zadna aktiva, kterd by byla zcela bezrizikova, avsak pro ucely
ocenovani se doporucuje pouzivat pravé vynosy do doby splatnosti dlouhodobych statnich
dluhopisi, a to k datu ocenéni, coz je nejrozsitenéjsi zpiisob stanoveni bezrizikové urokové
miry. Dle Matika (2018, str. 255) ,,se v USA i jinde odbornici priklaneji k tomu, aby pro
ucely ocenéni byl vyuzivan vynos do doby splatnosti statnich dluhopisu se zbyvajici
splatnosti minimalné deset, radéji vSak dvacet a tricet let“. Dle vyse uvedeného byla jako
bezrizikovd urokovd mira pouzita pro celé planované obdobi aktualni vynosnost
tricetiletych vladnich dluhopisi USA US Treasury Bonds 30yr?, jez byla k 31.12.2017 ve
vysi 2,74 %.

Odvétvovy B koeficient (B3)

Odvétvovy koeficient B byl zjiStén metodou analogie, kterd probchla odvozenim
koeficientu B podobnych podnikdi, které jsou obchodovany na evropskych kapitalovych
trzich k31. 12. 2017. Koeficient B nezadluzeny byl zjistén z publikace od autort
Duff&Phleps (2017) z odvétvi Food&Staples Retailing, které zahrnuje ve své analyze 22
spole¢nosti piisobici v této oblasti. Udaje, ze kterych byl vypoéten vysledny odvétvovy B

koeficient, jsou z 31. 3. 2017. Dle uvedené publikace byl pro ocenovanou spolecnost

2 Zdroj: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldY ear&year=2017
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vybran median koeficientu B za téch 22 analyzovanych evropskych spole¢nosti, jez jsou

kétovany na evropském kapitdlovém trhu, a to ve vysi 0,74.

Dalsi vhodny zdroj je databaze prof. Damodarana pro stanoveni koeficientu B, kde bylo
pro vybér B zvoleno odvétvi Retail — food and grocery upraveny o penize za rok 2017, ve
kterém je zkoumano 28 spolec¢nosti obchodovanych na evropském kapitalovém trhu.

Hodnota B vychazi ve vysi 0,66.

Pro vybér odvétvového B koeficientu byl pouzit pramér za oba zminéné zdroje, ktery je ve
vysi 0,70. Primér byl zvolen, protoze hodnota z publikace od autort Duff&Phelps je mirné

vyssi, avSak ob¢€ B jsou ziskané na stejném principu a z identického druhu odvétvi.

Vzhledem k tomu, ze U ocenované spole¢nosti neni prognézovan zadny troéeny cizi kapital,
tak koeficient B nebude vibec nijak pfepocitavan na zadluzeny, nebot’ jeho hodnota je

ptimo rovna nezadluzenému koeficientu .
Rizikova prémie kapitalového trhu USA (RPT)

RPT je klicovy vstup do odhadu nékladi vlastniho kapitalu, a to jak v oblasti podnikovych
financi, tak i v oblasti ocenovani. ,, Vyse rizikové prémie by méla vyjadrit vynosové ocenéni
rizikovosti trzniho portfolio, jinak receno — o kolik bude vetsi vynos rizikem zatizeného
trzniho portfolia oproti bezrizikovym aktivim.“ (Maiik, 2018, str. 255) Rizikova prémie

kapitalového trhu bude stanovena pomoci dvou zptsobi:

» exposta

» exante.

A) Ex post

Jeden z ptistupti nalezeni spravné RPT je na zakladé minulych hodnot, které byly dosazeny

na kapitalovych trzich, a které by mély reflektovat budoucnost.

Pro zjisténi rizikové prémie kapitdlového trhu USA v ptipad¢ udaji ex post se pouzivaji
dveé primarni veli¢iny, a to prostiednictvim primérné vynosnosti kapitalového trhu USA a
také pomoci bezrizikové urokové miry. Pro zjiSténi udajli o primérné vynosnosti se
pouzily udaje za obdobi od roku 1928 az do roku 2017 z databaze prof. Damodarana, a to

kalkulovany prostfednictvim geometrického priméru® ve vysi 4,77 %.

30 Archived data — Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills - United States (za obdobi 1928 az 2017).
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Nicméné je nutné zminit, Ze jiz v piipad¢ diskontni miry byla vyuzita bezrizikova mira
tficetiletych vladnich dluhopistit USA US Treasury Bonds 30yr®!, jez byla k 31.12.2017 ve
vy§i 2,74 %, a proto dojde kupravé pouzité rf i vramci vypoétu rizikové prémie
kapitalového trhu. Uprava bude provedena vyéislenim rozdilu mezi rf pouZitou prof.

Damodaranem a tou rf pouzitou v mém ocenéni:

» prof. Damodaran pouziva za rok 2017 rf ve vysi 2,41 % a

» V pfipad¢ ocenéni Penny Marketu je vyuzita rf ve vysi 2,74 %.
Rozdil je ve vysi 0,33 %, o¢ bude upravena vysledna RPT. Vysledna hodnota RPT
Vv piipad¢ vstupnich udaji ex post je ve vysi 4,44 %.
B) Exante

V piipadé odhadu RPT na zakladé budoucich o¢ekavani na trhu se bude vychazet zejména
z prace prof. Damodarana - Equity Risk Premium: Determinants, Estimation and
Implications (Damodaran, 2015). Autor uvadi tii mozné zpusoby stanoveni RPT (Equity

Risk Premium), nicméné v této praci bude rozebrana pouze jedna varianta, a to DCF

model.
D,
Py = —
G
Po = cena akcie na trhu,
D, = o¢ekavana dividenda pro piisti rok
lp = pozadovana vynosnost akcie
g = ocekavané tempo rustu dividend v dal$ich letech

Pokud bychom vzali tvahu, ze je mozné dopocitat ocekavané tempo ristu dividend - g,
neni pak problémem zjistit pozadovanou vynosnost, protoze veli¢iny Po a D1 jsou znamé.
Po odecteni bezrizikové miry pak bude ziskdna implikovana rizikovd prémie, kterd ma

vyjadiovat, o kolik je rizikové¢jsi investice do akcii v porovnéni s bezrizikovou investici do

dlouhodobého aktiva.
» Di- ocekavana dividenda pro pristi rok

Pro vyjadieni o¢ekavanych dividend je nejlepsi pouzit volny penézni tok vlastnik neboli
FCFE. Nicméné dle prof. Damodarana je navrhnuto alternativni feSeni, kdy v pfipadé
spolecnosti, jez zadrzuji veétsi mnozstvi penéznich prostiedkil, pouziji tyto volné penézni

prostiedky Vv prubéhu let na tzv. buybacks neboli zpétny odkup vlastnich akcii. Nejlepsi

81 Zdroj: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldY ear&year=2017
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odhad celkovych volnych penéznich tokti pro vlastniky jsou tedy v souctu dividendy s vyse

uvedenymi buybacks, jez maji bezprostfedni vazbu na celkovou hodnotu spolecnosti.
» Po-cena akcie na trhu

Jako cena akcie na trhu prof. Damodaran pouziva tzv. index S&P 500, ktery obsahuje 500
nejvyznamngéjsich spolecnosti plsobici na americkém kapitalovém trhu. Index S&P 500

reprezentuje vyvoj amerického kapitalového trhu.
» 0 - ofekavané tempo ristu dividend

Pro odhad tempa rustu dividend prof. Damodaran doporucuje pouzit tzv. consensus
estimate neboli shodu nazor odbornikt tykajici se o¢ekavani budouciho rastu dividend

spolecnosti v indexu S&P 500.

> rf

Jako posledni nasleduje odecteni bezrizikové miry. Pro zjiSténi bezrizikové miry vyuziva

prof. Damodaran vynosnosti americkych statnich dluhopisti znamych jako T. Bond.

Zde opét dojde k upravé rf jak v piipadé RPT ex post. V diskontni mife je pouzita
bezrizikové mira tficetiletych vladnich dluhopisti USA US Treasury Bonds 30yr®2, jez byla
k31.12.2017 ve vysi 2,74 %, a prof. Damodaran vyuziva rf ve vysi 2,41 %, a proto o
rozdil ve vysi 0,33 % bude snizena RPT, kterd je pted upravou ve vysi 5,08 %, a to na

vyslednou hodnotu rizikové prémie trhu ve vysi 4,75 %.

Model, kterym prof. Damodaran dopoéitdvd RPT pomoci vyse uvedenych proménnych®
1ze vyjadfit nasledovné:

T

E(FCFE E(FCFE
Cena aktiva = E ( V) + ( T+1)

1+t (r-g«A+0)T

t=1

FCFE = o¢ekavané FCFE + buypacks,
Cenaaktiva = index S&P 500

g = o¢ekavané tempo rustu v dalSich letech
r = pozadovand vynosnost (RPT)

Neznama veli€ina r je tedy implikovana pozadovana vynosnost danych investort, kterou

pomoci vyse uvedeného vzorce ziskame.

% Zdroj: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldY ear&year=2017

33 Veskeré udaje pro zjisténi rizikové prémie kapitalového trhu jsou dostupné z databaze prof. Damodarana, viz Archived data — Implied
Equity Risk Premiums - United States (za obdobi 2017).
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Pro rekapitulaci hodnota rizikové prémie amerického kapitalového trhu®* na zakladé dat ex
ante a upravena o rozdil pouzité jiné rf je ve vysi 4,75 %.
V zavéru lze fici, ze ob¢ varianty maji své klady a zépory, nicméné varianta zalozena na
udajich ex ante nepracuje s predpokladem, Ze historické tidaje jsou nejlepsim odhadem
o¢ekavanych hodnot, a proto mi varianta s RPT na zaklad¢ udaju ex ante piijde vhodnéjsi.
V zavéru se vSak navic ob€ varianty témét shoduji.
Rizikova prémie zemé (RPZ)
Rizikova prémie trhu (RPT) vychazejici z amerického kapitalového trhu dosahuje hodnoty:
» Ex post: 4,44 %,
> Exante: 4,75 %.
Nicméné jak bylo uvedeno vyse, jedna se 0 tidaje z amerického trhu, a proto jesté bude
pouzita pravé rizikova prémie zemé&®, ktera byla odvozena na zakladé ratingu Ceské
republiky. Dle prof. Damodarana je rating v CR v daném obdobi Al. Ratingu Al pak
odpovida rizikova prémie zemé ve vysi 2,02 %.

Tabulka 95 Vypocet rizikové prémie zemé

Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisti Al oproti AAA) 0,72%
Odhad poméru rizikové prémie u akeii oproti dluhopisim 2,80
Rizikova prémie zemée 2,02%
Rizikova prémie zemé 2,02%

Zdroj: viastni zpracovani dle prof. Damodarana

Ostatni prirazky (R1)

Pro oceniovanou spolecnost byla vybrana nésledujici ptirazka:
» za mensi spolecnost ve vysi 2,12 %.

Model CAPM ve vétsiné piipadt vychazi z daji o obchodovanych spole¢nostech na
kapitalovych trzich. Ve vét§iné pfipadl se jedna spiSe o vétsi spolecnosti, které jsou pak
primé&mymi investory vnimany pon¢kud méné rizikove, a proto v piipad€ investice do
mensi spolecnosti, kde investor nejspis podstoupi vétsi riziko pozaduje 0 to vétsi vynosnost
vlozeného Kkapitalu, a proto je u menSich spole¢nosti k modelu CAPM piictena
opodstatnéna prirazka za vétsi riziko - R1. Zdrojem pro ziskanou pfirazku byla opét pouzita

publikace od autorti Duff&Phelps®, kde se jednotlivé posuzuji faktory hodnotici velikost

34 Archived data — Implied Equity Risk Premiums - United States (za obdobi 2017).
35 Archived data — Risk Premiums for Other Markets (za obdobi 2017).

36 Zdroj: DUFF & PHELPS CORP. 2017 international valuation handbook. Guide to cost of capital: market results through December
2016 and March 2017. Hoboken: Wiley, [2016], ©2017. ptiblizné 1200 stran. ISBN: 978-1-119-36676-8
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spolecnosti dle kotovanych spolec¢nosti na evropském kapitalovém trhu. Jako hodnotici

faktory byly pouzity nasledujici:

> aktiva celkem = 1,96 %,
» vlastni kapital = 2,01 %,
» trzby = 2,07 %,
» investovany kapital = 3,32 %,
» pocet zam¢stnanci = 2,07 %,
» trzni kapitalizace = 1,67 %,
> velikostni faktor = 1,75 %.

Piesny postup zjisténi vhodné pfirazky pro faktory — aktiva, vlastni kapitdl, trzby,

investovany kapital, po¢et zaméstnanct bude vysvétlen konkrétné na polozce aktiv:

Veskeré faktory se hodnoti prostfednictvim hodnot z finanénich vykazi Penny Marketu
k 31. 12. 2017 a také je nutné fici, Ze hodnoty byly pfepocteny na eura, ve kterych jsou
veskeré tabulky v publikaci. Ménovy kurz byl pouzit zCNB k 31. 12. 2017 ve vysi
25,54 K¢/EUR. V publikaci od autortt Duff&Phleps byla nalezena spravna tabulka ptimo
pro zhodnoceni aktiv ocefiované spolecnosti se spolecnostmi obchodovanymi na
evropském kapitalovém trhu. Kazdy vySe uvedeny hodnotici faktor ma svou tabulku
svhodné pridélenymi pfirazkami za velikost. Tabulka s analyzovanymi spole¢nostmi
kétovanymi na burze obsahuje vzdy rozmezi hodnot faktoru v tomto piipadé aktiv, a pro
kazdé rozmezi hodnot aktiv ¢i jiného faktoru je uvedena vhodna ptirazka za velikost ve

srovnani se spolecnostmi kdtovanymi na burze.

V ptipad€ trzni kapitalizace byla zjiSt€éno ocenéni spolecnosti pii pouZiti pfedpokladané
prirazky ve vysi 2,12 %, a tak byla nalezena spravna kategorie pro zjisténi vhodné ptirazky
ve vysi 1,67 %. Nicméné hodnota spoleénosti i bez aplikace této ptirazky spada do stejné

kategorie v ramci hodnoceni trzni kapitalizace, takze by i tak byla ptirazka ve vysi 1,67 %.

Posledni faktor velikosti byl hodnocen dle nasledujici rovnice, ktera byla urena taktéz

z publikace Duff&Phelps:

Factor = —2.559 + 0.082 x In(Market capitalization) + 0.086 x In(MV of invested capital) + 0.088 x
In(Book equity) + 0.088 x In(Total assets) + 0.076 x In(Sales) + 0.078 x In(Employees)

V piipad¢ dosazeni absolutnich hodnot po piepocteni veskerych hodnot na eura v
milionech, viz rovnice nize, vychazi hodnota ve vysi 0,48, které pfipada ptirazka ve vysi

1,75 %.
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Factor = —2.559 + 0.082 x In(339) + 0.086 x In(100) + 0.088 x In(148) + 0.088 x In(325) + 0.076 x
In(1 326) + 0.078 x In(5 234)

Vsechny faktory byly jednotlivé zhodnoceny a byla jim dle relevantni tabulky vybrana
ptirazka podle piid¢leného intervalu daného faktoru. Primér vySe hodnocenych faktort
vysel ve vysi 2,12 %, coz bude pricteno k diskontni mite jako piirazka za velikost.

Tabulka 96 Sestavena diskontni mira s RPT na zikladé idaji ex post a ex ante

Bezrizikova sazba 2,74%
Rizikova prémie kapitalového trhu (ex post) 4,44%
Beta nezadluzena 0,70
Rizikova prémie zemé 2,02%
Specifické prirazky 2,12%
Naklady vlastniho kapitilu 10,00%
Bezrizikova sazba 2,74%
Rizikova prémie kapitalového trhu (ex ante) 4,75%
Beta nezadluzena 0,70
Rizikova prémie zemé 2,02%
Specifické piirazky 2,12%
Naklady vlastniho kapitalu 10,20%

Zdroj: viastni zpracovani

6.1.3 Pokracujici hodnota a jeji soucasna hodnota

Pokracujici hodnota je provedena dle parametrického vzorce jiz uvedeného vyse na

pocatku této kapitoly.

KVHyyy + (1 -9
T

S ey
PH+ = pokracujici hodnota v ¢ase T,
T = posledni rok prognézovaného obdobi,
KVHr:1 = korigovany vysledek hospodateni pro prvni rok II. faze,
ik = naklady vlastniho kapitalu
g = predpokladané tempo rtstu béhem celé 1. faze, tj. do nekonecna,
g = rentabilita investic netto.

Udaje, které bude potieba pro vypodet pokradujici hodnoty jsou:

» trzby v poslednim roce 1. faze 40 412 925 tis. K¢,
» tempo rustu do 2. faze pro stfedni variantu bylo stanoveno ve vysi 2,37 %,
» naklady vlastniho kapitalu byly stanoveny ve dvou variantach, pfi zahrnuti rizikové

prémie kapitalového trhu na zékladé¢ udajt:

106



o expost=10,00 %,
o exante =10,20 %,
» ziskova marze, ktera se v prubéhu analyzovaného obdobi vyvijela mirné¢ rostoucim

tempem se stabilizaci na urovni 4,3 %,

Tabulka 97 Provozni ziskova marze

Polozka (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby 35643 858 36 981 989 38 359 098 39 461 432 40 412 925
KPVH pied odpisy a pied dani 1443933 1553 244 1657113 1696 842 1737756
Ziskova marZe pied odpisy a dani 4,1% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3%

Zdroj: viastni zpracovani dle viastni prognozy

» rentabilita investic, kterou je mozné odvodit z rentability investovaného kapitalu,

ktera byla jiz vypoctena ve finalni ¢asti finan¢niho planu, avSak pouze pro I. fazi.

Pro stanoveni spravné vyse rentability investovaného kapitalu bude provedena podrobna
analyza, protoze i dle Matika®’ se jedna o nejobtiznéjsi, ale hlavné kli¢ovy tikol pfi pouziti
parametrického vzorce, nicmén¢ je mozné se opftit o nasledujici:

1. vztah rentability investic k rentabilité¢ investovaného kapitalu,

2. relace rentability k nakladtim kapitalu,
3. relace rentability ocefiované spolecnosti a jeho konkurentd.

Dle vySe uvedenych voditek je nutné zejména zhodnotit konkurenéni pozici oceniované

spole¢nosti a posoudit i udrzitelnost jeho konkurenénich vyhod.
1. Vztah rentability investic k rentabilité investovaného kapitalu

Hned na zacatku zkoumani tohoto voditka, bude pro pfipomenuti uvedena rentabilita

investovaného kapitalu za minulé zkoumané obdobi a za progn6zovanou 1. fazi.

Tabulka 98 Rentabilita investovaného kapitilu ocefiované spole¢nosti

Rentabilita investovaného kapitilu (ROIC)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROIC) 28,9% 24,0% 24,1% 30,1% 30,2%

Zdroj: vlastni zpracovani dle viastni prognozy

Rentabilita investovaného kapitalu se v minulosti pohybovala proménlivé. V roce 2016
mirné poklesla zejména kvuli zvySeni investovaného kapitalu v predeslém roce 2015.
Nasledné zvySeni vroce 2017 pak doSlo kviali vy$$i hodnot¢ KPVH a niz§i hodnoté

investovaného kapitalu.

37 MARIK, Milo a kol. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsitené vydani.
Praha: Ekopress, 2018. 551 stran. ISBN 978-80-87865-38-5
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V obdobi 1. faze Ize vidét, ze hodnoty rentability investovaného kapitalu dosahuji pomérné
vyssich hodnot. Pro ptfipomenuti: nejvétsi vliv rust rentability ma v roce 2018 zejména
oproti roku 2017 rist KPVH, ktery je dan do poméru s investovanym kapitalem v roce
2017, ktery pomérné poklesl. V roce 2017 sice doslo k otevieni 9 novych prodejen, ale
jesté na bazi pronajmu, a proto vzrostla polozka trzeb a doslo tedy k nartistu KPVH,
nicméné v investovaném kapitadlu investice do nové otevienych prodejen zohlednény
nebyly, nicméné vsak na rast KPVH mély nejvétsi vliv. Navic v roce 2018 doslo k otevieni
dalSich 8 prodejen, které jiz také mély dopad na rist KPVH v daném roce, avSak vliv
nartstu investovaného kapitalu ovlivnily az rok nasledujici. V roce 2019 jde tedy jiz vidét
mirné snizeni na hodnotu 24,0 %, protoze se jiz zaCina investovat do prodejen z vlastnich

zdrojl, a ne ve form¢ najmi. V dalSich letech jiz rentabilita opét roste a v poslednich dvou

letech dosahuje vyse okolo 30 %.

Hodnoty v poslednich dvou letech jsou jiz pomérné stabilni, protoze dochazi ke stabilizaci
celkovych investic. Obecné je doporucovano, ze by na konci 1. faze méla uroven
investovaného kapitalu koncit na pomérné stabilizované Grovni, coz bylo dle mé uvahy
provedeno. Maiik (2018, str. 221) uvadi, ze ,, pokud se ocernovateli toto podari dosdhnout,
miize pro pokracujici hodnotu pouZzit rentabilitu investic zcela nebo alespon priblizné se

rovnajici vysi rentability investovaného kapitalu na konci prvni faze .
2. Relace rentability k nakladum kapitalu

Dilezité¢ je rentabilitu investovaného kapitalu zhodnotit v relaci k nakladim kapitalu.
Hlavni je, aby rentabilita investovaného kapitalu byla minimalné stejn¢ vysoka jak néklady
kapitalu, aby byl zajistén tzv. going concern‘ nebo jinak fe¢eno bude spolecnost schopna
generovat minimalné stanovenou vynosnost, jakou vyzaduji jeji investofi. Pro zhodnoceni
relace rentability k nakladim kapitalu budou pouzity hlavni faktory, které na ni maji vliv.
Vesmés hodnotici konkurenéni vyhody® ocetiované spoleénosti:

» Dbariéry vstupu do odvétvi,

» nahrazky produktu,

» cyklus zivotnosti a
» cenova elasticita.

Z kapitoly 2 Strategicka analyza bylo zjiSténo, ze substituce prodavaného zbozi je témet
nemozna, bariéry vstupu jsou minimalni. Cenova elasticita je zhodnocena také ve prospéch

daného odvétvi a co se tyce zivotniho cyklu, nema pfili§ velky vliv na dané odvétvi.

38 MARIK, Milos a kol. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsitené vydani.
Praha: Ekopress, 2018. 551 stran. ISBN 978-80-87865-38-5
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Tabulka 99 Rozpéti hodnoty

MozZnosti substituce T
Cenova elasticita T
Zivotni cyklus T

Bariéry vstupu

Zdroj: viastni zpracovani

Navic je pro porovnani rentability investované¢ho kapitalu s ndklady kapitalu, uvedena

tabulka nize.

Tabulka 100 Porovnani rentability investovaného kapitalu s naklady vlastniho kapitalu

2018 2019 2020 2021 2022
Rentabilita investovaného kapitalu (ROIC) 28,9% 24,0% 24,1% 30,1% 30,2%
Polozky | 31.12.2017
Naklady vlastniho kapitalu (ex post) 10,00%
Naklady vlastniho kapitalu (ex ante) 10,20%

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky lze vidét velky pievis rentability investovaného kapitalu nad

naklady vlastniho kapitalu.

Dalsi zhodnocené voditko potvrzuje piedpoklady jiz uvedené ve zhodnoceni prvniho
pokynu. Hlavni faktory maji pozitivni vliv na rentabilitu, a proto je pravdépodobné, ze
odvétvi, ve kterém oceniovand spole¢nost plisobi muze dosahovat vysSich hodnot

rentability investovaného kapitalu.
3. Relace rentability ocefiované spole¢nosti a jeho konkurenti

Finalnim krokem je porovnani rentability investovaného kapitalu s konkuren¢nimi
spolecnostmi. Jednotlivée hodnoty byly dopocteny =z vyroCnich zprav vybranych
konkuren¢nich spole¢nosti. Jedina spolecnost, kterd byla zcela vynechdna je Ahold,
protoze tato spolecnost zazivala v poslednich letech finan¢ni problémy, a proto by hodnoty
nebyly relevantni k hodnoceni rentability investovaného kapitalu, navic za roky 2014 a
2015 méla pouze jednu vyrocni zpravu. V piipad€¢ ostatnich spolecnosti byl vypocet
proveden stejnym zptisobem, u vsech spole¢nosti byly zjistény neprovozni polozky (at’ uz
pohledavky vii¢i ovladanym a ovladajicim osobam ¢i penézni prostfedky nad stanovenou
vysi), které byly z vypoctu vylou¢eny. KPVH byl jiz vypocten kviili srovnani provozni
ziskové marze v piipad¢ sestaveni financniho planu.

Tabulka 101 Porovnani ROIC s konkurenénimi spoleénostmi

Billa 8,69% 11,03% 11,92% 13,25% 13,17%
Lidl 12,54% 18,64% 29,82% 33,65% -
Kaufland 10,78% 11,73% 11,52% 9,87% -

Zdroj: viastni zpracovani dle jednotlivych vyrocnich zprav
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Dle vyse uvedené tabulky je evidentni, Ze rentabilita roste zejména u spolecnosti Lidl,
ktera je velmi silnou spolecnosti na relevantnim trhu, u spolecnosti Kaufland je rentabilita
nizsi, a to zejména kvili velkym investicim, které spolecnost v poslednich letech provadi.
Spolecnost Billa je nejmensi spole¢nosti ze vSech a rozristd se nejméné ze vSech, a proto

jsou hodnoty ROIC mirné nizsi.

Dle vSech provedenych analyz vime, Zze v prognézovaném obdobi rentabilita
investovaného kapitalu vzroste az na hodnotu 30,2 %. Nejvétsi vliv na tento rust bude mit
zejména zvySeni KPVH po odpisech a danich, a navic v poslednim dvou letech dojde ke
snizeni a zejména stabilizaci investic. Proto volim rentabilitu investovaného kapitalu nad
urovni Nvk v priméru za obdobi 1. faze ve vysi 27,45 %. Tato hodnota se zda byt vyssi,

nicméné je nutné si uvédomit, jak je tato hodnota vypoétena:
KPVH po dani / K.

KdyZz se zaméfime na jednotlivé veliiny samostatné, tak zjistime, Ze KPVH je tvofen
z majetku, ktery je vlastnén Penny Marketem, nicméné i z majetku, ktery si pronajima od
jinych spolecnosti. Nicméné Vv investovaném kapitalu se nachazi jen ta ¢ast majetku, kterou
Penny Market doopravdy vlastni, avSak ke tvorbé KPVH pfispivd i majetek, ktery ve
vlastnictvi nema, a proto je potieba pocitat s vyssi hodnotou rentability investovaného

kapitalu i do druh¢ faze, protoze vySe uvedené aspekty se nezméni.

Hodnota je vyssi nez ROIC za minulost ocefiované spolecnosti, ale i za vétSinu
konkurenc¢nich spoleénosti. Nicméné v porovnani s nejvétsim konkurentem Lidl je hodnota
27,45 % nizsi, a to i s ohledem na to, ze ROIC u Lidlu dosahuje v roce 2016 33,65 %, a
navic spole¢nost Lidl ma i mnohem vétsi investovany kapital, protoze si své prodejny stavi

sam a jeji rentabilita investovaného kapitalu stejné i tak neustale roste.

V zavéru je tedy pouzito mirné konzervativni feSeni, a to v pramérné hodnoté za obdobi
1. faze v jiz uvedené vysi 27,45 %. Dle mého nazoru, jsou i evidentni dikazy o tom, Ze
Penny Market ma konkurenéni vyhody oproti vétsiné svych konkurenti (viz podkapitola
2.2.3. Analyza vnitiniho potencialu), které mu pomohou si vyssi rentabilitu udrzet i ve 2.
fazi. Mezi nejvétsi konkurenéni vyhody patii zejména niZs§i cenova uroven ve srovnani s
konkurenci, diky niz si Penny Market udrzuje své zakazniky a jako druhd nejvétsi
konkuren¢ni vyhoda je umisténi a pocet prodejen. Penny Market ma nejvétsi pocet

prodejen, které jsou umisténé na strategickych mistech blizko lidem, napft. i1 uprostied
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sidlist€. Své prodejny ma také v mensich méstech, kde téeba neni ani zZadna jina relevantni

konkurence, takze tam ma jiz vybudovanou SVOU pozicCi ve srovnani s ostatnimi.

Mira investic® dle rentability investic na Girovni 27,45 % a pfi tempu ristu ve vysi 2,37 %
bude ve druhé fazi ve vysi 8,63%.
Podle parametrického vzorce bude vypoctena pokracujici hodnota. Jednotlivé parametry

jsou uvedeny nize:

Tabulka 102 Vypocet pokracujici hodnoty (v tis. K& pro variantu s naklady kapitalu ex post

Polozka Hodnota

KPVH v poslednim roce 1. faze 834 447
KPVH v 1. roce 2. faze 854 056
Tempo rustu g 2,37%
Rentabilita investic ri 27,45%
Naklady vlastniho kapitalu nezadluzené 10,00%
Pokracujici hodnota k pocatku 2. faze 10 226 864

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 103 Vypocet pokracujici hodnoty (v tis. K&) pro variantu s naklady kapitalu ex ante

Polozka Hodnota

KPVH v poslednim roce 1. faze 834 447
KPVH v 1. roce 2. faze 854 056
Tempo rustu g 2,371%
Rentabilita investic ri 27,45%
Néklady vlastniho kapitalu nezadluzené 10,20%
Pokracujici hodnota k pocatku 2. faze 9 965 642

Zdroj: viastni zpracovani

6.1.4 Provozné nepotiebny majetek

Po provedené analyze ocefiované spolecnosti byly jako provozné nepotiebny majetek
stanoveny pouze pohledavky vici ovladanym a ovladajicim osobam, viz podkapitola 4.1.2

Pracovni kapital (provozné nutny).

Neprovozni pohledavky jsou ocenény samostatné a nasledné se pfitou k netto hodnoté
ocenované spole¢nosti. Hodnota neprovoznich pohledavek je ocenéna pouze v tcetni vysi,
protoze se jedna o kratkodobé pohledavky, které jsou pravidelné splaceny, coz je mozné
vidét v jednotlivych letech z vyro¢nich zprav, kde se jejich vySe nejenom zvySuje, ale také
dochazi i ke snizeni, tedy respektive splaceni. Pro hlubsi analyzu téchto pohledavek by
bylo zapotiebi saldo pohledavek k 31. 12. 2017, dle kterych by se zjistila pfesna splatnost,
nicméné saldo ani jiné udaje k t€émto pohledavkam nejsou k dispozici, a proto je hodnoceni
provedeno pouze dle vyvoje této polozky v minulosti. Ugetni hodnota je tedy ve vysi
2 023 639 tis. K¢.

Celkova hodnota neprovozniho majetku je k datu ocenéni 2 023 639 tis. K¢.

39 Mira investic = tempo rustu trhu/rentabilita investic
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6.1.5 Vysledna hodnota stanovena metodou DCF Equity

Prostiednictvim vynosového ocenéni metodou DCF equity byla stanovena trzni hodnota
vlastniho kapitalu Penny Marketu ke dni ocenéni 31. 12. 2017 (ve stiedni/realistické

variant¢).

Tabulka 104 Stanoveni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu Penny Marketu k 31.12.2017 p¥i pouZiti nakladi kapitalu ex post

Odhad vysledné hodnoty
Hodnota 1. faze 2546 797 v tis. K&

SH pokracujici hodnoty 6350078 v tis. K¢

Hodnota brutto 8896 875 v tis. K&

CK (urocené zavazky) 0 wvtis. K¢

Hodnota netto 8896 875 v tis. K&

Neprovozni majetek 2023639 v tis. K¢

Vysledna hodnota ocenéni 10920514 v tis. K&

Zdroj: viastni zpracovani dle vilastni prognozy

Trzni hodnota spolec¢nosti Penny Market s.r.0. stanovena vynosovou metodou ve
varianté DCF equity p¥i pouZiti nakladu kapitalu ex post ke dni 31. 12. 2017 byla
odhadnuta ve vysi 10 920 514 tis. K¢, po zaokrouhleni 10 921 000 tis. K¢.

Tabulka 105 Stanoveni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu Penny Marketu k 31.12.2017 p¥i pouZiti nakladii kapitalu ex ante
Odhad vysledné hodnoty

Hodnota 1. faze

SH pokracujici hodnoty

2532524 vtis. K¢
6131932 wvtis. K¢

Hodnota brutto

8664 456 v tis. K¢

CK (urocené zavazky)

0 vtis. K¢

Hodnota netto

8664 456 v tis. K¢

Neprovozni majetek

2023639 vtis. K¢

Vysledna hodnota ocenéni 10688 095 v tis. K¢

Zdroj: viastni zpracovani dle viastni prognozy

Trzni hodnota spole¢nosti Penny Market s.r.o. stanovena vynosovou metodou ve
varianté DCF equity p¥i pouziti nakladu kapitalu ex ante ke dni 31. 12. 2017 byla
odhadnuta ve vysi 10 688 095 tis. K¢, po zaokrouhleni 10 688 000 tis. K¢.

V ramci ocenéni metodou DCF equity byly provedeny i dvé dalSi varianty, a to
pesimisticka a optimisticka varianta. A vzhledem K tomu, Ze mezi rizné sestavenymi
naklady vlastniho kapitalu (RPT variantou ex post a ex ante) neni pfili§ velky rozdil, bude
u dal$ich variant pracovano pouze s naklady kapitadlu ex ante kvuli 1épe odpovidajicimu
konceptu trzni hodnoty. Generatory hodnoty, finan¢ni plan i celé ocenéni je Vv ptiloze ¢. 27,
28, zde 1ze vidét pouze finalni ocenéni pro zjisténi rozmezi hodnoty stanovené metodou

DCF equity pfi pouziti naklada ex ante:
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Tabulka 106 Stanoveni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu Penny Marketu k 31.12.2017 pro pesimistickou variantu
Odhad vysledné hodnoty

Hodnota 1. faze 2314036 vtis. K¢
SH pokracujici hodnoty 5209775 v tis. K¢
Hodnota brutto 7523811 wvtis. K¢
CK (urocené zavazky) 0 wvtis. K¢
Hodnota netto 7523811 vtis. K¢
Neprovozni majetek 2023639 vtis. K¢
Vysledna hodnota ocenéni 9547 450 v tis. K&

Zdroj: viastni zpracovani dle vilastni prognozy

Tabulka 107 Stanoveni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu Penny Marketu k 31.12.2017 pro optimistickou variantu
Odhad vysledné hodnoty

Hodnota 1. faze 2751014 wvtis. K¢
SH pokracujici hodnoty 7110938 v tis. K¢
Hodnota brutto 9861952 v tis. K¢
CK (urocené zavazky) 0 wvtis. K¢
Hodnota netto 9861952 v tis. K&
Neprovozni majetek 2023639 v tis. K¢
Vysledna hodnota ocenéni 11885591 v tis. K¢

Zdroj: viastni zpracovani dle viastni prognozy

Trzni hodnota spolec¢nosti Penny Market s.r.o. k 31. 12. 2017 byla vynosovou metodou

DCF equity stanovena v rozmezi:

9 547 000 tis. K¢ — 11 886 000 tis. K¢

6.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Pro ovéfeni ziskané hodnoty ocenovaného podniku prostfednictvim metody DCF equity
bude navic pouzita metoda trzniho porovnani. Nicméné existuji tfi druhy metod trzniho

porovnani:
» Metoda srovnatelnych ¢i podobnych podniki

Jednd se o srovnani stejnych nebo aspont podobnych podnikid. Dilezitou podminkou je

v§ak znama cena za jejich obchodované akcie.
» Metoda srovnatelnych transakei

V ptipadé metody srovnatelnych transakci se jedna o srovnani s podobnymi spole¢nostmi,

které byly pfedmétem prodeje a je tak znama i jejich transakéni cena.
» Metoda odvétvovych nasobiteli

Metoda odvétvovych nésobitelit spociva zejména ve zdroji, ze které¢ho je ziskana hodnota
vybran¢ho nasobitele, protoze se nejedna o hodnoty za vybrané spolec¢nosti, nybrz 0

priméry hodnot vybranych nasobitelll za dané odvétvi.
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Pro ocenéni spolecnosti Penny Market bude pouzita metoda srovnatelnych transakci i

metoda srovnatelnych podnik.

6.2.1 Vybér multiplikatora

Dutlezitou c¢asti ocenéni metodou trzniho porovndni je vybér multiplikatorti neboli
nasobitelii. Nasobitelé vyjadiuji pomér trzni ceny vuci vybrané vztahové veli¢ingé. Pro
potfeby ocenéni metodou trzniho porovnani byly vybrany nésobitele zvlast pro metodu
srovnatelnych transakci a zvlast’ pro metodu srovnatelnych podnikt. Volba nasobitelti byla
provedena jednotlivé pro kazdou metodu, protoze u srovnatelnych transakci je vyuzita

0 a ta poskytuje pouze uréité nize

databaze z webovych stranek www.mergermarket.cz*
uvedené nasobitele, nicméné v piipadé metody srovnatelnych podniki je SirSi nabidka

nasobiteld. Volba je nasledujici:

» metoda srovnatelnych transakci:

o EVI/EBITDA,

o EVIEBIT,

o EV/Sales,

» metoda srovnatelnych podniki:

EV/EBITDA,

o EVIEBIT,

o EVI/Sales,

o Price/Earnings,

o Price/Sales.

6.2.2 Vybér srovnatelnych transakci a srovnatelnych podnikii

Srovnatelné transakce

Udaje za realné prob&hnuté transakce s podniky byly ziskany zwebové stranky
Mergermarketu. Vybér transakci byl omezen na spolecnosti pisobici v Evropé, v sektoru
Consumer: retail (spotiebitelsky maloobchod) a podsektoru supermarkety a hypermarkety
za obdobi od roku 2013 do roku 2017. Dle vySe uvedenych kritérii bylo nalezeno 219
prob&hnutych transakci, nicméné jen u 70 transakci byla zvefejnéna transak¢ni cena, ale
jen u 29 byly reportovany jednotlivé hodnoty nasobiteld. Finalni vybér byl proveden z 29

transakci na zakladé hlavnich kritérii:

» odvétvi dle stanoveni v Mergermarketu — supermarkety a hypermarkety,
> realna ¢innost — maloobchodni prodej potravin a obdobnych produktii*?,

40 webové stranky zvefejiujici ceny za podnikové transakce.
41 Prozkoumani webovych stranek jednotlivych spolecnosti kvili zjisténi redlné ¢innosti podnikani.
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oblast ptisobeni — Evropa,

prodej majoritniho podilu,

obdobna rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita aktiv (ROA),
» obdobny pomér dluhu k celkovému kapitalu.

YV V V

Celkové byly nalezeny ¢tyfi relevantni spolecnosti:

Central Convenience Stores Limited* — je anglickd maloobchodni firma, ktera méa na
sklad¢ Sirokou Skalu zbozi kazdodennich potieb, jako jsou potraviny, nealkoholické
napoje, tabdkovych vyrobki a dalsi, které nabizi ve svych 127 prodejnach. Vsechny
obchody spolecnosti Central Convenience se nachazeji na jihu Anglie, v oblasti Poole,

Bournemouth a New Forest, se sidlem v Ringwoodu.

Heron Food Group Limited*? je maloobchodni fetézec ptisobici v Anglii a v Midlands ve
vice jak 250 prodejnach, ktery nabizi potraviny a jiné obdobné zbozi. Prve se jednalo o
rodinnou spole¢nost, ktera oteviela sviij prvni obchod v roce 1979, coz se zménilo v roce

2003, kdy spolecnost odkoupil jiz ve spolecnosti plisobici management.

WASGAU Produktions & Handels AG* se sidlem ve mésté Pirmasens, Westphalia, je
jednim z nezavislych maloobchodnikli s potravinami v Némecku, jez vznikl jiz v roce
1925. Prodejny lze nalézt v Poryni-Falcku a v Sarsku, stejn¢ jako na severozapadé
Badenska-Wiirttemberska. WASGAU plisobi ve vice jak 75 prodejnach. Kromé toho
WASGAU provozuje Sest podniki typu cash-and-carry jako partner pro restaurace a

velkoodbératele.

Delhaize Group SA® je posledni spole¢nost, kterd byla pfedmétem transakce. Jedna se o
jednu z nejvétSich svétovych maloobchodnich potravinaitskych skupin se sidlem
v Holandsku. Delhaize ma 6 769 prodejen umisténych v Evrop€, Spojenych statech a

Indonésii.

Vyse uvedené spolecnosti s vyjimkou Central Convenience Stores Limited a Delhaize
Group SA, budou pouzity v metod€ trzniho porovnani. Spole¢nost Central Convenience
Stores Limited nebude pouZita, protoZze nebyly nalezeny zadné hodnotici ukazatele pro
moznost porovnani s ocefiovanou spole¢nosti a spolec¢nost Delhaize Group SA je piilis

velkou spolecnosti ve srovnani s Penny Marketem.

42 Oficialni stranky spole¢nosti Central Convenience Stores Limited: http://www.centralconveniencestores.co.uk.
43 Oficialni stranky spole¢nosti Heron Food Group Limited: https://www.heronfoods.com/.

4 Oficialni stranky spole¢nosti WASGAU Produktions & Handels AG: https://www.wasgau-ag.de/.

4 Oficialni stranky spole¢nosti Delhaize Group SA: https://www.aholddelhaize.com/en/home/.
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V tabulce nize jsou zhodnoceny vybrané ukazatele a pro srovnani jsou uvedeny i tdaje za
oceniovanou spole¢nost, veskeré udaje v tabulce ¢. 108 jsou vypocteny prostrednictvim
databaze Amadeus, a proto se nckteré hodnoty mohou mirné lisit od tdajii z financni
analyzy. VSe bylo ponechano z databaze Amadeus, aby byla zachovana symetrie v pouziti

stejnych vzorcl pro vypocet, respektive ve srovnani.

Tabulka 108 Udaje za vybrané spole&nosti ve srovnani s Penny Marketem?

Celkova
hv (v i & v %"

Delhaize Group SA 662 404 472 5,95 3,58 52,65
WASGAU Produktions & Handels AG 13997 232 7,35 4,74 56,45
Heron Food Group Limited 11 475 581 13,26 5,00 68,16
Penny Market s.r.o. 34 039 286 12,11 9,22 46,11

Zdroj: viastni zpracovani z databdze Amadeus

Pro zdivodnéni vylouéeni spole¢nosti Delhaize Group SA byla spole¢nost zahrnuta do
porovnani finan¢nich ukazateld, viz tabulka vySe. Z ni je jasné viditelné, Zze spole¢nost
Delhaize Group SA ma nejenom vice prodejen (viz vyse), ale je vétsi i co se tyce trzeb, a
to ve srovnani se vS§emi spolecnostmi uvedenymi v tabulce ¢. 108. Delhaize Group SA sice
dosahuje obdobnych hodnot rentability i zadluzenosti, ale i tak by mohlo dojit ke zkresleni
kvili vys$si hodnoté nasobitele, a proto bude tato spolecnost z této metody vyloucena.
Zbylé dvé spolecnosti — WASGAU Produktions & Handels AG a Heron Food Group
Limited jsou ve srovnani s Penny Marketem mirné¢ mensi a méné rentabilni, nicmén¢ se
jedna o nejsrovnatelngjsi spole¢nosti ze vSech dostupnych, a proto budou obé pouzity
v metodé srovnatelnych transakci, kde bude pouzita kombinace téchto dvou nalezenych

transakeci, a to prostfednictvim priméru.

Srovnatelné podniky

Co se ty¢e metody srovnatelnych podnikti bude se jednat pouze o doplnék a srovnani
s metodou srovnatelnych transakci. Pro zjisténi hodnot jednotlivych nasobitell bude
pouzita databaze od prof. Damodarana. Pro spolecnost Penny Market byly vybrany
nasobitele (multiple) z evropského kapitalového trhu pro vhodné zvolené odvétvi —
maloobchod (retail — food and grocery)*®, ve kterém je analyzovano 28 firem za rok 2017.
Opét jsou pro srovndni uvedeny v tabulce nize nékteré financni ukazatele kviili zhodnoceni
vhodnosti danych nasobitelt. Udaje jsou vzdy vybrany z databaze prof. Damodarana za

rok 2017 a opét i za spole¢nost Penny Market.

46 Finaneni udaje za spole¢nost Delhaize Group SA jsou posledni znamé za rok 2015, u ostatnich spole¢nosti za rok 2017.

47 ROA je z databaze Amadeus dopoctena prostiednictvim zisku pfed zdanénim, protoZe pii pouZiti zisku po zdanéni nebyla ROA
dopoctena pro dvé z vybranych spolecnosti.

48 Archived data — Value/EBIT & Value/EBITDA Multiples by Industry Sector, Price and Value to Sales Ratios and Margins by
Industry Sector, PE Ratio by Sector (za obdobi 2017)
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Tabulka 109 Vyvej vybranych ukazateli ve srovnani s ukazateli Penny Marketu

Retail (Grocery and Food) 2017 2017

28 spolec¢nosti Penny Market
ROE 8,56% 12,11%
ROIC 7,98% 22,20%
Ziskova marze (EAT) 1,43% 1,60%
Ziskova marze (EBIT) 16,78% 3,08%
Celkova zadluZenost 40,35% 46,11%

Zdroj: viastni zpracovani dle databaze Amadeus, databdze prof. Damodarana a dle vyrocéni zpravy Penny Marketu za rok 2017

Z vyse uvedené tabulky lze vidét, ze krom¢ ziskové marze (EBIT) ma Penny Market
vSechny ukazatele bud’ mirn¢ lepSi nebo v obdobné vysi. Co se tyce rizika, tak se
predpoklada, ze kdyz se jedna o stejné odvétvi, tak riziko bude v obdobné vysi, a proto se o
ném dale neuvazuje. V zavéru tedy pfirdzka za hor§i vykonnost k ocenéni metodou

srovnatelnych podnikd nebude pouzita.

6.2.3 Zjisténi hodnoty pomoci metody srovnatelnych transakci a

srovnatelnych podnikt

Pro ocenéni prostiednictvim obou metod jsou nezbytné nasobitele kK vybranym vztahovym
veli¢inam. V piipadé metody srovnatelnych transakci jsou pouzity pouze nasobitele typu
»enterprise value®, v ptipadé srovnatelnych podnika byly vybrany i nasobitele typu equity

value®, ale 1 ,,enterprise value®.

Nicméné je nutné pfipomenout, ze v piipadé ocenéni metodou DCF equity byla pozita
piirazka, a to za velikost spole¢nosti. Co se ji tyée, tak ta nebude pouzita ani v jedné
metod¢ trzniho porovnani. U obou metod byly zkoumany finanéni ukazatele za vybrané
spolecnosti, ze kterych byly vytvofeny pouZité nasobitele, a ty jsou viceméné v obdobné
vysi jako finanéni ukazatele oceiiované spolec¢nosti. Z tohoto divodu doslo k rozhodnuti,
Ze ani u jedné metody tato ptirdzka nebude pouzita.

Ptehled nasobitelti, véetn¢ priméru za srovnatelné transakce a ocenéni Penny Marketu
znéazornuje nasledujici tabulka.

Tabulka 110 Ptehled nasobitell véetné ocenéni spole¢nosti Penny Market

Price/Sales EV/sales EV/EBITDA EV/EBIT

WASGAU AG - - 0,54 7,71 15,60
Heron Food Group Limited - - 0,28 6,43 17,17
Priumér - - 0,41 7,07 16,39

Ocenéni Penny Marketu — median
dle srovnatelnych transakei

Retail (Grocery and Food) 0,32 18,83 0,53 7,54 18,31

Ocenéni Penny Marketu — dle
srovnatelnych podniki
Zdroj: viastni zpracovani z udajii z databdze profesora Damodarana a z webovych stranek www.mergermarket.cz

- - 13925 705 9962 778 13104 900

10 934 564 10 201 663 17 948 987 10 620 052 14 643 642
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Vysledné ocenéni Penny Marketu bude provedeno na zéklad€ nasobitele EV/EBITDA, a to
jako pramér za srovnatelné transakce. Tento zplisob byl vybran, protoze spolecnosti, jez
byly pfedmétem vyse uvedenych transakci jsou 1épe srovnatelné s ocefiovanou spole¢nosti
podle vykondavajici Cinnosti i dle finan¢nich ukazateli nez v pifipadé srovnatelnych

podnik.

Jako vybrany nasobitel byl zvolen jiz vySe uvedeny nasobitel EV/EBITDA, protoze se
jedna o obecné nejvhodnéjsi a nejpouzivanéjs$i nasobitel pro urceni hodnoty fungujici
spolecnosti, je oc¢istén o zadluzeni, ale také o vlivy investi¢niho cyklu, ve kterém se

spole¢nosti zrovna nalézaji.

6.2.4 Vysledné ocenéni metodou trzniho porovnani

Ocenovana spole¢nost k datu ocenéni 31. 12. 2017 nevykazuje zadny cizi uroceny kapital,
a proto neni nutné vysledné ocenéni dle nasobitele typu ,.enterprise value® upravovat.
Hodnota ocenéni bude pouze navySena o nepotiebny majetek, ktery Penny Market
vykazuje v podobé¢ neprovoznich pohledavek ve vysi 2 023 639 tis. K¢ ke dni ocenéni, vice
rozebrano v podkapitole 4.1.2 Pracovni kapitdl (provozné nutny). Vysledné ocenéni

metodou trzniho porovnani dle srovnatelnych transakei zachycuje tabulka nize.

Tabulka 111 Vysledné ocenéni metodou trZniho porovnani — srovnatelné transakce

Odhad vysledné hodnoty

EV/EBITDA 7,07

Hodnota brutto (netto) 9962 778 v tis. K&
Neprovozni majetek 2023639 v tis. K¢
Vysledna hodnota 11986 417 v tis. K¢

Zdroj: vilastni zpracovani dle viastni prognozy

Trzni hodnota spole¢nosti Penny Market s.r.o. stanovena metodou trzniho porovnani
ve varianté srovnatelnych transakci ke dni 31. 12. 2017 byla odhadnuta ve vysi
11 986 417 tis. K¢, po zaokrouhleni 11 986 000 tis. K¢.

6.3 Ocenéni metodou ucetni hodnoty
Ucetni hodnota je zaloZena na principu tzv. historickych cen, coz vyjadiuje, za jakou cenu

byl dany majetek k urcitému datu potizen. V piipad€ ocenéni Gcetni hodnotou se vlastné

jedna o vyjadieni hodnoty vlastniho kapitalu (hodnota netto).

Uketni hodnota spole¢nosti Penny Market s.r.o. stanovena metodou ui¢etni hodnoty ke
dni 31. 12. 2017 byla odhadnuta ve vysi ¢ini 3 767 865 tis. K¢, po zaokrouhleni
3 768 000 tis. K¢&.
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6.4 Stanoveni vysledné hodnoty ocenéni spolecnosti Penny Market s.r.o.

V grafu je zachycen piehled vSech provedenych ocenéni, vcetné¢ pesimistické a
optimistické varianty prostiednictvim metody DCF equity. Metoda trzniho porovnani
prinesla vyssi hodnotu nez v pfipad¢ stiedni varianty z provedené vynosové metody DCF
equity, a to pii pouziti obou variant naklada kapitalu. Nicméné se vysledna hodnota trzniho
porovnani podoba hodnoté dle DCF v optimistické varianté. V piipadé ucetni metody se
jedna pouze o zlomek trzni hodnoty stanovené vyse uvedenymi metodami, a proto tento

zpusob ocenéni neni bran viibec v potaz.

Graf 17 Veskeré provedené ocenéni k 31.12. 2017 (v tis. K¢)
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Zdroj: viastni zpracovani dle viastni prognozy

Za nejpravdépodobnéjsi vysledek trzni hodnoty povazuji rozmezi stanovené dle metody
DCF od pesimistické po optimistickou variantu v pfipad¢ pouziti nakladd kapitalu ex ante.
Nicméné 1 metoda trzniho porovnani ve varianté srovnatelnych transakci vychazi
v obdobné vysi jako optimisticka varianta, a proto i ocenéni v této podobé¢ je povazovano

za relevantni.

Vysledné ocenéni spole¢nosti Penny Market s.r.o. k 31. 12. 2017 je tedy stanoveno

v intervalu po zaokrouhleni:

9 547 000 tis. K¢ — 11 886 000 tis. K¢
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Zaveér

Cilem mé diplomové prace bylo stanovit trzni hodnotu ocenované spole¢nosti Penny
Market s.r.o. k31. 12. 2017 pro ucely diplomové prace vedené Katedrou financi a
ocenovani podniku, Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Na zékladé toho bych chtéla
upozornit, ze diplomova prace slouzi pouze pro akademické ucely a jeji pouziti pro jiné
zamery neni mozné. Jako autorka této prace se tedy ziikam zodpovédnosti pii vzniku

jakychkoliv negativnich nasledkt v ptipad¢ vyuziti prace pro jiné nez akademické ucely.

Diplomova prace se sklada z Sesti po sob¢ jdoucich ¢asti. Prvni kapitola stanovuje cile
prace, bazi hodnoty a také popis ocenované spolecnosti Penny Market. Druha kapitola se
zabyva podrobnou strategickou analyzou, jejimZz vystupem bylo vymezeni relevantniho
trhu, vcetné nejvétSich konkuren¢nich spole¢nosti, které na daném trhu taktéz piisobi.
Dalsim zavérem ze strategické analyzy bylo stanoveni trzniho podilu dle analyzy
konkuren¢ni pozice Penny Marketu, které pro ocefiovanou spole¢nost vyslo pozitivné. Na
zakladé¢ predikce trzniho podilu pak byly zjistény absolutni hodnoty trzeb Penny Marketu
pro budouci obdobi, a to rovnou ve tiech variantich — optimisticka, realistickd a
pesimistickd varianta. V ramci tteti kapitoly doslo k provedeni finan¢ni analyzy a srovnéani
ukazatelii s konkuren¢nimi spole¢nostmi identifikovanymi ve strategické analyze. Zavérem
provedené strategické, ale i finanéni analyzy bylo zjisténi, Ze u ocenované spolecnosti
Penny Market je splnén piedpoklad neomezeného trvani do budoucich let. Pro nasledné
potvrzeni splnéného predpokladu byl jesté navic proveden rychly test a zejména test tvorby

hodnoty, ktery potvrdil zavéry ze strategické a financni analyzy.

V ramci ctvrté kapitoly byl pfipraven detailni financéni plan Penny Marketu obsahujici
vykaz zisku a ztraty, rozvahu a také vykaz penéznich toki. Planované vykazy byly
sestaveny z jednotlivé provedenych generatori hodnoty, které zahrnovaly pouze provozni
polozky, nebot’ neprovozni polozky byly v ramci této kapitoly vylouceny. Na zavér této
kapitoly byla navic opét provedena finan¢ni analyza finan¢niho planu, nicméné pouze ve

zjednodusené podobg, ta vSak opét potvrdila splnéni pfedpokladu ,,going concern®.

Na zakladé splnéného ptedpokladu ,,going concern® a sestaveného finan¢niho planu byla
Vv kapitole ¢. 5 vybrana vhodna metoda ocenéni. Ocenéni pak bylo provedeno vynosovou
metodou — DCF ve varianté equity, nebot’ se neptedpoklada, ze by spolec¢nost v budoucnu
pfijala n¢jaky dlouhodoby uroceny kapital. Tim padem pouzitou diskontni mirou byly

pouze naklady vlastniho kapitalu, které vSak byly sestaveny dvéma rliznymi zptisoby, a to
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pfi pouziti rizikové prémie kapitdlového trhu na zdkladé tidaji ex post, ale také dle udaju
ex ante. V zavéru vSak obé hodnoty dosahovaly obdobné vyse, nicméné kvuli 1épe
odpovidajicimu konceptu hledané trzni hodnoty byly ve vysledném rozpéti pouzity

naklady kapitalu ve varianté ex ante.

Pata kapitola pak obsahuje vysledné ocenéni v hodnotovém rozpéti, protoze jak jiz bylo
uvedeno, v ramci strategické analyzy byly predikovany tii varianty trzeb (optimisticka,
realistickd a pesimisticka varianta). Jako druha dopliikova metoda byla navic pouzita
metoda trzniho porovnani ve varianté¢ srovnatelnych transakci a srovnatelnych podnikii.
Jako ptesnéjsi je vSak povazovano ocenéni ve varianté srovnatelnych transakci, protoze

spole¢nosti, jez byly vybrany pro tuto metodu ocenéni jsou velmi podobné Penny Marketu,

a to ve vSech ohledech.

V posledni c¢asti bylo shrnuto vysledné ocenéni vSech metod a jako finalni ocenéni
spole¢nosti Penny Marketu s.r.o. k 31. 12. 2017 je dle mého nazoru nejspravnéjsi varianta

metodou DCF equity, a to v nasledujicim intervalu:

9 547 000 tis. K¢ — 11 886 000 tis. K¢.
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HDP

HDP v b.c.
HDP v s.c.
KPVH

KZ

MO

OA

OPN

OPV

PP

ROA
ROE

ROS

SH

VH

VK

VO

ZC

cash-flow penézni tok
Ceska narodni banka
Ceska republika
¢asové rozliSeni aktiv
casové rozliSeni pasiv

diskontované penézni toky

dlouhodobé finanéni investice

dlouhodoby hmotny majetek
dlouhodoby majetek

dlouhodoby nehmotny majetek

vysledek hospodateni pied uroky a dani

hruby domaci produkt

hruby domaci produkt v béznych cendch
hruby domaci produkt ve stalych cenach

korigovany provozni vysledek hospodaieni

kratkodobé zavazky
maloobchod

obé&zna aktiva

ostatni provozni naklady
ostatni provozni vynosy
penézni prostredky
rentabilita celkovych aktiv
rentabilita vlastniho kapitalu
rentabilita trZzeb

soucasna hodnota
vysledek hospodaieni
vlastni kapital
velkoobchod

zustatkova cena
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Prilohy

Piiloha ¢ 1 Uplny vypis z obchodniho rejstiiku

Terto wypis z vele|mpch rejsthiicl elekironicky podepsal "MESTSKY S0UD ¥ PRAZE [IC D0215660]" dne 10,3 2018 v 22-46:31.
EP‘\I'Id:IdIEbGSXPPL-ITﬁHMZﬁ-II!Q v I J

Uplny vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil C, vloZka 42812

Datum vzniku a zapisu: 25. ledna 1995

Spisova nacka:

C 42812 vedena u Méstského soudu v Praze

zapsano 25. ledna 1996

Obchodni firma: Penny Market Obchodni spoleénost s.ro.
Zapsano 25. ledna 1996
wymazano 16. srpna 1999
Penny Market s.r.o.
zapsano 16. srpna 1999
Sidlo: Praha &, U silnice 4, PSC 16000

Zapsano 25. ledna 1996

vymazano 29, prosince 1997

Jirny 353, okres Praha-wchod, PSC 25080

Zapsano 29. prosince 1997

vymazano 6. listopadu 2008

Radonice, Pocemnicka 257, PSC 25073

zapsano 6. listopadu 2008

|dentifikacni cislo:

649 45 880

Zapsano 25. ledna 1996

Pravni forma:

Spolednost s ruéenim omezenym

Zapsano 25. ledna 1996

Predmeét podnikani:

koupé zboZi za Oéelem jeho dalsino prodeje a prodej s vyjimkou

ZboZi wioufeného zak_ €. 455/91 Sb. a jeho pfiloh

Zapsano 25. ledna 1996

vymazano 18. fervna 2014

baleni zboZi

zapsano 5. bfezna 1997

vymazano 18. cervna 2014

zprostredkovatelska Einnost v oblasti obchodu

zapsano 5. bigzna 1997

wymazano 18. dervna 2014

reklamni cinnost

zapsano 5. bfezna 1997

vymazano 18. cervna 2014

vedeni Ucetnichvi

zapsano 5. bfezna 1997

wymazano 18. cervna 2014

sprava a udrzba nemovitost

zapsano 3. Servence 2001

vymazano 18. Cervna 2014

pekarst, cukrarshi

zapsano 27. fijna 2011

prode] kvasného lihu, konzumniho lihu & lihowvin

Zapsano 18. cervna 2014

Viyroba, obchod a sluZby neuvedens v pfilohach 1 a7 3 Zivnostenskeého zakona

zapsano 18. éervna 2014

Cinnost Oetnich poradcd, vedeni Ofetnichvi, vedeni dafove evidence

Udaje plamé ke dni: 10. bfezna 2019 03:38
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cddil C, vioika 42812

Zapsano 18. cervna 2014

Statutarni organ:
Klaus-Erich Landau
Praha 6, Na Ostrohu 38, PSC 16000
Zapsano 25. ledna 1996
vymazano 5. brezna 1997
KLAUS SCHNEIDER
Praha 6, Na Ostrohu 38, PSC 16000
zapsano 25. ledna 1996
vymazano 5. brezna 1997
Jednatel:
Ing. JIRI WEGMANN, dat. nar. 21. (inora 1960
Praha 4, Ciklova 19
zapsano 5. bfezna 1997
wymazano 10. biszna 1999
Jednatel:
KLAUS SCHNEIDER, dat nar. 18. dnora 1958
Jirny - Nove Jimy, V &lejich 222, PSC 25090
zapsano 5. bfezna 1997
wymazano 10. brezna 1999
jednatel:
MICHAEL HAUTMANN
Praha 3, Bofivojova 1/2424
nar..2 4 1965
zapsano 10. bfezna 1999
vymazano 7. listopadu 2000
Jednatel:
KLAUS SCHNEIDER, dat. nar. 18. dnora 1958
Jirny - Move Jimy, V Alelich 222, PSC 25090
Den vzniku funkcs: 10 bfezna 1999
Den zaniku funkce: 19. fijna 2011
zapsano 10. bfezna 1999
vymazano 27. fijna 2011
jednatel:
Ing. PAVEL I{EBI'SEK: dat nar. 15 srpna 1956
Praha 14, Whiralova 973
zapsano 16. srpna 1999
wymazano 6. zar 2003
jednatel:
Ing. PAVEL KEBI'SEK: dat. nar. 15 srpna 1956
Praha 9 - Horni Pofernice, Bratrancll Veverkowjch 1570019, PSC 19300
Den vzniku funkce: 16. éervna 1999
Den zaniku funkce: 30. brezna 2011
zapsano 6. zaf 2003
vymazano 29. dubna 2011
jednatel:
MARTIN PEFFEK, dat nar. 18. biezna 1971
Praha 9 - Klanovice, Dohalicka 942, PSC 19000
Den vzniku funkeoe: 16. fijna 2008
zapsano 6. listopadu 2008
wymazano 22 listopadu 2015
jednatel:

Udaje plamé ke dni: 10. bfezna 2019 03:38
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MARTIMN PEFFEK, dat nar. 18. biezna 1971
Dohalicka 942, Klanovice, 190 14 Praha 9
Den vzniku funkece: 16. fijna 2008
Zapsano 22 listopadu 2015

jednatel:
MARTIN GOTTFRIED, dat. nar. 29. zaf 1968
Praha 10 - Strasnice, Malinska 915/8, PSC 10000
Den vzniku funkce: 1. dubna 2011
Den zaniku funkee: 31. Eervence 2014
Zapsano 29. dubna 2011
Vymazano 6. sipna 2014
Jednatel:
ESPEN BERGE LARSEN, dat. nar. 25. srpna 1971
Resslova 177473, Move Mésto, 120 00 Praha 2
Den vzniku funkes: 3. cervna 2014
Bydlisté:
Via Madonnina 10 , Milano, ltalska republika
Zapsano 18. éervna 2014
vymazano 16. zan 2014
Jednatel:
ESPEN BERGE LARSEN, dat. nar. 25. srpna 1971
Husowva 242/9, Stare Mésto, 110 00 Praha 1
Den vzniku funkce: 3. Cervna 2014
Bydlisté:
Via Madonnina 10, Milano, Italska republika
zapsano 16. zaf 2014
vymazano 27. ledna 2015
jednatel:
ESPEN BERGE LARSEN, dat. nar. 25. srpna 1971
Husova 242/9, Stare Mésto, 110 00 Praha 1
Den vzniku funkce: 3. Servna 2014
Den zaniku funkee: 30. listopadu 2018
Den zaniku clensta: 30. listopadu 2018
zapsano 27. ledna 2015
vymazano 17. prosince 2018
jednatel:
MATHIAS MENTROP, dat. nar. 30. listopadu 1976
46244 Bottrop, Vion-Galen-Sir. 32, Spolkova republika Némecko
Den vzniku funkee: 1. Servna 2018
zapsano 18. cervence 2018
jednatel:
JENS-THILD KRIEGER, dat. nar. 17. cervence 1973
42339 Wuppertal, Postfach 150144, Spolkova republika Neémecko
Den vzniku funkce: 1. prosince 2018
Den vzniku Elenstvi: 1. prosince 2018
zapsano 17. prosince 2018
Pocet clent: 3
zapsano 18. fervence 2018
Zpusob jednant: Je-li jmenovan pouze jeden jednatel, zastupuje spoleénost on
sam. Je-li jmenovano vice jednatell je spoleénost zastupovana
dvema jednateli spolecné nebo jednim jednatelem spolecne s
Udaje plamné ke dni: 10. biezna 2019 03:38 3G
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prokuristou. Témto nebo jednotiivim jednateldm miZe byt udéleno
opravnéni k samostatnému zastupovani. K podepisovani za
spoletnost dochazi tak, Ze k napsangému nebo vyiisténsmu
obchodnimu jmeénu spoleénosti pfipoji jednatelé nebo jeden
jednatel a jeden prokurista sve podpisy.

zapsano 25. ledna 1996

wymazano 10. biezna 1999

Je-li jmenovan pouze jeden jednatel, pak tento jednatel jedna
jménem spoleénosti a podepisuje za spolecnost samostatng Je-li
jmenovano vice jednateldl, pak jednaii jménem spolecnosti a
podepisuji za spolecnost vZdy dva jednatelé spolefngé K
podepisovani za spoleénost dochazi tak, Ze jednatelé pripoji k
napsanému nebo wiistenému obchodnimu jménu spolecnosti své
podpisy.

zapsano 10. bfezna 1999

vymazano 18, cervna 2014

Spolecnost zastupuji vZdy dva jednatelé spolecné.
zapsano 18. éervna 2014

Spoletnici:
Spolecnik: REWE-Betzilingungs-Venwaltungs-GmbH
28307 Bremy, Hans-Bredow-5tr. 18, Spolkova republika Némecko
zapsano 25. ledna 1996
vymazano 29. prosince 1997
Podil: Vklad: 1 800 000 - KE
Splacena: 100%
zapsano 25. ledna 1996
vymazano 29. prosince 1997
Spolecnik: REWE-Beteilingungs-Verwaltungs-GmbH
28307 Bréemy, Hans-Bredow-5Str. 18, Spolkova republika Neémecko
Zapsano 29. prosince 1997
vymazano 21. fijna 1998
Podil: Vklad: 71 800 000 - KE
Splaceno. 100%
Zapsano 29. prosince 1997
vymazano 21. fijna 1998
Spolecnik: REWE-Betailingungs-Venwaltungs-GmbH
28307 Bremy, Hans-Bredow-5Str. 18, Spolkova republika NEémecko
zapsano 21. fijna 1998
vymazano 28. prosince 1998
Podil: VElad: 181 800 000.- KE
Splacena: 100%
zapsano 21. fijna 1998
vymazano 28. prosince 1998
Spolecnik: REWE-Betejlingungs-Verwaliungs-GmbH
28307 Bremy, Hans-Bredow-5tr. 18, Spolkova republika Némecko
zapsano 28. prosince 1998
vymazano 10. biezna 1999
Podil: Vklad: 281 800 000,- K&
Udaje plamé ke dni: 10. bfezna 2019 03:38 A6

129



oddil C, vioZka 42812

Splaceno: 100%
zapsano 28. prosince 1998

wymazano 10. brezna 1999

Spolecnik: CENTRALBAL Bautriger-GmbH
Kolin nad Rynem, Spolkova republika Némecko
zapsano 10. bfezna 1999
vymazano 16. srpna 1998
Podil: Wklad: 281 800 000, - KE
Splaceno: 100%
Zapsano 10. bfezna 1999
vymazano 16. srpna 1999
Spolecnik: REWE-Beteiligungs-Holding Interatioval GmbH
Kolin nad Rynem, Spolkova republika Némecko
zapsano 16. srpna 1999
wymazano 14. brezna 2002
Podil: Vklad: 281 800 000, - KE
Splaceno: 100%
zapsano 16. srpna 1999
vymazano 14. bfezna 2002
Spolecnik: REWE-Beteiligungs-Holding Intemational GmbH
Kolin nad Rynem, Spolkova republika Némecko
Zapsano 14. bfezna 2002
vymazano 1. cervna 2009
Podil: Vklad: 281 800 000.- KL
Splaceno: 100%
zapsano 14, bfezna 2002
vymazano 1. fervna 2009
Spolecnik: REWE-Eeteiligungs-Holding International GmbH
50668 Kolin nad Rynem, Domstrasse 20, Spolkova republika Némecko
zapsano 1. cervna 2009
vymazano 18. cervna 2014
Podil: Wklad: 360 376 000, - K&
Obchodni podil: 360376360453
zapsano 1. éervna 2009
vymazano 18. cenmna 2014
Spolecnik: REWE-Beteiligungs-Holding Interational GmbH
50668 Kolin nad Rynem, Domstrasse 20, Spolkova republika Némecko
zapsano 18. fervna 2014
Podil: Vklad: 360 376 000, - KE
Obchodni podil: 360376360453
Druh podilu: zakladni dislo 1
zapsano 18. cervna 2014
Spolecnik: Schmidt & Co. GmbH
50668 Kolin nad Rynem, Domstrasse 20, Spolkova republika Némecko
zapsano 1. dervna 2009
vymazano 18. cenmna 2014
Udaje plamé ke dni: 10. bfezna 2019 03:38 5/6
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Podil: Wlad: 77 000 - KE
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 77360453

zapsano 1. éervna 2009
wymnazano 18. fervna 2014

Spolecnik: Schmidt & Co. GmbH
50668 Kolin nad Rynem, Domstrasse 20, Spolkova republika Némecko

zapsano 18. cervna 2014

Podil: Wlad: 77000 - KE
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 777360453

Druh podilu: zakladni islo 2
Zapsano 18. éervna 2014

Zakladni kapital: 1 800 000,- Ki
Zapsano 25. ledna 1996
vymazano 29. prosince 1997
71 800 000, - KE
Zapsano 29. prosince 1997
vymazano 21. rijna 1998
181 2800 000 - KE
zapsano 21. fijna 1993
vymazano 28. prosince 1998
281 800 000- K&
Zapsano 28. prosince 1998
wymazano 1. cervna 2009
360 453 000 - KE
zapsano 1. cervna 2009
Ostatni skutecnost:

Ma spolecnost Penny Market s.r.o., se sidlem Radonice, Pocemnicka 257, PSC
250 73, IC 649 45 880, zapsané v obchodnim rejstfiku, v oddilu C, vioZce 42812,
piesio jméni spoleénosti PLUS - DISCOUNT spol. s r.o., se sidlem Radonice,
Pofernicka €.p. 257, okres Praha-wychod, PSC 250 73, zapsané v obchodnim
rejstifku vedengm Méstskym soudem v Praze, v oddile C, viofce 18716, wieiné
prav a povinnosti z pracovné pravnich vztahd. Pravnim divodem pfechodu jméni
j& slouceni zanikajici spolefnosti PLUS - DISCOUNT spol. s r.o. s nastupnickou
spolednosti Penny Market s.r.o.

zapsano 1. éervna 2009

Poéet Eleny statutamiho organu; 3

Zapsano 18. éervna 2014
vymazano 16. zafh 2014
Obchodni korporace se podiidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona &. 90V2012 Sb.,, o obchodnich spoleénostech a druZstvech.

Zapsano 18. cervna 2014

Pocet Eleny statutamiho organu; 2

Zapsano 16. zaf 2014
vymazano 18. cervence 2018

Udaje plamé ke dni: 10. bfezna 2019 03:38 6/6
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Priloha ¢. 2 Regresni analyza - trzby dle CZ-NACE 47.11 dle zavislosti na HDP v b.c.

Trzby z CZ-NACE 47.11

Ro¢ni tempo

Ro¢ni tempo

Rok (v mil. K&) HDP v béznych Trh (NACE) vistu TN (NACE) G u Gasovy
cenach Casovy trend
(regrese) trend)

2010 3962 464 333 168 - 333168 -

2011 4 033 755 350 545 5,22% 350 545 5,22%

2012 4059 912 356 681 1,75% 356 681 1,75%

2013 4098 128 362 152 1,53% 362 152 1,53%

2014 4313789 377 628 4,27% 377 628 4,27%

2015 4 595 783 384 996 1,95% 384 996 1,95%

2016 4767990 394 988 2,60% 394 988 2,60%

2017 5047 267 416 542 5,46% 391 799 -0,81%

2018 5118334 425 665 1,10% 395 362 0,91%

2019 5395272 439 048 4,25% 398 549 0,81%

2020 5610727 452 982 3,17% 401 432 0,72%

2021 5838911 467 739 3,26% 404 064 0,66%

2022 6 068 426 482 582 3,17% 406 486 0,60%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,938168114
Hodnota spolehlivosti R 0,88015941
Nastavena hodnota
spolehlivosti R 0,856191292
Chyba stf. hodnoty 8125,083286
Pozorovani 7
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 2424281496 2424281496 36,72209111 0,001765816
Rezidua 5 330084892 66016978,4
Celkem 6 2754366388
Koeficienty Chyba st hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice 90124,91102 45585,00889 1,977073455 0,104970136 -27055,08481 207304,9069 -27055,08481 207304,9069
HDP v béznych cenach 0,064671994 0,010672165 6,059875503 0,001765816 0,037238319 0,092105669 0,037238319 0,092105669
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Priloha ¢. 3 Regresni analyza - trzby dle CZ-NACE 47.11 dle zavislosti na HDP na obyvatele

Rok (v mil. K¢&)

HDP na obyvatele

Trh (NACE)

Ro¢ni tempo ristu

(regrese)

2010 378 745,05 333168 -

2011 384 653,24 350 545 5,22%

2012 386 457,88 356 681 1,75%

2013 389 699,44 362 152 1,53%

2014 410 351,70 377 628 4.27%

2015 436 103,92 384 996 1,95%

2016 452 275,06 394 988 2,60%

2017 472 170,53 412 360 4,40%

2018 489 800,04 424 683 2,99%

2019 508 708,02 437 899 3,11%

2020 528 394,73 451 660 3,14%

2021 549 216,88 466 214 3,22%

2022 570 117,16 480 823 3,13%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,9333159
Hodnota spolehlivosti R 0,87107857
Nastavena hodnota
spolehlivosti R 0,845294284
Chyba stf. hodnoty 8427,299136
Pozorovani 7
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 2399269534 2399269534  33,78331165 0,002127237
Rezidua 5 355096853,6 71019370,73
Celkem 6 2754366388
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice 82320,16641 48865,10838 1,684641028  0,152874018  -43291,59359 207931,9264  -43291,59359 207931,9264
HDP na obyvatele 0,698983955 0,120258587 5,812341322  0,002127237 0,389849415 1,008118494 0,389849415 1,008118494
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Priloha ¢. 4 Regresni analyza - trzby dle CZ-NACE 47.11 dle zavislosti na poctu obyvatel

Ro¢ni tempo ristu

Rok (v mil. K¢&) Pocet obyvatel Trh (NACE) (regrese)

2010 10,462 333168 -

2011 10,487 350 545 5,22%

2012 10,505 356 681 1,75%

2013 10,516 362 152 1,53%

2014 10,512 377 628 4,27%

2015 10,538 384 996 1,95%

2016 10,554 394 988 2,60%

2017 10,579 411877 4,28%

2018 10,593 421 317 2,29%

2019 10,606 430083 2,08%

2020 10,618 438 175 1,88%

2021 10,631 446 940 2,00%

2022 10,644 455 706 1,96%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,962801536
Hodnota spolehlivosti R 0,926986797
Nastavena hodnota
spolehlivosti R 0,912384156
Chyba stf. hodnoty 6342,004613
Pozorovani 7
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 2553261275 2553261275 63,48076493 0,000502408
Rezidua 5 201105112,6  40221022,52
Celkem 6 2754366388
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -6721410,416 889512,2975  -7,556287232 0,000643479  -9007974,571 -4434846,262 -9007974,571  -4434846,262
Pocet obyvatel 674287,5288 84629,94365 7,967481718 0,000502408 456739,3329  891835,7247 456739,3329 891835,7247
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Priloha ¢. 5 Regresni analyza — maloobchodni trzby z Passportu dle zavislosti na HDP v b.c. a poc¢tu obyvatel

Trzby — Passport (maloobchodni trzby)

Rok (v mil. K& HDP v b.c. (v mil. K&) Potet obyvatel Trh Rocni tempo riistu
(regrese)

2004 3062 444 10,195 571 416,50 -

2005 3264 931 10,199 592 370,40 3,67%

2006 3512798 10,224 618 837,10 4,47%

2007 3840 117 10,254 663 595,30 7,23%

2008 4024 117 10,343 684 643,60 3,17%

2009 3930409 10,426 674 255,70 -1,52%

2010 3962 464 10,462 669 612,00 -0,69%

2011 4033 755 10,487 687 198,20 2,63%

2012 4059 912 10,505 686 520,90 -0,10%

2013 4098 128 10,516 697 733,60 1,63%

2014 4313789 10,512 717 397,60 2,82%

2015 4595 783 10,538 752 371,80 4,88%

2016 4767 990 10,554 783 018,50 4,07%

2017 5 047 267 10,579 820 531,10 4,79%

2018 5188 334 10,593 833 219,67 1,55%

2019 5395 272 10,606 859 867,83 3,20%

2020 5610 727 10,618 887 644,18 3,23%

2021 5838911 10,631 917 055,58 3,31%

2022 6 068 426 10,644 946 640,10 3,23%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,998131837
Hodnota spolehlivosti R 0,996267164
Nastavena hodnota spolehlivosti
R 0,995588466
Chyba stt. hodnoty 4525,130942
Pozorovani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 60116246136 30058123068 1467,910432 4,42807E-14
Rezidua 11 225244910,4 20476810,04
Celkem 13 60341491046
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice 375325,7344 180552,4876 2,078762466 0,061830191 -22067,61146 772719,0803 -22067,61146 772719,0803
HDP v béznych cenach (v mil. K<) 0,130059921 0,004948768 26,28127003 2,80606E-11 0,119167755 0,140952087 0,119167755 0,140952087
Pocet obyvatel -20475,82114 19009,79402 -1,077119569 0,30448209 -62316,09567 21364,45338 -62316,09567 21364,45338
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Priloha ¢. 6 Regresni analyza — maloobchodni trzby z Passportu dle zavislosti na HDP na obyvatele a pocCtu obyvatel

] Trh (maloobchodni Roéni tempo Trh (maloobchodni Roéni tempo ristu (Sasovy
Rok (v mil. K¢&) HDP na obyvatele Pocet obyvatel trzby) o trzby)
rustu (regrese) & . trend)
asovy trend

2004 300 376,63 10,195 571 416,50 - 571 416,50 -

2005 320 127,21 10,199 592 370,40 3,67% 592 370,40 3,67%

2006 343 597,75 10,224 618 837,10 4,47% 618 837,10 4,47%

2007 374 490,91 10,254 663 595,30 7,23% 663 595,30 7,23%

2008 389 050,84 10,343 684 643,60 3,17% 684 643,60 3,17%

2009 376 989,34 10,426 674 255,70 -1,52% 674 255,70 -1,52%

2010 378 745,05 10,462 669 612,00 -0,69% 669 612,00 -0,69%

2011 384 653,24 10,487 687 198,20 2,63% 687 198,20 2,63%

2012 386 457,88 10,505 686 520,90 -0,10% 686 520,90 -0,10%

2013 389 699,44 10,516 697 733,60 1,63% 697 733,60 1,63%

2014 410 351,70 10,512 717 397,60 2,82% 717 397,60 2,82%

2015 436 103,92 10,538 752 371,80 4,88% 752 371,80 4,88%

2016 452 275,06 10,554 783 018,50 4,07% 783 018,50 4,07%

2017 472 170,53 10,579 820 531,10 4,79% 820 531,10 4,79%

2018 489 800,04 10,593 834 133,02 1,66% 803 049,00 -2,13%

2019 508 708,02 10,606 860 699,89 3,18% 818 508,00 1,93%

2020 528 394,73 10,618 888 328,40 3.21% 833 967,00 1,89%

2021 549 216,88 10,631 917 556,93 3,29% 849 426,00 1,85%

2022 570 117,16 10,644 946 894,11 3,20% 864 885,00 1,82%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,996698674
Hodnota spolehlivosti R 0,993408247
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,992209747
Chyba stf. hodnoty 6013,289652
Pozorovani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 59943734869 29971867435 828,8759822 1,01043E-12
Rezidua 11 397756176,9 36159652,44
Celkem 13 60341491046
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -71202,40501 221787,3673 -0,321039047 0,754197802 -559353,1091 416948,2991 -559353,1091 416948,2991
HDP ve stalych cenach 1,39050502 0,070741143 19,65624187 6,43629E-10 1,234804814 1,546205226 1,234804814 1,546205226
Inflace 21171,15161 23528,29198 0,899816767 0,387492345 -30614,26988 72956,57309 -30614,26988 72956,57309
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Priloha ¢. 7 Regresni analyza - maloobchodni trzby z Passportu dle zavislosti na HDP v s.c. a inflaci
Ro¢ni tempo

Rok (v mil. K&) HDP ve 'stél)"ch Inflace Trh (malvoobchodni sty
cenach trzby) (regrese)

2004 3297 100 79,4 571 416,50 -

2005 3512515 80,9 592 370,40 3,67%

2006 3753246 83 618 837,10 4,47%

2007 3963527 85,3 663 595,30 7,23%

2008 4069 840 90,7 684 643,60 3,17%

2009 3874383 91,7 674 255,70 -1,52%

2010 3962 464 93 669 612,00 -0,69%

2011 4032910 94,8 687 198,20 2,63%

2012 4000 653 97,9 686 520,90 -0,10%

2013 3981303 99,3 697 733,60 1,63%

2014 4089 400 99,7 717 397,60 2,82%

2015 4306 516 100 752 371,80 4,88%

2016 4418 198 100,7 783 018,50 4,07%

2017 4572 709 103,1 820 531,10 4,79%

2018 4690 644 104,336 823 042,29 0,31%

2019 4797 327 106,932 844 245,87 2,58%

2020 4906 153 109,071 865 877,21 2,56%

2021 5020 701 111,252 888 500,82 2,61%

2022 5137271 113,478 911 537,17 2,59%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,984949083
Hodnota spolehlivosti R 0,970124695
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,964692822
Chyba stt. hodnoty 12801,70599
Pozorovéani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 58538770607 29269385304 178,5985399 4,11356E-09
Rezidua 11 1802720439 163883676,3
Celkem 13 60341491046
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -135345,4519 43766,97245 -3,092410654 0,010241909 -231675,9088 -231675,9088 -39014,99503
HDP ve stalych cenach 0,158297091 0,022247869 7,115157508 1,95453E-05 0,109329862 0,109329862 0,20726432
Inflace 2059,144215 926,3001386 2,222977336 0,048114108 20,37135604 20,37135604 4097,917074
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Priloha ¢. 8 Regresni analyza -trzby za diskonty z Passportu dle zavislosti na HDP v b.c. a poctu obyvatel

Trzby — Passport (diskonty)

Rok (v mil. K¢)

HDP v b.c. (v mil. K¢&)

Pocet obyvatel ~ Trh (diskonty)

Ro¢ni tempo ristu

(regrese)

2004 3062 444 10,195 36 244,50 -

2005 3264931 10,199 40 697,00 12,28%

2006 3512798 10,224 44 147,30 8,48%

2007 3840117 10,254 48 445,80 9,74%

2008 4024 117 10,343 50 718,50 4,69%

2009 3930409 10,426 47 914,00 -5,53%

2010 3962 464 10,462 49 244,80 2,78%

2011 4033755 10,487 52 250,00 6,10%

2012 4059912 10,505 55 310,60 5,86%

2013 4098128 10,516 61 542,00 11,27%

2014 4313789 10,512 65 782,50 6,89%

2015 4595 783 10,538 71243,10 8,30%

2016 4767 990 10,554 77 248,70 8,43%

2017 5047 267 10,579 81 912,80 6,04%

2018 5118 334 10,593 84 282,01 2,89%

2019 5395272 10,606 89 431,89 6,11%

2020 5610 727 10,618 94 797,81 6,00%

2021 5838911 10,631 100 479,98 5,99%

2022 6 068 426 10,644 106 195,49 5,69%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,964323835
Hodnota spolehlivosti R 0,929920458
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,917178723
Chyba stt. hodnoty 3956,483945
Pozorovani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 2284893951 1142446975 72,98224805 4,47458E-07
Rezidua 11 172191417,3  15653765,21
Celkem 13 2457085368
Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -17462,26497 157863,5022  -0,110616227 0,913913107 -364917,4907 329992,9608 -364917,4907 329992,9608
HDP v bé&Znych cenach (v mil. K&) 0,025053579 0,004326885  5,790210863 0,000121012 0,015530168 0,03457699 0,015530168 0,03457699
Pocet obyvatel -2666,105907 16620,9433  -0,160406414 0,875468731 -39248,55546 33916,34365 -39248,55546 33916,34365
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Priloha ¢. 9 Regresni analyza -trzby za diskonty dle zavislosti na HDP na obyvatele a poctu obyvatel

Ro¢ni tempo

Trh (diskonty)

Ro¢ni tempo ristu

Rok (v mil. K¢) HDP na obyvatele Pocet obyvatel Trh (diskonty) (rggls’:::e) Casovy trend (¢asovy trend)

2004 300 376,63 10,195 36 244,50 - 36 244,50 -

2005 320 127,21 10,199 40 697,00 12,28% 40 697,00 12,28%

2006 343 597,75 10,224 44 147,30 8,48% 44 147,30 8,48%

2007 374 490,91 10,254 48 445,80 9,74% 48 445,80 9,74%

2008 389 050,84 10,343 50 718,50 4,69% 50 718,50 4,69%

2009 376 989,34 10,426 47 914,00 -5,53% 47 914,00 -5,53%

2010 378 745,05 10,462 49 244,80 2,78% 49 244,80 2,78%

2011 384 653,24 10,487 52 250,00 6,10% 52 250,00 6,10%

2012 386 457,88 10,505 55 310,60 5,86% 55 310,60 5,86%

2013 389 699,44 10,516 61 542,00 11,27% 61 542,00 11,27%

2014 410 351,70 10,512 65 782,50 6,89% 65 782,50 6,89%

2015 436 103,92 10,538 71243,10 8,30% 71243,10 8,30%

2016 452 275,06 10,554 77 248,70 8,43% 77 248,70 8,43%

2017 472 170,53 10,579 81912,80 6,04% 81912,80 6,04%

2018 489 800,04 10,593 84 350,59 2,98% 79 648,50 -2,76%

2019 508 708,02 10,606 89 453,17 6,05% 82 814,00 3,97%

2020 528 394,73 10,618 94 756,76 5,93% 85 979,50 3,82%

2021 549 216,88 10,631 100 368,07 5,92% 89 145,00 3,68%

2022 570 117,16 10,644 106 000,15 5,61% 92 310,50 3,55%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,961271205
Hodnota spolehlivosti R 0,92404233
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,910231845
Chyba stt. hodnoty 4119,074022
Pozorovéani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 2270450889 1135225445 66,90875113 6,96857E-07
Rezidua 11 186634478,7 16966770,79
Celkem 13 2457085368
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -108918,3374 151923,2626 -0,716929952 0,488361002 -443299,1839 225462,509 -443299,1839 225462,509
HDP na obyvatele 0,265768821 0,048457337 5,484594 0,000190611 0,159114941 0,372422702 0,159114941 0,372422702
Pocet obyvatel 5956,324523 16116,76501 0,369573207 0,71871663 -29516,43609 41429,08514 -29516,43609 41429,08514
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Priloha ¢. 10 Regresni analyza —trzby za diskonty z Passportu dle zavislosti na HDP ve s.c. a inflaci

Rok (v mil. K& HDP ve stilych cendch Inflace Trh (diskonty) Roéni tempo ristu

(regrese)

2004 3297 100 79,4 36 244,50 -

2005 3512515 80,9 40 697,00 12,28%

2006 3753246 83 44 147,30 8,48%

2007 3963527 85,3 48 445,80 9,74%

2008 4069 840 90,7 50 718,50 4,69%

2009 3874383 91,7 47 914,00 -5,53%

2010 3962 464 93 49 244,80 2,78%

2011 4032910 94,8 52 250,00 6,10%

2012 4000 653 97,9 55 310,60 5,86%

2013 3981 303 99,3 61 542,00 11,27%

2014 4089 400 99,7 65 782,50 6,89%

2015 4 306 516 100 71243,10 8,30%

2016 4418198 100,7 77 248,70 8,43%

2017 4572 709 103,1 81 912,80 6,04%

2018 4 690 644 104,836 80 979,02 -1,14%

2019 4797 327 106,932 84 970,71 4,93%

2020 4906 153 109,071 89 043,19 4,79%

2021 5020 701 111,252 93 282,02 4,76%

2022 5137271 113,478 97 600,08 4,63%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,94135692
Hodnota spolehlivosti R 0,886152851
Nastavena hodnota spolehlivosti
R 0,865453369
Chyba stt. hodnoty 5042,836178
Pozorovéani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 2177353204 1088676602 42,81038853 6,45315E-06
Rezidua 11 279732163,9 25430196,72
Celkem 13 2457085368
Koeficienty Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -103124,6742 17240,64529 -5,981485753 9,16686E-05 -141071,0786 -65178,26973 -141071,0786 -65178,26973
HDP ve stalych cenach 0,024094965 0,00876386 2,749355392 0,018912441 0,00480584 0,043384091 0,00480584 0,043384091
Inflace 678,0379581 364,8872935 1,858212029 0,090084852 -125,0735599 1481,149476 -125,0735599 1481,149476
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Priloha ¢. 10 Regresni analyza —trzby za vybrané prodejny z Passportu dle zavislosti na HDP v b.c. a poCtu obyvatel

Trzby — Passport (super, hyper, diskont)

Rok (v mil. K¢)

HDP v béZnych cenach (v mil. K&  Pocet obyvatel  Trh (super, hyper, diskont)

2004 3062 444 10,195 165172

2005 3264931 10,199 172 838

2006 3512798 10,224 181 359

2007 3840 117 10,254 200 660

2008 4024 117 10,343 211178

2009 3930409 10,426 212 310

2010 3962 464 10,462 218 739

2011 4033 755 10,487 227539

2012 4059912 10,505 230 902

2013 4098 128 10,516 238 507

2014 4313789 10,512 245 803

2015 4595783 10,538 258 282

2016 4767 990 10,554 263 183

2017 5 047 267 10,579 274 186

2018 5118 334 10,593 282 645

2019 5395 272 10,606 291753

2020 5610 727 10,618 301 085

2021 5838911 10,631 310997

2022 6 068 426 10,644 320 960
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,995180568
Hodnota spolehlivosti R 0,990384363
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,988636066
Chyba stt. hodnoty 3579,307585
Pozorovani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 14514980739 7257490370 566,4850157 8,06082E-12
Rezidua 11 140925870,7 12811442,79
Celkem 13 14655906610
Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -953536,5675 142814,1852 -6,676763698 3,48325E-05 -1267868,47 -639204,6652 -1267868,47 -639204,6652
HDP v bé&znych cenach (v mil. K&) 0,037846473 0,003914398 9,668529008 1,03431E-06 0,02923094 0,046462005 0,02923094 0,046462005
Pocet obyvatel 98161,21108 15036,44884 6,528217673 4,26017E-05 65066,21032 131256,2118 65066,21032 131256,2118
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Priloha ¢. 11 Regresni analyza —trzby za vybrané prodejny z Passportu dle zavislosti na HDP na obyvatele a poCtu obyvatel

. « « Trh (trzby za super, Ro¢ni tempo ristu Trh Ro¢ni tempo ristu
Rok (v mil. K¢&) HDP na obyvatele Pocet obyvatel hy(per, ﬁiskoml:)) (regr(lere) Casovy trend (Easovy ?ren d)

2004 300 376,63 10,195 165 171,50 - 165 171,50 -

2005 320 127,21 10,199 172 838,40 4,64% 172 838,40 4,64%

2006 343 597,75 10,224 181 358,90 4,93% 181 358,90 4,93%

2007 374 490,91 10,254 200 659,70 10,64% 200 659,70 10,64%

2008 389 050,84 10,343 211178,10 5,24% 211 178,10 5,24%

2009 376 989,34 10,426 212 310,00 0,54% 212 310,00 0,54%

2010 378 745,05 10,462 218 738,80 3,03% 218 738,80 3,03%

2011 384 653,24 10,487 227 538,60 4,02% 227 538,60 4,02%

2012 386 457,88 10,505 230902,30 1,48% 230 902,30 1,48%

2013 389 699,44 10,516 238 506,80 3,29% 238 506,80 3,29%

2014 410 351,70 10,512 245 802,70 3,06% 245 802,70 3,06%

2015 436 103,92 10,538 258 281,60 5,08% 258 281,60 5,08%

2016 452 275,06 10,554 263 182,70 1,90% 263 182,70 1,90%

2017 472 170,53 10,579 274 185,50 4,18% 274 185,50 4,18%

2018 489 800,04 10,593 283 014,98 3,22% 281 153,50 2,54%

2019 508 708,02 10,606 292 129,92 3,22% 289 110,60 2,83%

2020 528 394,73 10,618 301 451,82 3,19% 297 067,70 2,75%

2021 549 216,88 10,631 311 345,14 3,28% 305 024,80 2,68%

2022 570 117,16 10,644 321 270,24 3,19% 312 981,90 2,61%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,995085467
Hodnota spolehlivosti R 0,990195087
Nastavena hodnota spolehlivosti
R 0,988412376
Chyba stt. hodnoty 3614,363815
Pozorovéani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 14512206726 7256103363 555,4432957 8,97306E-12
Rezidua 11 143699883,7 13063625,79
Celkem 13 14655906610
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -1078206,619 133308,1028 -8,088080143 5,88543E-06 -1371615,775 -784797,463 -1371615,775 -784797,463
HDP na obyvatele 0,406645358 0,042519859 9,563657269 1,15248E-06 0,31305978 0,500230937 0,31305978 0,500230937
Pocet obyvatel 109699,4888 14141,97753 7,757011954 8,7477E-06 78573,2061 140825,7715 78573,2061 140825,7715
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Priloha ¢. 12 Regresni analyza -trzby za vybrané prodejny z Passportu dle zavislosti na HDP v s.c. a inflaci

Trh (trzby za super,

Ro¢ni tempo

Rok (v mil. K¢) hyper, diskont) ristu
HDP ve stilych cenach Inflace ' (regrese)

2004 3297 100 79,4 165 171,50 -

2005 3512515 80,9 172 838,40 4,64%

2006 3753 246 83 181 358,90 4,93%

2007 3963 527 85,3 200 659,70 10,64%

2008 4069 840 90,7 211178,10 5,24%

2009 3874 383 91,7 212 310,00 0,54%

2010 3962 464 93 218 738,80 3,03%

2011 4032910 94,8 227 538,60 4,02%

2012 4000 653 97,9 230 902,30 1,48%

2013 3981 303 99,3 238 506,80 3,29%

2014 4089 400 99,7 245 802,70 3,06%

2015 4306 516 100 258 281,60 5,08%

2016 4418 198 100,7 263 182,70 1,90%

2017 4572709 103,1 274 185,50 4,18%

2018 4690 644 104,836 280 650,64 2,36%

2019 4797 327 106,932 290 406,09 3,48%

2020 4906 153 109,071 300 360,03 3,43%

2021 5020 701 111,252 310 637,80 3,42%

2022 5137271 113,478 321 115,40 3,37%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,992934028
Hodnota spolehlivosti R 0,985917985
Nastavena hodnota spolehlivosti
R 0,983357618
Chyba stt. hodnoty 4331,540782
Pozorovani 14
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 14449521909 7224760954 385,0690972 6,57138E-11
Rezidua 11 206384701 18762245,55
Celkem 13 14655906610
Koeficienty Chyba st hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -184182,2432 14808,84081 -12,43731671 8,04509E-08 -216776,2821 -151588,2044 -216776,2821 -151588,2044
HDP ve stalych cenach 0,035805939 0,007527712 4,756550265 0,000593393 0,019237557 0,05237432 0,019237557 0,05237432
Inflace 2831,851376 313,4196981 9,03533311 2,01729E-06 2142,019271 3521,68348 2142,019271 3521,68348
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Ptiloha ¢. 13 Test multikolinearity neboli nechténé zavislosti vybranych zavislych

n gretl: korelaéni matice _ O
S Ha R

FKorelacni koeficienty, Za pouZzitl pozorovani 2006 - 2016

5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,6021 pro n = 11
HDP Pocetobywv PrumSpotreba
1,0000 0,7899 0,9208 HDP
1,0000 0,9168 Pocetobywv

1,0000 PrumSpotreba

X

S
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Priloha ¢. 14 Regresni analyza dle primérné ro¢ni spotieby dle zavislosti na HDP v b.c. a poCtu obyvatel - stiedni varianta
Primérna ro¢ni

HDP v béZnych

(v mil. K¢) cenich Pocet obyvatel spotf‘eb‘a celvkem (v Ro¢ni tempo ristu
mil. K¢) (regrese)

2006 3512798 10,267 261 225

2007 3840117 10,323 280 137 7,24%

2008 4024 117 10,430 303 191 8,23%

2009 3930409 10,491 303 529 0,11%

2010 3962 464 10,517 306 515 0,98%

2011 4033755 10,497 308 130 0,53%

2012 4059912 10,509 303 298 -1,57%

2013 4098128 10,511 321 460 5,99%

2014 4313789 10,525 334088 3,93%

2015 4595 783 10,543 333294 -0,24%

2016 4767 990 10,565 339 167 1,76%

2017 5047 267 10,590 356 736 5,18%

2018 5188 334 10,593 362 146 1,52%

2019 5395 272 10,606 371073 2,47%

2020 5610 727 10,618 380 175 2,45%

2021 5838911 10,631 389 852 2,55%

2022 6 068 426 10,644 399 575 2,49%
VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,971250933
Hodnota spolehlivosti R 0,943328375
Nastavena hodnota spolehlivosti
R 0,929160469
Chyba stt. hodnoty 6242,689769
Pozorovani 11
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 5189562269 2594781134 66,58206 1,03E-05
Rezidua 8 311769404 38971175,55
Celkem 10 5501331673
Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -1150303,468 328777,002 -3,498734587 0,008094 -1908465 -392142 -1908465 -392142
HDP v bé&znych cenach 0,03525592 0,0092574 3,808402616 0,005174 0,013908 0,056604 0,013908 0,056604
Pocet obyvatel 125510,2028 34186,2574 3,671364237 0,006297 46676,55 204343,9 46676,55 204343,9
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Priloha €. 15 Vystup z programu Gretl (optimisticka a pesimisticka varianta)

“ gretl: model 5 — O X
Soubor Upravit Testy UloZit Grafy Analyza LaTeX El
Model 5: QOLS, za pouZiti pozorovani 2006-201€ (T = 11)
Zavisle proménna: PrumSpotreba
koeficient smér. chvba t-podil p-hodnota

const -1,15030e+06 328777 -3,499 0,0081 ke

HDP 0,0352559 0,00925740 3,808 0,0052 ke

Pocetobyv 125510 34186, 3 3,671 0,0063 ha A

Stfedni hodnota zavisle proménné 308548,5

Sm. odchylka zavisle proménné 23454,92

Soucet ctwvercu reziduil 3,12e+08

Sm. chyba regrese 6242 ,690

Koeficient determinace 0,943328

Adjustovany koeficient determinace 0,929160

F(2, 8) 66,58206

P-hodnota (F) 0,000010

Logaritmus vérohodnosti -109,9877

Akaikovo kritérium 225,9753

Schwarzovo kritérium 227,16%90

Hannan-Quinnovo kritétium 225,222%9

rho (koeficient autokorelace) 0,085625

Durbin-Watsonova statistika 1,7€7985

zde je poznéamka o zkratkach statistik modelu
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Ed gretl: predpovedi — O X
S B4a 4 B

Pro 95% konfidenéni intervaly, t(8, 0,025) = 2,306

PrumSpotreba pfedpoveéd smér. chyba 95% konfidencéni interval

2006 261225, 262112, 7798,05 244130, - 280095,
2007 280137, 280686, 7386,75 263652, - 297720,
2008 303191, 300603, 6587,11 285413, - 315793,
2009 303529, 305056, €6884,19 289181, - 320931,
2010 306515, 309419, 7073,93 293106, - 325731,
2011 308130, 309350, €6680,48 293944, - 324755,
2012 303298, 311855, €727,72 296341, - 327369,
2013 321460, 313382, €670,78 297999, - 328765,
2014 334088, 322751 ; €6635,94 307448, - 338053,
2015 333294, 334972, 7183,02 318408, - 351536,
2016 339167, 343847, 7705,75 326078, - 361617,
2017 356736, 8903,15 336205, - 377267,
2018 362146, 9721,18 339729, - 384563,
2019 371073, 10932,0 345864, - 396282,
2020 380175, 12309,8 351789, - 408562,
2021 389852, 13839,3 357938, - 421765,
2022 399575, 15434,0 363984, - 435166,

Statistiky vyhodnocujici pfedpoved

Stfedni chyba -5,2916e-012

Odmocnina stfedni kvadratické chyby 5323,8

Stfedni absolutni chyba 4000,5

Stfedni procentualni chyba -0,029732

Stfedni absolutni procentudlni chyba 1,2588

Theilovo U 0,42159

Zastoupeni vychyleni, UM 0

Zastoupeni regrese, UR 0

Zastoupeni disturbanci, UD 1
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Priloha €. 16 Graf s vyvojem trhu (dle vSech tri variant)

440000 — T

T
PrumSpotreba
predpovéd
420000 F 95 procentni interval ——— T -

400000

380000

360000

340000

320000

300000

280000

260000 1 | | 1 | 1 1 1
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Piiloha ¢. 17 Rozvaha (tis. K¢) - Aktiva

AKTIVA CELKEM 8759 363 9490431 9335382 6737849 8304616

Dlouhodoby nehmotny majetek 85 558
Ocenitelna prava 36121
Software 32782
Ostatni ocenitelna prava 3339
Nedokon¢eny DNM 49 437
Dlouhodoby hmotny majetek 3206 875
Pozemky 10 186
Stavby 598 048
Hmotné movité véci a jejich soubory 884 391
Ocenovacirozdil k nabytému majetku 1704798
Poskytnuté zadlohy na DHM a nedokoné¢eny DHM 9452
Poskytnuté zalohy na DHM 5198
Nedokon¢eny DHM 4254

106 712
31620
29349

2271
75092
3211042
10 186
689 869
974 868
1534320
1799
180
1619

35137
29 638
29074
564
5499
3094 326
10 186
731930
975 352
1363841
13017
112
12905

63 824
23984
23824
160

39 840

2 964 530
10 487
729 961
1009 638
1193363
21081
189

20 892

104 702
27 602
25 967

1635
77100
2981 382
10 487
740 031
1143301
1022 884
64 679
2554

62 125

Zasoby 2 055 445
Material 4791
Zboz 2 050 654
Pohledavky 3069 430
Dlouhodobé pohledavky — ostatni 37 495
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 37 495
Kratkodobé pohledavky 3031935
Pohledavky zobchodnich vztaht 221775
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 2474911
Pohledavky — ostatni 335 249

Stat — danové pohledavky 46 482
Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 587

Dohadné uéty aktivni 219 079

Jiné pohledavky 4101

Penézni prostiedky 306 710
Penézni prostiedky v pokladné 306 663

Penézni prostiedky na c¢tech

1985 792
4717
1981075
3851 647
42108
42108
3809539
284 355
3203838
321 346
46 052
56 415
211796
7083
290 106
289 947

1940144
9884
1930 260
3934 904
43 177
43 177
3891727
308 064
3226 967
356 696
8188

67 879
269 246
11383
281311
281 267

1883584
8352
1875232
1383543
52 006
52 006
1331537
90 443
845571
395523
70 562
63413
247 265
14283
395 787
395 745

1955779
5711
1950 068
2645010
0

0

2645 010
109 328
2023639
512 043
79 255
121 147
293 808
17833
569 807
568 319
1488

Naklady pfistich obdobi 34 050

Komplexni naklady pfistich obdobi 1295

42 963
2169

49 258
302

46 314
267

47 936
0
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Priloha ¢. 18 Rozvaha (tis. K¢) - Pasiva

PASIVA CELKEM 8 759363 9490431 9335382 6737849 8304616
Zakladni kapital 360453 360453 360453 360453 360 453
Zakladni kapital 360453 360453 360453 360453 360 453

Fondy ze zisku 36 045 36 045 36 045 36 045 36 045
Ostatni rezervni fondy 36 045 36 045 36 045 36 045 36 045
Vysledek hospodafeni minulych let 4610599 4904245 5426911 2342343 2829554
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let 4610599 4904245 5426911 2342343 2829554

Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni bézného ucéetniho obdobi 293 647 522666 415433 487211 541 813
Rezervy 517846 422292 403550 394 446 707 447
Rezervy na dan z pfijma 0 11288 14071 17 247 78 944
Ostatni rezervy 517846 411004, 389479 377199 628 503
Zavazky 2908999 3214515 2666528 3091668 3808533
Dlouhodobé zavazky 241617 201 596 155 824 118 943 108 538
Zavazky k ivérovym institucim 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 22 597 10 353 12 169 13631 11 560
OdloZeny danovy zavazek 219 020 191 243 143 655 105 312 96 978
Kratkodobé zavazky 2667382 3012919 2510704 2972725 3699995
Kratkodobé pfijaté zalohy 8240 7599 7658 11769 13371
Zavazky z obchodnich vztaht 2155784 2473840 1935637 2362720, 3009419
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 503 358 531 480 567 409 598 236 677 205
Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0

Zavazky k zamEstnanctim 104 102 97723 100 159 107 850 117 747

Zavazky ze socidl. zabezpecenia zdravot. pojiSténi 55714 52931 54 767 59 261 64 835

Stat — dafové zavazky a dotace 17 609 14 841 14 444 16 484 24564

Dohadné 0¢ty pasivni 325909 355032 390 696 403 882 456 092

Jiné zavazky 10 953 7343 10 759 13 967

Vydaje pfiStich obdobi 7488 8 649 7613 9550 7354
Vynosy piistich obdobi 24 286 21 566 18 849 16 133 13417
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Priloha ¢. 18 Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢)

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1184914 1292597 1397514 612 883 517 104
Trzby za prodej zboz 29221741 30019 694, 30737173 31372181 33348910
Vykonova spotieba 26 929593 27602077 28179 044 28026 195 29 373 558
Naklady vynalozené na prodané zboz 23703512 24370079 24879 706 24 445696 25717 835
Spotieba materialu a energie 600 014 574 693 530 581 527 659 517 771
Sluzby 2626067 2657305 2768757 3052840 3137952
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 0 0 0 0 0
Aktivace (-) 0 0 0 0 0
Osobninaklady 1970630 2054561 2112712 2240753 2480206
Mzdové naklady 1438619 1486048 1535126 1624962 1784716
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 486 069 516 612 524 467, 554 689 612 155
Ostatni naklady 45 942 51 901 53119 61 102 83335
Upravy hodnot v provozni oblasti 518 146 568 565 626 469 592 986 530 074
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 518 146 568 565 565 643 577 986 608 733
Upravy hodnot zisob 0 0 61451 11 740 -85 458
Upravy hodnot pohledavek 0 0 -625 3260 6799
Ostatni provozni vynosy 159 601 174752 154 539 160 713 173272
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 3679 2035 4224 6 986 7218
Trzby z prodané materialu 995 953 880 874 714
Jiné provozni vynosy 154 927 171764 149 435 152 853 165 340
Ostatni provozni naklady 709 032 557 374 784 764 646 510 855 686
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1178 513 801 225 1341
Zustatkova cena prodaného materialu 0 0 0 0 0
Dang¢ a poplatky 3059 2746 2310 2236 5412
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfis§tich obdobi 37 606 -31443 -21 525 -12 280 251 304
Jiné provozni naklady 667 189 585 558 803178 656 329 597 629
Vynosy zdlouhodobého finan¢niho majetku - podily 0 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0 0
Vynosy zostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 329 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 297 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 24 460 23597 24795 21782 2233
Vynosové Giroky a podobné vynosy- ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 24747 20591 2226
Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 24 460 23597 48 1191 7
Nakladové troky a podobné naklady 38 48 38 426 3
Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 420 0
Ostatni nakladové troky a podobné naklady 38 48 38 6 3
Ostatni finan¢ni vynosy 31627 25 405 24102 14 243 47 840
Ostatni finan¢ni naklady 121932 115985 119153 63 874 83990

Finanéni vysledek hospodai‘eni (+/-) -65883] -66702| -70591| -28275] -33920
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 372972 637 764| 515646| 611058| 765842

Daii z pfijmi 79 325 115098 100213 123 847 224029
Daii z pfijmh splatna 130937 142 875 147 801 162 190 232 363
Daii z pifjmt odlozena (+/-) -51 612 =27 777 -47 588 -38 343 -8 334

Vysledek hospodarieni po zdanéni 293 647| 522666| 415433| 487211| 541813

Cisty obrat za Gi€etni obdobi 30 622 343 31536 374 32338 123 32181802 34089 359
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Ptiloha €. 19 Vertikalni analyza aktiv (v %)

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,98% 1,12% 0,38% 0,95% 1,26%
Ocenitelna prava 0,41% 0,33% 0,32% 0,36% 0,33%
Software 0,37% 0,31% 0,31% 0,35% 0,31%
Ostatni ocenitelna prava 0,04% 0,02% 0,01% 0,00% 0,02%

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a

0 0 0 0 0
nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0,56% 0,79% 0,06% 0,59% 0,93%

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0,56% 0,79% 0,06% 0,59% 0,93%
Dlouhodoby hmotny majetek 36,61% 33,83% 33,15% 44,00% 35,90%
Pozemky a stavby 6,94% 7,38% 7,95% 10,99% 9,04%

Pozemky 0,12% 0,11% 0,11% 0,16% 0,13%

Stavby 6,83% 7,27% 7,84% 10,83% 8,91%
Hmotné movité véci a jejich soubory 10,10% 10,27% 10,45% 14,98% 13,77%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19,46% 16,17% 14,61% 17,71% 12,32%

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a

0, 0, 0, 0, 0,
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0.11% 0,02% 0,14% 0,31% 0,78%

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0,05% 0,02% 0,14% 0,31% 0,75%
Zasoby 23,47% 20,92% 20,78% 27,96% 23,55%
Material 0,05% 0,05% 0,11% 0,12% 0,07%
Vyrobky a zboz 23,41% 20,87% 20,68% 27,83% 23,48%
ZboZ 23,41% 20,87% 20,68% 27,83% 23,48%
Pohledavky 35,04% 40,58% 42,15% 20,53% 31,85%
Dlouhodobé pohledavky 0,43% 0,44% 0,46% 0,77% 0,00%
Pohledavky - ostatni 0,43% 0,44% 0,46% 0,77% 0,00%
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,43% 0,44% 0,46% 0,77% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 34,61% 40,14% 41,69% 19,76% 31,85%
Pohledavky z obchodnich vztaht 2,53% 3,00% 3,30% 1,34% 1,32%
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 28,25% 33,76% 34,57% 12,55% 24,37%
Pohledavky - ostatni 3,83% 3,39% 3,82% 5,87% 6,17%
Stat - daitové pohledavky 0,53% 0,49% 0,09% 1,05% 0,95%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,75% 0,59% 0,73% 0,94% 1,46%
Dohadné ucty aktivni 2,50% 2,23% 2,88% 3,67% 3,54%
Jiné pohledavky 0,05% 0,07% 0,12% 0,21% 0,21%
Penézni prostiedky 3,50% 3,06% 3,01% 5,87% 6,86%
Penézni prostfedky v pokladné 3,50% 3,06% 3,01% 5,87% 6,84%
Penézni prostiedky na uétech 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02%
Naklady piistich obdobi 0,39% 0,45% 0,53% 0,69% 0,58%
Komplexni naklady piistich obdobi 0,01% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
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Ptiloha €. 20 Vertikalni analyza pasiv (v %)

PASIVA CELKEM 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Zakladni kapital 4,12% 3,80% 3,86% 5,35% 4,34%
Zakladni kapital 4,12% 3,80% 3,86% 5,35% 4,34%

Fondy ze zisku 0,41% 0,38% 0,39% 0,53% 0,43%
Ostatni rezervni fondy 0,41% 0,38% 0,39% 0,53% 0,43%
Vysledek hospodafeni minulych let 52,64% 51,68% 58,13% 34,76% 34,07%
Nerozdé€leny zisk nebo neuhrazen ztrata minulych let 52,64% 51,68% 58,13% 34,76% 34,07%
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 3,35% 5,51% 4,45% 7,23% 6,52%
Rezervy 5,91% 4,45% 4,32% 5,85% 8,52%
Rezervy na dan z pifjmi 0,00% 0,12% 0,15% 0,26% 0,95%
Ostatni rezervy 5,91% 4,33% 4,17% 5,60% 7,57%
Zavazky 33,21% 33,87% 28,56% 45,89% 45,86%
Dlouhodobé zavazky 2,76% 2,12% 1,67% 1,77% 1,31%
Zavazky k uvérovym institucim 0,26% 0,11% 0,13% 0,20% 0,14%
Zavazky z obchodnich vztaht 2,50% 2,02% 1,54% 1,56% 1,17%
Odlozeny danovy zdvazek 30,45% 31,75% 26,89% 44,12% 44,55%
Kratkodobé zavazky 0,09% 0,08% 0,08% 0,17% 0,16%
Kratkodobé pfijaté zalohy 24,61% 26,07% 20,73% 35,07% 36,24%
Zavazky z obchodnich vztaht 5,75% 5,60% 6,08% 8,88% 8,15%
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 1,19% 1,03% 1,07% 1,60% 1,42%

Zavazky ostatni 0,64% 0,56% 0,59% 0,88% 0,78%

Zavazky ke spole¢nikim 0,20% 0,16% 0,15% 0,24% 0,30%

Zavazky k zaméstnancim 3,72% 3,74% 4,19% 5,99% 5,49%

Zavazky ze social. zabezpeceni a zdravot. pojisténi 0,00% 0,12% 0,08% 0,16% 0,17%

Vydaje ptistich obdobi 0,09% 0,09% 0,08% 0,14% 0,09%
Vynosy pii§tich obdobi 0,28% 0,23% 0,20% 0,24% 0,16%

153



Priloha ¢. 21 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 3,90% 4,13% 4,35% 1,92% 1,53%
Trzby za prodej zbozi 96,10% 95,87% 95,65% 98,08% 98,47%
Vykonova spotieba 88,56% 88,15% 87,69% 87,62% 86,73%
Néklady vynalozené na prodané zbozi 77,96% 77,83% 77,42% 76,43% 75,94%
Spotieba materialu a energie 1,97% 1,84% 1,65% 1,65% 1,53%
Sluzby 8,64% 8,49% 8,62% 9,54% 9,27%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aktivace (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Osobni naklady 6,48% 6,56% 6,57% 7,01% 7,32%
Mzdové naklady 4,73% 4,75% 4,78% 5,08% 5,27%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1,60% 1,65% 1,63% 1,73% 1,81%
Ostatni naklady 0,15% 0,17% 0,17% 0,19% 0,25%
Upravy hodnot v provozni oblasti 1,70% 1,82% 1,95% 1,85% 1,57%
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1,70% 1,82% 1,76% 1,81% 1,80%
Upravy hodnot zasob 0,00% 0,00% 0,19% 0,04% -0,25%
Upravy hodnot pohledavek 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,02%
Ostatni provozni vynosy 0,52% 0,56% 0,48% 0,50% 0,51%
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0,01% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
Trzby z prodané materialu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné provozni vynosy 0,51% 0,55% 0,47% 0,48% 0,49%
Ostatni provozni naklady 2,33% 1,78% 2,44% 2,02% 2,53%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zustatkova cena prodaného materialu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dané a poplatky 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,02%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi 0,12% -0,10% -0,07% -0,04% 0,74%
Jiné provozninaklady 2,19% 1,87% 2,50% 2,05% 1,76%
Vynosy zdlouhodobého finanéniho majetku - podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Néklady vynaloZzené na prodané podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy zostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové aroky a podobné vynosy 0,08% 0,08% 0,08% 0,07% 0,01%
Vynosové troky a podobné vynosy- ovladana nebo ovladajici osoba 0,00% 0,00% 0,08% 0,06% 0,01%
Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 0,08% 0,08% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky a podobné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové troky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,10% 0,08% 0,08% 0,04% 0,14%
Ostatni finan¢ni naklady 0,40% 0,37% 0,37% 0,20% 0,25%

Finané¢ni vysledek hos podai‘eni (+/-) -0,22% -0,21% -0,22% -0,09% -0,10%
Vysledek hospodai‘eni pied zdanénim (+/-) 1,23% 2,04% 1,60% 1,91% 2,26%

Daii z pfijmi 026%  037%  031%  039%  0,66%
Daii z pfijmit splatna 043%  046%  046%|  051%  0,69%
Dait z pifjmi odloZena (+/-) 017%  -009%  -015%  -012%  -0,02%

Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 0,97% 1,67% 1,29% 1,52% 1,60%

Vysledek hospodai‘eni za ucetni obdobi (+/-) 0,97% 1,67% 1,29% 1,52% 1,60%
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Priloha ¢. 22 Seznam pouzitych vzorct

Nazev ukazatele Vzorec

Rentabilita celkovych aktiv(ROA) | (Vysledek hospodafenizbézné ¢innosti po dani+ troky * (1 — daiova sazba)) / Aktiva celkem

Rentabilita vias tniho kapitalu po

dani (ROE)
Rentabilita trzeb
Rentabilita CF

Obraz celkovych aktiv

EBIT marze

EBITDA marze

Pracovni kapital

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

PenéZni likvidita

Dobra obratu aktiv

Dobra obratu zasob

Doba inkasa krat. pohlediavek
Doba splatnosti krat. zavazka
Debt ratio I.

Urokové kryti

Doba splatnosti dluhu

Inves tovany kapital
Produktivita prace

Zisk na 1 zaméstnance
Personalni naro¢nost

Primérna mzda

Vysledek hospodarenizbézné ¢innosti po dani/ Vlastni kapital

Vysledek hospodatrenizbézné ¢innosti po dani/ Trzby celkem
Provozni cash flow / Trzby celkem

Trzby celkem/ Aktiva celkem

Provozni vysledek hospodateni — Trzby z prodeje DM + Zustatkova cena DM + Zména stavu
rezerv / Trzby celkem

(Provozni vysledek hospodateni + odpisy — Trzby z prodeje DM + Zistatkova cena DM +
Zména stavu rezerv) / Trzby celkem

Obézna aktiva — Kratkodobé dluhy

Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy

(Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby finanéni majetek) / Kratkodobé dluhy
Kratkodoby finan¢ni majetek / Kratkodobé dluhy

Aktiva celkem/ (Trzby celkem/ 365)

Zasoby / (Trzby celkem/ 365)

Kratkodobé pohledavky / (Trzby celkem/ 365)

Kratkodobé zavazky / (Trzby celkem/ 365)

Cizi zdroje / Aktiva celkem

EBIT / Nakladové uroky

Cizi kapital / Provozni cash flow

Celkovy kapital — kratkodobé zavazky — Casové rozlieni pasivni
(Trzby za prodej zbozi + vykony) / Pocet zaméstnanct

Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi/ Pocet zaméstnanci
Osobninaklady / Pocet zaméstnanct

Mzdové naklady / Pocet zaméstnancti
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Ptiloha €. 23 Seznam nalezenych inzerati (prodejen)
SREALITY.CZ
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'bagamci'asf'ow | _m

Prodej obchodniho prostoru 427 m?
ulice Plzeniska, Praha 5 - Cast obce KoSife @ panorama

11 490 000 K& (26 909 K¢ za m?)

Exkluzivni prodej obchodniho prostoru se sklady o celkové plose 427 m2, nachazejici se v pfizemi a
v suterénu trvale udrzovaného paneloveho domu, na rohu ulic Plzenska a Musilkova.

Obchodni prostor ( 162 m2 ) ma z jedné strany domu velkoplosné vylohy orientované do
frekventované ulice Plzenska, z druhé strany domu je kancelar. socialni zdzemi a blokované misto pro
vykladku zbozi. MozZnost parkovani na volnych parkovacich mistech uvnitf uzaméeného objektu za
domem.

Sklad ( 265 m2) v suterénu se sklada z 12 skladovych bunék véetné chladirny, mrazirny a strojovny.
V suterénu je socialni zazemi vCetné malée koupelny.

Mezi prodejnou a skladem je nakladovy vytah.

V soucéasné dobé je obchodni prostor pronajaty s pronajmem do konce roku 2022.

Minutu chiize od domu je tramvajova zastavka i zastavka autobusu. Vyborna dostupnost do centra (
obchodni centrum Andél ).

Pro daléi informace, ¢i prohlidku, prosim, zavolejte na 773 133 399

Celkova cena: 11 490 000 Ké za Stav objektu: Velmi dobry
nemovitost

Typ domu: Patrovy
Cena zam* 26 909 Ké

UzZitna plocha: 427 m?
1D zakazky: 291972918

Bezbariérovy: X
Aktualizace: 18.02.2019
Stavba: Panelova

Stehujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetfi starosti, penize i Cas.

V okoli najdete:

Metro: Radlicka (1993 m)
Tram: Kavalirka (210 m)
Bus MHD: Kavalirka (118 m)
Viak: Praha-Cibulka (705 m)
Bankomat: Bankomat Air Bank (222 m)
Posta: Posta Praha 56 - Ceska podta, s.p. (550 m)
Lékarna: Melissa Lékarna Servis, s.ro. (132 m)
Sportovisté: Squashpark Cibulka (438 m)
Restaurace: Restaurace Ladronka (50 m)
Obchod: SmiZené zbozi Plzenska 205 (51 m)
Skola: 7S Praha 5, Nepomucka (102 m)
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Prodej obchodniho prostoru 442 m?
ulice Pribézna, D&Cin - ¢ast obce DéCin I-DECIN @ Panorama

7490000Ke(16 946 KEzam?) @1 oo

*Century 21 Living* nabizi prodej obchodniho, restauracniho a herniho prostoru v samém centru
Décina v ulici Priibézna - 100 m od Masarykova nameésti. Poloha nemovitosti je velmi pfihodna - 4
minuty od vlakového a 7 minut od autobusoveého nadrazi. Nemovitost je situovana uprostied
rezidenéni vystavby. Celkova vyméra pozemku naleZiciho budové je 712 m2, z toho rozméry
nemovitosti jsou 485,3 m2. Soucasti arealu jsou dveé parkovaci mista, zasobovaci rampa, pevna
zahradka pfed objektem, klimatizacni jednotka, kancelare, sanita, bar. Interiér podlehl v poslednich
letech rekonstrukci a odpovida vy3simu standardu. V pripadé zajmu o prohlidku éi vice informaci,
prosim kontaktujte maklérku na Cisle +420 604 614 938.

Celkova cena: 7490000 KE za Podlazi: 1. podlaZi z celkem 1
nemovitost
Uzitna plocha: 442 m?
Cena zam* 16 946 Ké
Parkovani: v
1D zakazky: 155173
Gararz: v
Aktualizace: 20.02.2019 5
Energeticka narotnost Trida C - Usporna
Stavba: Panelova budovy:
Stav objektu: Velmi dobry Vybaveni Casteéns
Typ domu: Prizemni

Stéhujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetfi starosti, penize i €as.

V okoli najdete:

Bus MHD: Dé&&in, Tyrova (122 m)
Viak: DE&éin-Pfipef (439 m)
Bankomat: Bankomat Ceské spofitelny (96 m)
Posta: Posta D&¢in 1 - Ceska posta, s.p. (674 m)
Lékarna: Lékarna U Labe (91 m)
Sportovidté: ARMEX Sportcentrum (361 m)
Restaurace: Restaurace Karla Capka 809 (96 m)
Ohchod: BILLA (57 m)
Skola:  Vy3ESi odborna Zkola a Stiedni priamyslova skola strojni, stavebni a dopravni, D&&in {282 m)
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Prodej obchodniho prostoru 471 m?
ulice Zajcevova, Ostrava - ¢ast obce Zabfeh @ Panorama

5100000 K&(10 828 K& zam?) @1 wmsums

Mabizime k prodeji komeréni objekt na ulici Bogorodského a Zajcevova v Ostravé Zabrehu(pfistupny z
vice stran). Objekt se skldda s nékolika prostord s viastnim vstupem a to: samostatna mistnost s
wylohou a we o wméfe cca 25m2, velky obchodni prostor prodeina potravin a sklady o vwwméfe cca
2B0m2 a samostatny komeréni prostor naposledy vwuZivan jako zdstavarnalhistoricky zde byla
pivnice) o vyméfe cca 150m2. objekt je aktualné castedné pronajat, pfi plné obsazenost zde byl
inkasovan najem S0.000 - K& mésiéné. veskeré energie si najemnici hlasi na sebe, nejsou zde
problemy s wictovamim.

Objekt je vhodny jako kancelarské nebo obchodni prostory a jeho dispozice umoZfiuje ziizeni nékolika
dalsich samostatnych komerénich prostor, kaZdy s viastnim vstupern z hlavni cesty. Doporucujeme

Celkova cena: 5 100 000 KE za Typ domu: Prizemmi
nemovitost, véetneé
provize Flocha rastavéna: 471 m?
Cena za m= 10828 KE UZitna plocha: 471 m?
FPoznamka k cené: cena k jednani Parkovani: 10
1D zakdzky: 13612 Enmergetickd narofnost Trida G - Mimofadné
budowy: nehospodama
Aktualizace: 03.01.2019
WVybaveni: Castefné
Stavba: Cihlowa
Stav objektu: Velmi dobry

Stéhujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetfi starosti, penize i éas.

V okoli najdete:

Tram: Fabieh vodarna (241 m)
Bus MHD: Kotva (230 m)
Viak: Ostrava-Vitkovice (2276 m)
Bankomat: Bankomat MONETA Money Bank (342 m)
Podta: PoSta Ostrava 4 - Ceskd podta, =.p. (284 m)
Lékarna: Lékarna Ambra (268 m)
Sportovidtd:  FC Ostrava - jih (365 m)
Hestaurace: Pivnice Cihelna (360 m)
Obchod:  SmiZené zbofi Cujkovova 1738 (164 m)
Skola:  StiedniZkola uméleckych femesel, s.ro. (166 m)

© Semam.icz as. © CoenEiestida L A
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Prodej obchodniho prostoru 594 m?

ulice Pod Cernym mostem, Semily - &4st obce Podmoklice
< Panorama

8 500 000 K& (14 310 K¢ za m?)

Prodej komerénich prostor, autosalon, servis, prodejna

Aredl o ufitné plose budov 594m2 a pozemkem 2152m2, provozovany jako autosalon a senvis.
Dwvoupatrova budova z roku 2002,V éele budovy je prosklena wystavni hala, uZavana jako autosalon,
dale sklad, socialni zafizeni, v patie galerie a kancelare, druha &ast budovy uZivana jako sklad a servis,
kancelare, sklady, a senvis - vysoke stropy vhodn#e i na sklad &i vwwrobu. W arealu parkovisté pro
zakazniky, plocha pro predvadéci vozy, parkovisté pro vozy do servisw. Lze vyuZit i na jiny druh
podnikani, napf. reprezentativni nebo vzorkovou prodejnu nabytku, koupelen, interiérovych doplikd,
klientska centra, velkoobchod s prodejnou, sklady atd.).

Vytdp&ni plynowym kotlem, vodovod, kanalizace, elektronické zabezpedovaci zafizeni.

Celkova cena: B 500 000 KE za Flocha zahrady: 1623 m?
nemovitost, viéetné
provize, vEetné poplatkii, Fok kolaudace: 2002
bear OPH, vEetné ) ) .
prévniho servisu (k Voda: Délkovy vodovod
jednani) Topeni: Lokalni plynowe
Cena za m* 14 310 K& Plyn: Plynovod
Aktualizace: 02.03.2019 Odpad: Vefejna kanalizace
I 4728006092 Elektfina: 200V
Stavba: Cihlowi Komunikace: Asfaltovd
Stav objektu: Dobry Vybaveni: o
Typ dormu: Fatrowy Vytah: X
PodlaZi: 2
Plocha zastavénd: 505 m?
UFitna plocha: 524 m?
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Ptiloha €. 24 Seznam nalezenych inzerati (sklady)

!gﬁm&

Prodej skladoveho prostoru 1 876 m?
Hradec Kralové - ¢ast obce Placice, okres Hradec Kralové

35000000 K& (18 657 KEzam?) @1 e

Exkluzivné nabizime prodej wyrobniho a skladového objektu o celkové rozloze 1876 m2 v uzavfenam

arealu na viastnirm pozemku o velikosti 8.839 m2. Zkolaudovano v roce 2008 a pfistavba cca 380m2 v

roce 2014,

- dobra dopravni dostupnost do 7km na D11 a silnici & 37

- Skladowy prostor 1430 m2

-446 m2 v 1. a 2. NP kancelafe (kuchyfika, Satny a socidlninge zazemi)
- celkova velikost pozemku 8.839 m2
- 1 x hydraulicka rampa, 1x pfimy viezd

- svétla vwwika Gm

- zatdFova podlaha St/m2, denni svétlo
- budova je zateplena a vwiapéna

- pfijezd pro TIR bezproblémovy, dostateéng manipulacni i parkovaci plochy

- zavedeny viechny inZenyrske sité

- maznost dokoupit sousedni pozemek a pfipadne expanze

Pro vice informaci nas kontaktujte. Zastupujeme majitele, pro zajemce pracujeme samoziejmeé bez

provize.
Celkova cena: 35000 000 KE za Rok kolaudace: 2008
nemovitost, viéetné . i
provize, bez DPH, véetné Voda: Dalkovy vodovod
svnih B
prevning servisy Topeni: Lokalni phynows
C = 18 657 KE
snEsam Plym: Plynovod
Poznamka k cené: Cena k jednani o .
Odpad: Vefejna kanalizace
1D zakazky: G061 .
Elektfina: 230V, 4000
Aktualizace: 241022018 o o
Doprava: Dalnice, Silnice, MHD,
Stavba: Cihlova Autobus
Stav objektu: Velmi dobry Komunikace: Betonowa, DIaZzdéna,

Umisténi objektu:

Rusna £ast oboe

Energeticki narotnost

Asfaltowa

Trida B - Velmi uspoma

Typ domu: Pfizemni budiowy: €. 14852007 Sb. podle
vyhlagky
Flocha zastavéna: 1696 m?
Berbariérow: o
UFitna plocha: 1B76 m?
Vytah: >
Parkowani: 20
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Prodej skladoveho prostoru 2 100 m?
ulice Samotka, Rakovnik - ¢ast obce Rakovnik Il @ Panorama

49900 000 K& (23 762 KEza m?) @ | i

Mabizime k prodeji novy skladovoudwrobni aredl, ktery se sklada z haly se zastavénou plochou 1160

m2 a podlahovou wywmérou 2100 m2, vedle haly se nachazi podsklepena administrativni budova se
zastavénou plochou 160 m2 a uZitnou plochou 250 m2, kde mohou byt kancelafe nebo miZe slouzit i
k bydleni. Obe budovy jsou postaveny podle nejmoderngjsich standardd a jsou zatepleny. soucasti
jsou pozembky o vwwméfe 4300 m2. Tento areal kolaudovany v roce 2017 se nachaziv promyslove zéné
na okraji Rakovnika smérem na Prahu. Objekt je klimatizovany, s velmi nizkou energetickou naroénosti
a je vybaven modemimi technologiemi a bezpeénostim zafizenim, optické datoveé rozvody, viastni
moderni kotelna, kancelare, Satny, zasedaci mistnost. VEechny venkovni zpevnéns zatéZovym
asfaltemn. Mapojeni na vodovod a vefejnou kanalizaci, destove svody nejsou odvadény do kanalizace z
dirvoud sniZeni nakladd na stoéné. MoZnost pfikoupeni pozemkd v okali a rozsifeni o dalsi stavby.
Velmi dobra dopravni dostupnost, dalnice D6 vzdalena 13 km, Praha 30 km. V pfipadé€ zajmu nas

nevahejte kontaktovat, radi poskytneme dalsi informace a zajistime prohlidku.

Celkova cena: 49 900 000 KE za UZitna plocha: 2100 m?
nemovitost, vietné o
provize, vEetné poplatkd, Farkovani: W

bez OPH, vEetné

préavniho servisu (k Topeni: Ustiedni plynowe
jedinami) Plyn: Phynowod
Cena za m* 23 762 KE Ddpad: WVefejnd kanalizace
Poznémka k cend: ﬁ#"?hpm'z? 4 b Telskomunikace: Telefon, Internet, Satelit,
pravniho senvisu, bez Kabelove
DFH, vEetné poplatkd, abelove rozvody
vietné provize, vEetné Elektfina: 230V, 400V
pravniho servisu, cena k
jednani Doprava: MHL, Autcbus
10 zakaeky: 43502 Eomunikaca: Aszfaltova
Aktualizace: 11022019 Energeticka naroénost Trida G - Mimofadné
budowy: nehospodarma
Stavba: Skeletova
Stav objekiu: Novostavba
Umisténi obhjektu: Okraj oboe
Typ domu: Patrowvy
PodlaZi: 2
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Prodej skladoveho prostoru 2 290 m?
Nizkovice - ¢ast obce Nizkovice, okres Vyskov

35000000 K& (15 284 KEza m?) @ e

V zastoupeni majitele nabizime ke koupi objekt o celkoveé uZitné plose 2 291m2 vhodny pro umisténi
sidla spoleénosti hledajici kombinaci wrobnich, skladowych a kancelafskych ploch. Objekt je umistén
v obci NiZkovice u Slavkova ( cca 23 km od Brna ) s dobrou dostupnosti na dalnici 01 ( cca 13 km od
sjezdu). Objekt se sklada z dvoupodlaZni administrativni budovy se socidlni zazemim, a halove Sasti

vhodné provyrobu a skladovani. Objekt je objizdny, pfistupny pro kamionovou dopravu a na pozemku
je dostatek zpevnénych ploch pro manipulaci a venkovni skladovani.

Celkova vyméra pozemkd : 7 890 m2
Celkova uzZitna plocha haly - 1 735 m2, § x vstupni vrata
Celkova plocha kancelafi a socialniho zazemi : 556 m2

Dispozice:
. NP skladové a vyrobni prostory ( 1 735 m2) |, kancelafe a socidlni zadzemi ( 291 m2 )
II. NP kancelafe, socidlni zazemi (265 m2 )

InZenyrskeé sité :

elektfina - viastni trafostanice v aredlu

teplo - budovy jsou napojeny na odbér zbytkového tepla z bioplynové stanice
woda - areal je napojen na vodovodni Fad

Meplatite provizi RE.
Blizsi informace a prohlidku u zastupce realitni spoleénosti REAL SPEKTRUM, a.s.

Celkova cena: 35 000 000 KE za Stavba: Skeletova
nemaovitost, véetné
provize Stav objekitu: WVelmi dobry
Cena za m% 15 284 K¢ Typ domu: Patrowy
Porndamka k cend: + DPH, vEetné provize UZitna plocha: 2290 m?
I zakarky: N/RSBA17397/18-1 Energetickd ndrofnost Trida G - Mimofadné
budowy: nehospodama
Aktualizace: 27022019
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Priloha ¢. 25 Seznam nalezenych inzeratli na pozemky (prodejny)

|

Prodej komeréniho pozemku 521 m?

Rokytnice nad Jizerou - ¢ast obce Horni Rokytnice, okres
Semily @ Panorama

2500 000 K& (4 798 KC za m?)

Planujete stavét penzion, ale zatim vam nepad| do oka Zadny vhodny pozemek? Nabizime vam idealni
misto o rozloze 521 m2 v Rokytnici nad Jizerou, ktera je oblibena lyzafi i letnimi turisty. Za 2,5 mil. K¢
mizZe byt vas a k tomu dostanete i studii na penzion, pro kterou uz jsme jednou ziskali stavebni
povolenl. K pozemku vede asfaltova komunikace a IS jsou na okraji pozemku.

Obec ma vybornou obéanskou vybavenost, jelikozZ se jedna o turisticky vyhledavanou lokalitu a
stredisko turistického ruchu. V obci proto najdete Z5 i MS, sportovni kluby a spolky, lanové centrum,
letni kino, autoservis, postu i bankomat, mozZnosti turistickych pohostinstvi a obchodd.

Celkova cena: 2 500000 Ké za Aktualizace: 10.02.2019
nemovitost
Plocha pozemku: 521 m?
Cena za m* 4 JOBKE
1D zakazky: PozRokytnice
» -
SI UZby' Heklama
mxe 'YPotéka 8 520,47 K& / m@siéné Spogitat

Komercni banka

Stéhujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetii starosti, penize i Cas.

V okoli najdete:

Bus MHD: Rokytnice nad Jizerou, Eprona (128 m)
Bankomat: Bankomat MONETA Money Bank (35 m)
Posta: Posta Rokytnice nad Jizerou 3 - Ceska poéta, s.p. (66 m)
Lékarna: Horska lékarna, s.ro. (1087 m)
Sportovidté: Spartak Rokytnice, a.5. (856 m)
Restaurace: Restaurace na Potoce (67 m)
Obchod: Enapo (35 m)
Skola: ZS, Rokytnice nad Jizerou (1429 m)
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Prodej komercniho pozemku 551 m?
ulice Nadrazni, Ostrava - ¢ast obce Pfivoz @ Panorama

1200000 Ké&(2 178 K& za m?)

Prode] stavebniho pozemku pfi ulici Nadrazni v Ostravé. Celkova plocha pozemku je 551,00 m2 (cca

31,00x 22 30 x 32,00 m) a je wjmuty ze ZPF Ma pozemku byl proveden geclogicky prizkum, méfeni
uniku zermnich plymid a radonu.

Dle dzemniho planu leii pozemek v plose smigeneho bydleni a obéanskaho wwhaveni, které jsou
charakteristické intenzivni vicepod|aZni zastavbou o wwikové hlading wisi nez 3 nadzemni podlaZi.
Hlawni wyuiti: bytove domy, budovy, zafizeni a plochy slouZici k zajisténi potfeb obyvatel SirsSiho dzemi
(napf obchody, sluZby, administrativa, Ofady, soudy, kulturni, vzdélavaci, sportovni, spoletenska a
cirkevni zafizeni, stravovani, ubytovani, védeckotechnologicka zarizeni, zdravotni a socialni zafizeni —

ordinace, domovy diichodcl, charitativni zafizenl) samostatné nebo integrované do domi s bydlenim.

V pfilehlé komunikaci je moZnost pfipojeni na tyto inZenyrskeé sité:

rozvody elektfiny, wvody, splaskovou a deStovou kanalizaci, plyn

Alevnéno: 1 200 000 KE za Plocha pozembu: 551 m?
nemaovitost, véstngé
pravniho zervisu Vioda: Didlkowy wod oviod
Cena za m> 217BKE Odpad: Welfeind kanalizace
Piwvodni cena: 1322 400 KE lelekomunikace: Telefon, Internet,

FPoznamka k cens:

10 rakarky:
Aktualizace:

Urmnisténi ohjsktu:

- neplatite provizi
1801
13.03.2019

Bugna éast oboe

Elektifina:

Doprawva:

Komunikacs:

Kabelova televire,
Crstatni

230V

Viak, Dalnice, Silnice,
MHD, Autobus

Asfaltows

Bt —
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Prodej stavebniho pozemku 400 m?

ulice Ceska. Liberec - ¢ast obce Liberec XXV-Vesec
& Panorama

1250000 K& (3 125 KE za m?)

Exkluzivné nabizime stavebni pozemek s projektem na stavbu dvou rodinnych domi. Jedna se o
velmi slunny rovinaty pozemek s pfipojkou na elektriku a vodu, edpady fefeny SOV DOm je
projektovany jako pfizemni s obytnym podkrovim, dvé koupelny s WC, tfi loZnice, pracovna, obyvaci
pokoj spoledéné s kuchyni. Cena za pozemek a projekt na jeden dim je 1250000 KZ. MoZno koupit oba

dohromady nebo zvlast

Celkova cena: 1 250 000 KE za Plocha porembu; 400 m?
nemovitost (k jednani)
Wodac Dilkonsy vodovod
Cena za m* J125KE
Komunikaca: Meupravensd
10 rakdzky: N1127
Aktualizace: 09122018

Stéhujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam uSetfi starosti, penize i as.

V okoli najdete:

Tram: Pivovarska (1189 m)
Bus MHD:  Jefmanicka (91 m)
Wiak: Libersc-Bochlice (778 m)
Bankomat: Bankomat Ceské spofitelny (634 m)
FPogta: Podta Liberec 25 - Cezka poita, s.p. (583 m)
Lékarna: Lékdrna Sano (1153 m)
Sportovistd:  Aréna Mlyn - ARENA MLYN soro. (785 m)
Restaurace: Restaurace U Kii#ko (601 m)
Obchod:  Potraviny CBA (502 m)
Skola: 75 Liberec, Ceska (626 m)
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Prodej stavebniho pozemku 428 m?
ulice Obloukova, D&Cin - ¢ast obce Dé&CIn llI-Staré Mésto
@ Panorama

680 000 k& (1 589 KC za m?)

Nase spolecnost Vam zprostredkuje prodej pozemku vhodného ke stavbe rodinného nebo bytového
domu. Na pozemku jsou jiz vybudované zaklady a pfipravy na pfipojeni elektriky, plynu, vody a
kanalizace. Bliz&i informace Vam radi poskytneme v nasi kancelari, pripadné pri prohlidce.

Financovani zajistime viastnim partnerem bez poplatku. Ev. €islo: 613965.

Celkova cena: 680 000 K¢ za 1D zakazky: 614579
nemovitost, véstne
provize Aktualizace: 22022019
Cena za m* 1589 K& Plocha pozemku: 428 m?
Poznamka k cené: cena viéetné provize a

pravniho servisu

Sluzby: Reklama

Hypoteka e e ARy
tesad 2 349,65 K& / mésiéna Spoéitat
Ceska spofitelna — Sluzba expresni éerpani zdarma s

Stéhujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetfi starosti, penize i Cas.

V okoli najdete:

Bus MHD: Dé&&in, Obloukova (19 m)
Viak: DEEin-Staré Mésto (400 m)
Bankomat: Bankomat Ceské spofitelny (109 m)
Posta: Posta D&&in 1 - Ceska posta, s.p. (707 m)
Lékarna: Lékarna U Vaclava (45 m)
Sportovisté:  Plavecky areal DEEin - letni koupalizté (423 m)
Restaurace: Jidelna Bfezova 394/60 (235 m)
Obchod: Kaufiand (566 m)
Skola: ZS a MS D&cin, Biezova (345 m)
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Prodej stavebniho pozemku 477 m?
ulice Solna, Praha 5 - &ast obce Radotin

5490000 Ké&(11 509 K¢ za m?)

Jeve vatem hledadku pozemkid lokalita Praha — Radotin? Pak pravé pro vas mam k prodeji skvéle
situovany pozemek ve vilové étwrti. Rozloha 477 m2 je jako stwofena pro wystavbu radinného domu.
Klidna obytna lokalita vam zaruéi odpocinek v tichem a pfijemnem prostfedi, kam nedoléha hluk z
centra, a vy tak budete moci naderpat sily do nového dne. Pozemek ma komplatni sité (vodovod,
kanalizace a plyn), budete tedy uetfeni stresu ohledné administrativy s jejich vyfizovanim. Atmosféra
geografického poloZeni pozemku je podtrzena pfirodnim parkem Radotinsko - Chuchelsky haj, kde si
pfijdou na své jak wyznavadi klidnych a poznavacich prochazek, tak vEichni sportovei, ktefi si miZou
pfi bé&hu &i cyklistice utuZit svoji fyzickou kondici. V blizkosti pozemku naleznete plirodni bictop,
pfrirodni bludisté, fotbalowy oddil SK Radotin a nékolik restauraénich zafizeni, kde si pfijdou na své, jak
mali, tak velci. Samozfejmosti je | posta, hypermarket Albert a Zakladni Skola, ktera je vzdalena od
pozemku do 10 minut autem. Pokud vas tato nabidka zaujala, nevahejte a kontaktujte mne jeste dnes.

Celkova cena: o490 000 KE za Phym: Phy o
namovitost, véetné
provize, vEetné DPH, Odpad: Vefejna kanalizace
Zetnd oravnih .
::J.EE;E;I:?}WI s Telekomunikace: Telefon, Satelit
Cena za m= 11 500 K& Elekifina: 230V
ID zakazky: 19540 Doprava: Silnice, MHD, Autobus
Aktualizace: Dnesdt Komunikacs: Betonowva, Asfalova

Urmisténi objektu:

Plocha pozembku:

Vioda:

Elidna East chce
477 m?

Doy vodowvod
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Prodej stavebniho pozemku 498 m?
Jifikov, okres Dé&cCin

450 000 K& (904 KC za m?)

Nabizime Vam prodej prostorného stavebniho pozemku vyméry 1452 m2, ve Sluknovském vybézku, v
krasné lokalité, mésta Jifikov, u hranic SRN. Na Pozemek je ¢lenén na stavebni parcelu o vymére 498
m2 a pozemek jako zahrada o celkové vymére 954 m2. Pozemek se nachazi nedaleko od MS a Z5, ve
mésté je veskera obCanska vybavenost v blizkém okoli pozemku je hodné zelené a lest kam se da
vyrazit na relaxacéni prochazky a odpocinku. Jelikoz mésto Jifikov je pohraniéni mésto naskyta se zde
moznost nadkupd a pracovni prileZitosti v SRN. Mésto. Jifikov sousedi s mésty Friedersdorf, Ebersbach
a Neugersdorf, coz prospiva hraniéni turistice. Financovanim pomazeme. Pro vice informaci
kontaktujte maklére

Celkova cena: 450 000 KE za Voda: Mistni zdroj, Dalkovy
nemovitost, véetne vodovod
provize
Odpad: Vefejna kanalizace
Cena zam® 904 Kc
Telekomunikace: Telefon
1D zakdazky: 680336
Elektfina: 120V
Aktualizace: 15.03.2019
Doprava: Silnice, Autobus
Umisténi objektu: Klidna cast obce
Plocha pozemku: 498 m?
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Prodej stavebniho pozemku 502 m?
ulice Na Drahach, Ostrava - ¢ast obce Zabreh

1490 000 K& (2 968 K& za m?)

Prodej rohového, rovinatého stavebniho pozemku v Zadaneé lokalité v Ostraveé Zabrehu, . Pozemek
nabizi plochu 502 m2 a jeho soucasti je garaz a chata. Diky jeho orientaci patfi tento pozemek mezi
nejsvétlejsi pozemky v lokalité. Veskeré inzenyrske sité jsou u pozemku. Pro dalsi informace nebo
prohlidku mé kontaktujte.

(pozemky parc. &islo 1771 a 426/27 katastralni Gzemi Zabfeh nad Odrou, obec Ostrava).

Celkova cena: 1490 000 KE za 1D: 2050989660
nemovitost, + provize RK,
bez pravniho servisu Umisténi objektu: Klidna cast obce
Cena za m* 2 068 K& Plocha pozemku: 502 m?
Aktualizace: 07.03.2019
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Prodej stavebniho pozemku 513 m?
ulice Katerinska, Liberec - Liberec (ne¢lenéné mésto)

1150 000 K& (2 242 KC za m?)

Nase spoleénost Vam zprostfedkuje prodej stavebniho pozemku o vymére 513 m*v Liberci
Katefinkach. V izemnim planu je pozemek veden jako plochy bydleni ¢isté a je mozna vystavba RD v
souladu z Gzemnim planem. Z inZenyrskych siti je mozZnost pripojeni k elektfing, voda musi byt fedena
studnou a odpady jimkou, nebo COV. K pozemku je nutné piikoupit ast dalsino pozemku kvali
pfistupu na pozemek, nebo fesit vécnym bifemenem se sousednim domem. MozZnost zprostiedkovani
vyhodného hypoteéniho Gvéru. Pro jakékoliv nezavazné informace nas nevahejte kontaktovat. Prodej
zajistuje Reality11 pobocka Liberec Ev. Cislo: 18649.

Celkova cena: 1150000 Ké za 1D zakazky: 18649
nemovitost, véetngé

provize Aktualizace: 17.03.2019

Cena zam® 2242 Ké Plocha pozemku: 513 m?
Poznamka k cené: Cena je uvedena vEetngé

provize a poplatkd, info
na telefonu
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Prodej stavebniho pozemku 541 m?
ulice K rozvodné, Praha 5 - ¢ast obce Slivenec @& Pancrama

7265000 K& (13 429 KE za m?)

Mabizime wyhradné k prodeji stavebni pozemek 541 m2 v Praze 5 - Slivenci.

Pozemek se nachazi v obytng vilove £asti Zadané pfiméstske lokality. Jedna se o udrZovany, oploceny
a dobfe orientovany pozemek na kterém se nachazi pdvodni stavba s cislem evidentnim. Na strané u
prijezdove komunikace je mova velka garaZz Na pozemku je vodovod a elektro pfipojka. Zemni plyn a
kanalizace pripravena k pfipojeni.

Dobfre zaloZena okrasna zahrada se vzrostiymi dievinami.

Pozemek dava moZnost wbudovat moderni bydleni v lokalité jejiZ cenu uréuje blizka a snadna
dostupnost centra hlavniho mésta Prahy a zaroven poskytuje viechny vwwhody bydleni se zahradou
mimao rusnou metropoli.

Vyborna dostupnost celé Prahy a zaroven snadny a rychly pfesun do pfirody a nedalekych pfirodnich

rezervacl.
Celkova cena: 7 265 000 KE za Aktualizace: [Dnes &%
nemovitost
Umiisténi objekiu: Klidna £4st ohee
Cena za m 13 429 Ki
Flocha pozemku: 541 m?
Pornamka k cené: Celkovd cena, vEetné
pravnich a realitnich Doprava: Viak, Dalnice, Silnice,
sluFeb MHIY, Autcbus
1D zakazky: O27-NO4587

Stehujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetii starosti, penize i Eas.

V okoli najdete:

Metro:  LuFiny (3673 m)
Tram: Sidli#té Barrandowv (2080 m)
Bus MHD: U Kfizku (205 m)
Viak: Praha-Holyné (2033 m)
Bankomat: Bankomat Ceské spofitelny (2374 m)
Fosta: PoSta Praha 514 - Ceska podta, s.p. (477 m)
Lékarna: Lékarna IPC Janského (2478 m)
Sportovistd:  X3m Arena Barrandov (3015 m)
Restaurace: Hostinec U Rozoesti (358 m)
Obchod:  Kosi zob (1034 m)
Skola: 75 a M5 Praha - Slivenec, Ke Smichowvu (648 m)
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Prodej stavebniho pozemku 558 m?
ulice Jeremiasova, Praha - ¢ast obce Stodulky

5780 000 K& (10 358 K¢ za m?)

Prodej stavebniho pozemku &. parc. 43 o vymére 558 m2, na kterém Ize postavit dvoupodiazni ddm s
hrubou plochou 200 m2 nachazejici se ve stale vice vyhledavané prazske ¢tvrti Stoddlky s vybornou
dopravni dostupnosti do centra mésta a plnohodnotnou ob&anskou vybavenosti. Okolni pfiroda je
plna zelené, za zminku stoji predevaim biocentrum Mala Repora, pfirodni parky Prokopské a Dalejské
Gdoli. Parcela je pIné vybavena inZenyrskymi sitémi a novymi komunikacemi, véetné vefejného
osvetleni. Ve spolupraci s architektem byly navrzeny typoveé domy, které Ize na parcelach postavit,
pedie platného Uzemniho planu. Nicmeéné se jedna pouze o navrhy a v pfipadé dodrzeni regulacnich
zasad, je mozZna vystavba jiného typu rodinného domu.

Celkova cena: 5 780 000KE za Aktualizace: Viera
nemovitost, bez DPH
Plocha pozemku: 558 m?
Cenazam* 10 358 Ké
1D zakazky: S
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Ptiloha €. 26 Seznam nalezenych inzeratii na pozemKky (sklady)

Y-

Prodej komercniho pozemku 8 000 m?
Kfizanovice, okres Vyskov

13000 000 K& (1 625 K¢ za m?)

Ve wyhradnim zastoupeni majitele nabizime k prodeji oploceny aredl se zpevnénou plochou o vwméfz
8000 m2.
Cela plocha je rovna, zpevnéna betenovymi panely (|éty odzkouseno kamiony 40 tun). Dfive byl objekt

uZivan jako ,pila,,.

Pfijezd kamionu moZny po obecni zpevnéné komunikaci. V bezprostiedni blizkosti objektu je Zeleznice
(100m).

Ma pozemcich nejsou Zadné budovy, pouze torzo staré budovy o ZP 400 m2.

Z inZenyrskych siti je k dispozici pfipojeni el.energie na stoZarovou trafostanici na pozemku, temer
neomezenym prikon.

MoZné asvétleni vEtSiny zpevnéné plachy,

V arealu je nadrz na uZitkovou spodni vodu.

Ma ploe lze umistit unimo bufiku 4 mobilni kancelafsky kontejner s pfivodem elektricks energie, £imz
vZnikne potiebné zazemi pro firmu.

Volna plocha vhodna ke skladovani éshokoli, odstavna plocha, parkovisté pro auta, kamiony,
zahradnictvi, prodej éehokoli, mobilnich dom, apod.

Situowano u obce Kfizanovice, mezi Slavkovem u Brna a Buovicemi.

Dostupnost dalnice D1 je 12 km po hlavni silnici ESO

(Brno — Uh.Hradigté).

Pro wice informaci volejte makl&fi.

Celkova cena: 13 000 000 KE za I zakazky: ATT1KOMB000
nemovitost
Aktualirace: Dnes
Cena za m* 1625 KE
Plocha pozemib: BOOO m?
Poznamka k cené: + provize HE
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Prodej komercniho pozemku 8 499 m?
Kfizanovice - ¢ast obce Krizanovice, okres VySkov ® Panorama

12 000 000 K& (1 412 KC za m?)

Nabizime k prodeji pozemek v primysloveé zoné o vymére cca 8499 m2. Plocha pozemku je zpevnéna
betonovymi panely. Pozemek ma vl. studnu a vi. el. trafo. Pfijezd k pozemku je po paneloveé
komunikaci. Pro vice info volejte a piSte makléri. Prezentované informace byly nabyty v dobré vire od
vlastnika nemovitosti a nase spolecnost je zprostredkovava, co by data informacéniho charakteru, za

jejichZ spravnost a Uplnost nenese odpoveédnost.

Celkova cena: 12 000 000 K¢ za Aktualizace: 30.01.2019
nemovitost
Umisténi objektu: Okraj obce
Cena zam* 1412 Ke
Plocha pozemku: 8499 m?
Poznamka k cené: + sluZzby RK
1D zakazky: 17K266P7

Stéhujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetfi starosti, penize i Cas.

V okoli najdete:

Bus MHD: Kfizanovice, Zel.st. (155 m)
Viak: Kfizanovice (177 m)
Posta: Posta Kfizanovice u Buéovic - Ceska posta, s.p. (222 m)
Restaurace: U Slovaka (615 m)
Obchod: HRUSKA - MIX CENTRUM (1619 m)
Skola: 7S a MS Kfizanovice (367 m)
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Prodej komeréniho pozemku 9 866 m?
Rynholec - ¢ast obce Rynholec, okres Rakovnik

6610220 K& (670 KE za m?)

Nabizime Vam ke koupi rovinaty komeréni pozemek obdélnikoveého tvaru o vymeére 9.866 m2 u obce
Rynholec (dalnice DG, Praha-KV, mezi Stochovem a Novym Strasecim).

Jedna se pozemek uréeny k vystavbé pramyslovych objektl - vyrobni a skladovaci haly, komeréni
sluZby. Zastavitelnost pozemku je 70%, povolena vyska stavby po fimsu 12 m. Sjezd na pozemek ze
silnice 1. tridy vyreSen.

InZenyrske sité vedou po hranici pozemku: elektfing, voda, plyn.

Pozemek se nachazi na okraji arealu komercni zony obce Rynholec, 3,5 km od sjezdu z dalnice D6.

Pro dalsi informace volejte.

Celkova cena: 6 610220KE za Aktualizace: 20.01.2019
nemovitost
Umisténi objektu: Okraj obce
Cena zam* 670Ke
Plocha pozemku: 9866 m?
Poznamka k cené: Cena vietné odmény RK,
pravnich sluzeb Doprava: Dalnice, Silnice
1D zakazky: 023-N04358

Stéhujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetfi starosti, penize i ¢as.

V okoli najdete:

Bus MHD: Rynholec, DOl CSA (47 m)
Viak: Rynholec (967 m)
Bankomat: Bankomat MONETA Money Bank (1450 m)
Posta: Po&ta Partner Rynholec (1249 m)
Lékarna: Lékarna U sv. Antoning, s.ro. (1551 m)
Sportovidté:  Tenis kiub Rynholec 0.5. (953 m)
Restaurace: Restaurace Vasirovsky Dvir (939 m)
Obchod: COOP(1249m)
Skola: Soukroma MS, ZS a stiedni 3kola Slunce, 0.p.5. (1178 m)
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Prodej louky 8 677 m?

ulice Na Pastvinach, Hradec Kralove - ¢ast obce Trebes

20824 800 K& (2 400 K¢ za m?)

Nabizime ke koupi pozemkovou parcelu o velikosti 8677 m2, kterd navazuje na vystavbu bytovych

domi na Novém Hradci Kralové. Z pozemku je krasny vyhled na mésto a hory. V soucéasné dobé je v
uzemnim planu zahrnuta jako plocha luk a pastvin. InZenyrskée sité jsou u hranice pozemku, kam take
vede asfaltova komunikace. Doporucujeme jako dlouhodobou investici. Vyhodné financovani
hypotecnim avérem pro Vas zajistime diky M&M hypotecnimu centru.

Celkova cena: 20824 BOOKE za Aktualizace: 14.03.2019
nemovitost, véstngé
provize Umisténi objektu: Klidna éast obce
Cenazam® 2 400 Ké Plocha pozemku: 8677 m?
1D zakazky: 680161
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Prodej stavebniho pozemku 7 360 m?

Hradec Kralové - ¢ast obce Svobodné Dvory, okres Hradec
Kralové @ pPanorama

14 900 000 K& (2 024 KC za m?)

Nabizim ke koupi souhrn lukrativnich pozemkd uréenych k vystavbé soukromeé Ci developerske
rezidence. Pozemky maji celkovou rozlohu 7360 m? a nachazeji se ve vyhledavané lokalité Hradec
Kralové - Svobodné Dvory. Pozemky pfimo navazuji na okolni zastavbou rodinnych doma s moznosti
napojeni na mistni inZenyrske sité. Jedna se o velmi lukrativni nemovitost, ktera jisté stoji za vasi

financovanim radi pomazeme. Zveme Vas na socukromou prohlidku.

Celkova cena: 14 900 000 K& za Plocha pozemku: 7360 m?
nemovitost
Voda: Dalkovy vedovod
Cena za m* 2024 Ke
Plyn: Piynovod
Poznamka k cené: vietne pravniho a
hypoteéniho servisu Odpad: Vefejna kanalizace
ID zakazky: 211-N02377 Elektiina: 230V, 400V
Aktualizace: 07.03.2019 Doprava: Dalnice, Silnice, MHD,
Autobus
Umisténi objektu: Klidna €ast obce

Stéhujete se? Mrknéte na 10 rad, které vam usetfi starosti, penize i Cas.

V okoli najdete:

Bus MHD: Svobodné Dvory (48 m)
Vlak: Hradec Kralové hlavni nadrazi (1102 m)
Bankomat: Bankomat Komeréni banky (676 m)
Posta: Posta Hradec Kralové 15 - Ceska posta, s.p. (1112 m)
Lékarna: Lékarna Na Nadrazi (1103 m)
Sportovisté:  DiscoAerobic (1466 m)
Restaurace: Hospoda UNahona (471 m)
Obchod: SmiZené zbozi Dvorska 232/3 (583 m)
Skola: Masarykova 7S a MS, Hradec Kralové - Plotisté, P. Jilemnického (756 m)
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Prodej stavebniho pozemku 7 482 m?
Msecké Zehrovice - ast obce Msecké Zehrovice, okres
Rakovnik

7482 000 K& (1 000 K¢ za m?)

Mage spoleénost Vam zprostiedkuje prodej stavebniho pozemku o celkové vyméfe 7 432 m?ve
Mseckych Zehravicich. Cena pozemku je 1.000,- K& + 21% DPH, doplfikové informace o cené u RE.
Sit& na hranici pozemku voda, kanalizace, elektina. Pozemek se sklada ze dvou &asti. Prvni ast
pozemku je vedena v uzemnim planu jako SV o vwwméfe G708m>- pro vystavbu rodinnych domd a
usedlosti o dvou nadzemnich podlaZi, nebao o jednom podlaZi a obytné podkrovi, min vyméry pozembku
1000 m? podil zpevnénych ploch 40%.

Druha éast pozemku je vedena jako BV o wméfe 774 m® - pro vystavbu rodinnych domi o dvou
nadzemnich podlazi, nebo jedno nadzemni poschodi, podkrovi, jedno podlaZi minimalni wmeéra
pozemku je G00 m* - 1000 m? s podilem zastavenych ploch 35%.

W obei Mieckeé Zehrovice je klasicky obchod se smiSenym zboZim, bio obehod, fotbalove hiiste,
détske hriste, cyklostezky. Obec vzdalena 3km od najezdu na dalnici, Praha 20 min. Kladno a
Rakownik vzdaleng 15 km. Nove Straseci vzdaleno 5 km, kde najdete veskerou obfanskou vwbavenost.

Doporucuji prohlidku. Ev. dislo: 623626.

Celkova cena: 7482 000 KE za Flocha pozembu; 7482 m?
nemaovitost

Voda: Dalkowy vodoviod
Cenaza m¥ 1 00D KE

Odpad: WVefejna kanalizace
Pornamka k cend: + [DOPH

Elektiina: 230V
10 rakarky: 624240
Aktualizace: 17032018
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Predméfice nad Labem, okres Hradec Kralové

15 750 150 K& (2 050 K¢ za m?)

Prodej zastavitelného pozemku o rozloze 7683 m2 v Pledméficich nad Labem. Prijezd na pozemek je
7 obecni komunikace. InZenyrskeé sité jsou pfi hranici pozemku v chadniku. Die zemniho planu je na
pozemku moZna vistavba rodinnych domd do dvou podlaZi plus obytné podkrovi. Predméfice nad
Labem je lokalita s velkym potencidlem. Nachazi se zde velmi dobra obéanska vwbavenost: obchod,
rakladni Skola, matefska Skolka, posta, sportovisté. Do obee jezdi MHD z Hradce Kralové, ktery je asi 5
km od obce. Vhodné pro developerské projekty, anebo jako investice.

Celkova cena: 15 750 150 KEE za Umisténi objekiu: Elidna £ast ohee
nemovitost, véstné
provize Flocha pozembku: TGE3 m?
Cena za m 2050 KE Droprava: Silnice, MHD, Autobus
10 zakazky: GTGGH22
Aktualizace: 15.03.2019
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Nesovice, okres Vyskov

10 553 400 K& (1 300 KE za m?)

Nase realitni kancelar exkluzivné nabizi k prodeji velmi zajimavy pozemek v k.u. Nesovice, okres
Vyskov. Jedna se o parcelu €. 1469/45 o vymére 8117 m2. Pozemek je svaZitéjsi, pristupny z cesty a
nachazi se v klidné ¢asti na severovychodé obce v navrhové plose pro bydleni. Naproti pozemku jsou
jiz postaveny novostavby. Pozemek miiZze byt uréeny k developerskému projektu jako investice,
napfiklad pro vystavbu rodinnych domd. Obec Nesovice se nachazi 7 km vychodné od Bucovic. Je zde
dobra dopravni dostupnost jak vlakova, tak i autobusova zastavka, Skola, Skolka atd..). Pro vice
informaci kontaktujte realitnino maklére.

Celkova cena: 10 553 400 Ké za Umisténi objektu: Klidna €ast obce
nemovitost, véetné =
provize Plocha pozemku: 8117 m
Cenazam= 1 300K Datum nastéhovéani:  |hned
1D zakazky: 2004
Aktualizace: Viera

182



Ptiloha ¢. 27 Finan¢ni plan vcetné finalniho ocenéni pro pesimistickou variantu

A) Generatory hodnoty

a. Trzby
Celkové traby (v tis. K&) 2018 2019 2020 2021 2022
Troby 7a b0 32953713 33998 431 35038 184 35793800 36398 400
Trzby 7a sluzby 483811 471169 456 789 437 217 414853
Podil 7o k celk. trzbém 145% 137% 129% 121% 113%

b. Provozni ziskova marze

Polozka (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby 33437524 34 469 600 35494 973 36231077 36 813 253
a) Prognoza ziskové marze na zakladé analyzy konkurené¢ni pozice (prognoza shora)

KPVH pi‘ed odpisy a pi‘ed dani 1354554 1447723 1533383 1557936 1582970
Ziskova marzZe pied odpisy a dani 4,1% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3%

b) Prognoza ziskové marzZe na zakladé nakladovosti (prognoza zdola)

Naklady na vynaloZené zboZ + spotieba 25912 075 26 610531 27 366 624 27934 160 28383018
77,50% 77,20% 77,10% 77,10% 77,10%

Sluzby 3111362 3171203 3230043 3260797 3313193
9,30% 9,20% 9,10% 9,00% 9,00%

Osobni naklady 2487752 2619690 2768608 2862 255 2908 247
7,40% 7,60% 7,80% 7,90% 7,90%

Ostatni provozni vynosy 163 844 172 348 184574 181 155 184 066
0,49% 0,50% 0,52% 0,50% 0,50%

Ostatni provozni naklady 735 626 792 801 780 889 797 084 809 892
2,20% 2,30% 2,20% 2,20% 2,20%

KPVH zji§tény dopo¢tem 1354554 1447723 1533383 1557 936 1582970

C. Pracovni kapital

Polozka (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022

Zasoby - material 9161 9725 9 926 10 086
Zasoby - zboz 1923803 1964 295 2013003 2054 749 2087 765
Kratkodobé pohledavky zobchodnich vi 137 414 169 987 184 768 228 305 231974
Kratkodobé pohledavky ostatni 219 863 226 649 233392 238232 242 060
Dohadné ucty aktivni 256 507 264 424 272 290 277937 282 403
Kratkodobé zdvazky z obchodnich vztahi 2953 495 3017 270 3063 265 3116 865 3151820
Kratkodobé piijaté zalohy 9161 9444 9725 9926 10 086
Zavazky k zaméstnanctim 128 254 132212 145 870 148 895 151 287
ZavazKky ze social. zabezpecenia zdravot. 64 127 66 106 77797 79411 80 687
Stat - danové zavazky a dotace 27 483 37775 38899 39 705 40 343
Dohadné ucty pasivni 458 048 481 630 500 819 511 206 519 420
Jiné zavazky 9161 9444 9725 9926 10 086
CRA 47 329 48 790 50 242 51284 52108
CRP 27483 28 331 29174 29779 30 257
Provozné nutné penézni prostiedky 729 946 750 776 769 220 783 187 792 746
Provozné nutny PK -353 188 -347 846 -342 634 -302 093 -294 845

183



Doba obratu vztaZena k trzbam (pocet dni) Plan:

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi 15 1,8 19 2,3 23
Dohadn k 28 28 28 28 28
Kratkodobé zavazKky z obchodnich vztahi 32,2 32 315 314 313
Kratkodobé prijaté zalohy 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zavazky k zamés tnanctim 14 14 15 15 15
Zavazky ze social. zabezpeceni a zdravot. poji$ téni 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Stat - dafové zavazky a dotace 03 04 04 04 04
Dohadné uéty pasivni 5 51 52 52 52
Jiné zavazky 01 01 01 01 01

05 0,5 05 05 05

03 03 03 03 03

0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

d. Investice do provozné nutného DM
e Nehmotny majetek

Nehmotny majetek
Pavodni - odpisy 15 705] 15705 11897 0 0 0
- zlistatkova hodnota k 31. 12. 29638 23984 27602 11897 0 0 0 0
Novy - investice brutto 29912 30836 31753 32411 32932
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 45332 91588 138 761 186 592 234 944
- odpisy (1/4 zpofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 11333 22897 34690 46 648
- investice netto 29627 23026 24276 13141 1704
Celkem - odpisy 15 705] 15705 23230 22 897 34690 46 648
- ziistatkova hodnota 27602 57229 80 255 104531 117672 119376
e Stavby
Stavby
Pavodni - odpisy 74.003] 74003 74003 74003 74003 74003
- zistatkova hodnota k 31. 12. 731930 729 961 740 031 666 028 592 025 518 022 444019 370016
Novy -investice brutto 199 453 164 719 193423 152 758 148 581
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 199 453 364171 557 594 710 352 858 933
- odpisy (1/30 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 6648 12139 18 586 23678
- investice netto 125 450 84067 107 281 60 168 50 899
Celkem - odpisy 74003 74003 80 652 86 142 92 590 97 682
- ziistatkovéa hodnota 740 031 865 481 949548 1056828 1116997 1167896
e Pozemek
Pozemky
Pavodni - zistatkova hodnota k 31. 12. 10 186 10487 10487 10487 45036 70 893 88 969 96 579
Novy -investice brutto 34549 25857 18076 7610 6767
- zistatkova hodnota 10 487 45036 70893 88 969 96 579 103 346
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e Hmotné movité véci

Hmotné movité véci

Piivodni - odpisy 348 546 348 546 348 546 348546 97 664 0
- ziistatkova hodnota k 31. 12. 975352 1009638 1143301 794 755 446 210 97 664 0 0

Novy - investice brutto 417 969 430870 443 687 452 888 460 166
- pofizovacihodnota k 31. 12. 449 032 913518 1357205 1810094 2270259
- odpisy (1/10 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 89 806 182704 271441 362 019
- investice netto 100 486 26135 -87 562 83783 98 147

Celkem - odpisy 348546 348 546 438 352 531249 369 105 362 019

- ziistatkova hodnota 1143301 1243787 1269922 1182359 1266143 1364290

e Ocenovaci rozdil k nabytému

681 927 511 449 340970 170 492

m
852 406

Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 1363841 1193363 1022 884
B) Finan¢ni plan
a. Vykaz zisku a ztraty

Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%

Rok 2018 2019 2020 2021 2022

Hlawni provoz podniku Penny Market s.r.o.

Trzby za zboz a sluzby 33437524 34 469 600 35494973 36 231 077 36 813 253
Vykonova spotieba 29 023 437 29781734 30596 667 31194 957 31696211
Naklady na vynalozené zboZ + spotieba materialu 25912 075 26 610 531 27 366 624 27934 160 28383018
Sluzby 3111362 3171203 3230043 3260797 3313193
Osobninaklady 2487752 2619 690 2768608 2862 255 2908 247
Ostatni provozni vynosy 163 844 172348 184574 181 155 184 066
Ostatni provozni naklady 735 626 792 801 780 889 797 084 809 892
Rezervy v provozni oblasti -78 944 0 0 0 0
KPVH pied odpisy 1433498 1447723 1533383 1557936 1582970
Odpisy DM 608 732 712712 810 766 666 864 676 826

VH z hlavniho provozu (KPVH) 824 766 735011 722 617| 891072 906 144

VH z provozné nepoti‘ebného majetku

Trzby zprodeje DM a materialu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0 0 0 0 0
Néklady na pfevod DM z duvodu od$tépeni 0 0 0 0 0
Vynosy z DFI 0 0 0 0 0
Néklady z DFI 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 2233 2233 2233 2233 2233
Ostatni finanéni naklady 83990 83990 83990 83990 83990
Ostatni finan¢ni vynosy 47 840 47 840 47 840 47 840 47 840
Niklady na cizi kapital, dai

Nékladové troky 0 0 0 0 0
Dati z pifjmu 150 261 133208 130 853 162 860 165 723

Celkovy VH a jeho rozdéleni

VH za ticetni obdobi 640 588 567 886 557 847| 694 296 706 504

Vyplaty podilu na zisku minulé¢ho roku 384353 340732 334708 416 578
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b. Rozvaha

AKTIVA CELKEM 8822705
Dlouhodoby majetek 3159 234
Dlouhodoby nehmotny majetek 118 909
Ocenitelna prava 57 229
Nedokonéeny DNM 61 680
Dlouhodoby hmotny majetek 3040 325
Pozemky 45 036
Stavby 865 481
Hmotné movité véci a jejich soubory 1243787
Ocetiovacirozdil k nabytému majetku 852 406
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokon¢eny DHM 33617
Poskytnuté zalohy na DHM 2554
Nedokonéeny DHM 31063
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Obézma aktiva 5616 141
Zasoby 1932 964
Material 9161

Zbozi 1923803
Pohledavky 2637 424
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 2637424
Pohledavky zobchodnich vztaht 137 414
Neprovozni pohledivky - ovladana nebo ovladajici osoba 2023639
Pohledavky - ostatni 219 863
Dohadné ucty aktivni 256 507
Penézni prostiedky 1045754
- potiebné 729 946

- nepoti'ebné 315808

Casové rozlieni aktiv 47329

9111240
3098 804
126 515

80 255

46 260
2972289
70 893

949 548
1269 922
681927

0

0

0

0

5963 645
1973739
9444
1964 295
2684 700
0

2684 700
169 987
2023639
226 649
264 424
1305 207
750 776
554 431
48 790

9421 415
2974 976
135371
104 531

30 840
2839 606
88 969
1056 828
1182359
511 449

0

0

0

0

6396 197
2022727
9725
2013003
2714089
0
2714089
184 768
2023639
233392
272290
1659381
769 220
890161
50 242

9851 443
2953780
133 092
117672

15 420
2820 689
96 579
1116 997
1266143
340 970

0

0

0

0

6846 379
2064 675
9 926
2054 749
2768 113
0
2768113
228 305
2023639
238 232
277 937
2013591
783187
1230404
51284

10189 642
2925 399
119 376
119376

0

2806 024
103 346
1167 896
1364 290
170 492

0

0

0

0
7212135
2097 851
10 086
2087 765
2780076
0
2780076
231974
2023639
242 060
282 403
2334208
792746
1541462
52108

PASIVA CELKEM 8822705
Vlastni kapital 4408 453
Zakladni kapital 360 453
Fondy ze zisku 36 045
Vysledek hospodafeni minulych let 3371367
Vysledek hospodafeni bézné¢ho téetniho obdobi 640 588
Cizi zdroje 4386 770
Rezervy 628 503
Ostatnirezervy 628 503
Zavazky 3758267
Dlouhodobé zavazky 108 538
Zavazky k avérovym institucim 0
Zavazky zobchodnich vztaht 11560
Odlozeny danovy zavazek 96 978
Kratkodobé zavazky 3649729
Kratkodobé pfijaté zalohy 9161
Zavazky zobchodnich vztaht 2953495
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0
Zavazky ostatni 687 072
Zavazky ke spoleénikiim 0

ZavazKy k zam&stnanciim 128 254

ZavazKy ze social. zabezpecenia zdravot. poji§téni 64 127

Stat - danové zavazky a dotace 27483

Dohadné uéty pasivni 458 048

Jiné zavazky 9161

Casové rozliseni pasiv 27 483

9111240
4591 986
360 453
36 045
3627 602
567 886
4 490 922
628 503
628 503
3862419
108 538

0

11 560

96 978
3753881
9444
3017270
0

727 167
0

132212
66 106
37775
481 630
9444

28 331

9421 415
4809 101
360 453
36 045
3854757
557 847
4583 140
628 503
628 503
3954 637
108 538

0

11 560
96 978
3846 099
9725
3063 265
0

773110
0

145 870
77797
38 899
500 819
9725
29174

9851443
5168 689
360 453
36 045
4077 895
694 296
4652 975
628 503
628 503
4024 472
108 538

0

11 560

96 978
3915934
9 926
3116 865
0

789 143
0

148 895
79411

39 705
511 206
9926
29779

10189 642
5458 615
360 453
36 045
4355614
706 504
4700 769
628 503
628 503
4072 266
108 538

0

11560

96 978
3963728
10 086
3151820
0

801 823
0

151 287
80 687
40343
519 420
10 086
30 257
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C. Vykaz penéznich toki

2018 2019 2020 2021 2022
Stav neprovoznich penéz na zac¢atku roku 0 315 808 554 431 890 161 1230404
KPVH pfed dani 824 766 735011 722 617 891072 906 144
Dan na KPVH 156 706 139 652 137 297 169 304 172 167
KPVH po dani 668 061 595 359 585 319 721769 733976
Odpisy 608 732 712712 810 766 666 864 676 826
Zména rezerv -78 944 0 0 0 0
Zména PK provozné nutného 172 685 5342 5212 40 541 7249
Provozni CF 1025163 1302729 1390874 1348092 1403 554
Investice do DM provozné nutného 681 882 652 282 686 939 645 668 648 445

CF z provozné nutného majetku celkem

Zména pohledavek vic¢i ovladanym osobam 0 0 0 0 0
‘Vynosy z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
ZC prodaného majetku a materialu 0 0 0 0 0
Piijmy z prodeje majetku a materialu 0 0 0 0 0
N na pievod DM na jinou spole¢nost 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 2233 2233 2233 2233 2233
Ostatni finan¢ni vynosy 47 840 47 840 47 840 47 840 47 840
Ostatni finanéni naklady 83990 83990 83990 83990 83990
CF z nenutného majetku celkem -33917 -33917 -33917 -33917 -33917
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Diference mezi celkovou dani a dani zKPVH 6444 6444 6444 6444 6444
Pofizeni novych uvéra 0 0 0 0 0
Splatky avéra 0 0 0 0 0
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Vyplata podilti na zisku vilastnikim 0 -384 353 -340 732 -334 708 -416 578
CF z finan¢ni ¢innos ti 6 444 -377 908 -334 287 -328 264 -410 133
CF celkové 315808 238 622 335730 340 243 311058

Stav neprovoznich penéz na konci roku

C) Ocenéni spole¢nosti
a. Diskontni mira

Bezrizikova sazba 2,74%
Rizikova prémie 4,75%
Beta nezadluzena 0,7
Rizikova prémie zemé 2,02%
Specifické ptirazky 2,12%
Niklady vlastniho kapitilu 10,20%

b. Pokracujici hodnota

KPVH v poslednimroce 1. faze 733976
KPVH v 1.roce 2. faze 751225
Tempo ristu g 2,07%
Rentabilita investic ri 24,74%
Naklady vlastniho kapitalu nezadluzené 10,20%
Pokracujici hodnota k po¢atku 2. faze 10 780 985
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C. Vysledné ocenéni

Hodnota 1. faze 2314036 v tis. K&
SH pokracujici hodnoty 5209 775 v tis. K&
Hodnota brutto 7523811 v tis. K&
CK (uroc¢ené zavazky) 0 v tis. K&
Hodnota netto 7523811 v tis. K&
Neprovozni majetek 2023639 v tis. K&

Vysledna hodnota ocenéni

9547 450 vtis.

K¢

188



Ptiloha ¢. 28 Finan¢ni plan vcetné finalniho ocenéni pro optimistickou variantu

A) Generatory hodnoty

a. Trzby
Celkové trzby (vtis. K&) 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby za zboz 37302 611 38954 521 40692 775 42 176 500 43516 600
Trzby za sluzby 547 660 539 853 530 507 515 252 495983
Podil zboZi k celk. trzbdm 1,45% 1,37% 1,29% 1,21% 1,13%

d. Provozni ziskova marze

2020 2022

Trzby 37850271 39494374 41223282 42691752 44012 583
a) Prognéza ziskové marZe na zakladé analyzy konkuren¢ni pozice (prognéza shora)

KPVH pi‘ed odpisy a pi‘ed dani 1533314 1658 764 1780 846 1835745 1892 541
Ziskova marze pied odpisy a dani 4,10% 4,20% 4,30% 4,30% 4,30%

b) Prognoéza ziskové marZe na zakladé nakladovosti (prognéza zdola)

Naklady na vynalozené zboZi + spotieba i 29331689 30489 656 31783151 32915 340 33933 701
Podil vykonové spotieby na trzbdach 77,50% 77,20% 77,10% 77,10% 77,10%
Sluzby 3521968 3633482 3751319 3842258 3961132
Podil zmény stavu zasob na trzbdach 9,30% 9,20% 9,10% 9,00% 9,00%
Osobninaklady 2816 060 3001572 3215416 3372648 3476994
Podil osobnich nakladii na trzbach 7,40% 7,60% 7,80% 7,90% 7,90%
Ostatni provozni vynosy 185 466 197 472 214 361 213459 220063
Podil OPV na trzbach 0,49% 0,50% 0,52% 0,50% 0,50%
Ostatni provozninaklady 832 706 908 371 906 912 939219 968 277
Podil OPN na trzbach 2,20% 2,30% 2,20% 2,20% 2,20%
KPVH zji$ tény dopo¢tem 1533314 1658 764 1780 846 1835745 1892541

e. Pracovni kapitél

Polozka (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022

Zasoby - materil 10370 10 820 11294 11 696 12 058
Zasoby - zboz 2177687 2250638 2337868 2421149 2496 056
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti 155 549 194 767 214587 269 017 277 340
Kratkodobé pohledavky ostatni 248 878 259 689 271057 280713 289398
Dohadné uéty aktivni 290 358 302971 316233 327498 337631
Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht 3343268 3457110 3557 626 3672660 3768201
Kratkodobé piijaté zalohy 10370 10 820 11294 11 696 12 058
Zavazky k zaméstnanciim 145179 151 485 169 411 175 446 180874
Zavazky ze social. zabezpeceni a zdravot. pojisténi 72590 75743 90 352 93571 96 466
Stat - daniové zavazky a dotace 31110 43282 45176 46 785 48233
Dohadné ucty pasivni 518 497 551 839 581644 602 363 620 999
Jiné zavazky 10370 10 820 11294 11 696 12 058
CRA 53576 55903 58 350 60 428 62 298
CRP 31110 32461 33882 35089 36 175
Provozné nutné penézni prostiedky 826 277 860 220 893 359 922 844 947 778
Provozné nutny PK -399 798 -398 553 -397 930 -355 962 -352 505
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Doba obratu vztaZena k trzbam (pocet dni) Plan:

Z 21 20,8 20,7 20,7 20,7
obchodnich 15 18 19 2,3 23
24 24 24 24 24

28 28 28 28 28

322 32 315 314 31,3

01 01 01 01 01

14 14 15 15 15

0,7 0,7 08 08 08

03 04 04 0,4 04

5 51 52 52 52

01 01 01 01 01

05 05 05 05 05

03 03 03 03 03

02 0,2 0,2 0,2 0,2

f. Investice do provozné nutného DM
e Nehmotny majetek

Nehmotny majetek
Pévodni - odpisy 15705 15705 11897 0 0 0
- ziistatkovéa hodnota k 31. 12. 29638 23984 27602 11897 0 0 0 0
Novy - investice brutto 33860 35331 36877 38191 39372
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 49 280 100 030 152 327 205938 260 731
- odpisy (1/4 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 12 320 25008 38082 51485
- investice netto 33574 26534 27290 15529 3308
Celkem - odpisy 15705 15705 24217 25008 38082 51485
- ziistatkova hodnota 27602 61176 87710 115000 130529 133837
e Stavby
Stavby
Piavodni - odpisy 74003 74003 74003 74003 74003 74003
- ziistatkova hodnota k 31. 12. 731930 729 961 740031 666 028 592 025 518 022 444019 370016
Novy - investice brutto 215332 182800 214036 176 007 174 487
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 215332 398132 612168 788 175 962 662
- odpisy (1/30 z pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 7178 13271 20 406 26272
- investice netto 141 329 101619 126 762 81598 74212
Celkem - odpisy 74003 74003 81181 87274 94 409 100 276
- ziistatkova hodnota 740 0314 881360 982979 1109741 1191339 1265550
e Pozemek
Pozemky
Piavodni - zistatkova hodnota k 31. 12. 10186 10487 10487 10487 45036 70893 88969 96 579
Novy - investice brutto 34549 25857 18076 7610 6767
- ziistatkova hodnota 10487 45036 70893 88 969 96 579 103 346
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e Hmotné movité véci

Hmotné movité véci

Pavodni - odpisy 348 546 348 546 348 546 348 546 97 664 0
- ziistatkova hodnota k 31. 12 975352 1009638 1143301 794755 446 210 97 664 0 0

Novy - investice brutto 473128 493 680 515291 533 647 550 157
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 504191 1031487 1546778 2080425 2630582
- odpisy (1/10 zpofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 100 838 206 297 309 356 416 085
- investice netto 155645 77912 -39552 126 627 134072

Celkem - odpisy 348 546 348 546 449 384 554 843 407 020 416 085

- zistatkova hodnota 1143301] 1298946 1376859 1337307 1463934 1598006

e Ocenovaci rozdil k nabytému

1363841 1193363 1022884 852 406

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 681927 511 449 340970 170 492

B) Finan¢ni plan
a. Vykaz zisku a ztraty

Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%

2018 2019 2020 2021 2022

Hlawni provoz podniku Penny Market s.r.o.

Trzby za zboz a sluzby 37850271 39494 374 41223 282 42 691 752 44012 583
Vykonova spotieba 32853657 34123139 35534 469 36 757 598 37894834
Naklady na vynalozené zbozi + spotieba materialu 29 331 689 30 489 656 31783151 32915340 33933701
Sluzby 3521968 3633482 3751319 3842258 3961132
Osobni naklady 2816 060 3001572 3215416 3372648 3476 994
Ostatni provozni vynosy 185 466 197 472 214 361 213 459 220063
Ostatni provozni naklady 832 706 908 371 906 912 939219 968 277
Rezervy v provozni oblasti -78 944 0 0 0 0
KPVH pied odpisy 1612 258 1658 764 1780 846 1835745 1892 541
Odpisy DM 608 732 725 260 837603 709 989 738323

VH z hlavniho provozu (KPVH) 1003 526 933503 943 243 1125756 1154218

VH z provozné nepoti‘ebného majetku

Trzby zprodeje DM a materialu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0 0 0 0 0
Naklady na pfevod DM z duvodu od§tépeni 0 0 0 0 0
Vynosy z DFI 0 0 0 0 0
Naklady z DFI 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 2233 2233 2233 2233 2233
Ostatni finanéni naklady 83990 83990 83990 83990 83990
Ostatni finanéni vynosy 47 840 47 840 47 840 47 840 47 840

VH z neprovozniho majetku -33917 -33 917 -33917 -33917 -33917

Naklady na cizi kapital, dan

Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Daii z pifjmu 184 226 170921 172772 207 449 212857
Celkovy VH a jeho rozdéleni

Vyplaty podilu na zisku minulého roku 471230 437199 441932 530 634
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b. Rozvaha

AKTIVA CELKEM 9452782
Dlouhodoby majetek 3234220
Dlouhodoby nehmotny majetek 122 856
Ocenitelna prava 61176
Nedokonéeny DNM 61 680
Dlouhodoby hmotny majetek 3111364
Pozemky 45 036
Stavby 881 360
Hmotné movité véci a jejich soubory 1298 946
Ocenovacirozdil k nabytému majetku 852 406
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokon¢eny DHM 33617
Poskytnuté zilohy na DHM 2554
Nedokon¢eny DHM 31063
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Obé&zma aktiva 6 164 986
Zasoby 2188057
Material 10370

Zbozi 2177687
Pohledavky 2718425
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 2718425
Pohledavky z obchodnich vztahii 155549
Neprovozni pohledivky - ovladana nebo oviadajici osoba 2023639
Pohledavky - ostatni 248878
Dohadné &ty aktivni 290 358
Penémi prostiedky 1258 505
- potfebné 826 277

- nepoti-ebné 432 228

Casové rozliseni aktiv 53576

9881 285
3246 628
133970
87710

46 260
3112658
70893

982 979
1376 859
681927

0

0

0

0

6578 755
2261459
10820
2250638
2781065
0
2781065
194 767
2023639
259 689
302971
1536 231
860 220
676011
55903

10347 758
3193 305
145 840

115 000

30 840
3047 465
88 969
1109 741
1337307
511449

0

0

0

0

7096 103
2349162
11294
2337868
2825517
0
2825517
214587
2023639
271057
316 233
1921424
893 359
1028 065
58 350

10938 844
3238770
145 949
130529
15420
3092822
96 579
1191339
1463 934
340970

0

0

0

0

7639 645
2432845
11 696
2421149
2900 867
0

2900 867
269017
2023639
280713
327 498
2305933
922 844
1383089
60 428

11441410
3271231
133837
133837

0

3137395
103 346
1265 550
1598 006
170 492

0

0

0

0

8107 881
2508114
12058
2496 056
2928 007
0

2928 007
277 340
2023639
289 398
337 631
2671760
947778
1723982
62298

PASIVA CELKEM 9452782
Vlastni kapital 4553 249
Zakladni kapital 360 453
Fondy ze zisku 36 045
Vysledek hospodafeni minulych let 3371367
Vysledek hospodafeni bézného uetniho obdobi 785 384
Cizi zdroje 4 868 424
Rezervy 628 503
Ostatni rezervy 628 503
Zavazky 4239921
Dlouhodobé zavazky 108 538
Zavazky k avérovym institucim 0
Zavazky zobchodnich vztaht 11 560
Odlozeny danovy zavazek 96 978
Kratkodobé zavazky 4131383
Kratkodobé piijaté zalohy 10370
Zavazky zobchodnich vztaht 3343 268
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0
Zavazky ostatni 777745
Zavazky ke spole¢nikim 0

Zavazky k zaméstnancim 145179

Zavazky ze social. zabezpeceni a zdravot. poji§téni 72590

Stat - danové zavazky a dotace 31110

Dohadné uéty pasivni 518 497

Jiné zavazky 10370

Casové rozliseni pasiv 31110

9881 285
4810683
360 453
36 045
3685520
728 665
5038 141
628 503
628 503
4409 638
108 538

0

11560

96 978
4301100
10 820
3457110
0

833 169
0

151 485
75743
43 282
551 839
10820
32461

10347 758
5110 039
360 453
36 045
3976 986
736 554
5203 838
628 503
628 503
4575 335
108 538

0

11560
96 978

4 466 797
11294
3557 626
0

897 877
0

169 411
90 352
45176
581 644
11294
33882

10938 844
5552 496
360 453
36 045
4271608
884 390
5351259
628 503
628 503
4722756
108 538

0

11560

96 978
4614218
11696
3672660
0

929 861

0

175 446
93571
46 785
602 363
11 696
35089

11441410
5929 306
360 453
36 045
4625 364
907 444
5475930
628 503
628 503
4847 427
108 538

0

11 560

96 978
4738889
12058
3768 201
0

958 630
0

180 874
96 466
48 233
620 999
12058
36 175
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C. Vykaz penéznich toki

2018 2019 2020 2021 2022
Stav neprovoznich penéz na za¢atku roku 0 432228 676 011 1028 065 1383089
KPVH pied dani 1003 526 933503 943 243 1125756 1154218
Dan na KPVH 190 670 177 366 179 216 213894 219301
KPVH po dani 812 856 756 138 764 027 911 862 934917
Odpisy 608 732 725 260 837 603 709 989 738323
Zmeéna rezerv -78 944 0 0 0 0
Zmeéna PK provozné nutného 126 075 1245 623 41 967 3457
Provozni CF 1216 570 1480153 1601 006 1579884 1669 783
Investice do DM provozné nutného 756 868 737 668 784 280 755 454 770784

CF z provozné nutného majetku celkem

Zmeéna pohledavek vici ovladanymosobam 0 0 0 0 0
Vynosy zfinanéniho majetku 0 0 0 0 0
ZC prodané¢ho majetku a materialu 0 0 0 0 0
Pifjmy z prodeje majetku a materialu 0 0 0 0 0
N na pfevod DM na jinou spole¢nost 0 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 2233 2233 2233 2233 2233
Ostatni finanéni vynosy 47 840 47 840 47 840 47 840 47 840
Ostatni finanéni naklady 83990 83990 83990 83990 83990
CF z nenutného majetku celkem -33917 -33917 -33917 -33917 -33917
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Diference mezi celkovou dania dani zKPVH 6444 6444 6444 6444 6444
Pofizeni novych tvéra 0 0 0 0 0
Splatky Gveért 0 0 0 0 0
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Vyplata podili na zisku vlastnikim 0 -471230 -437 199 -441 932 -530 634
CF z finané¢ni ¢innosti 6444 -464 786 -430 755 -435 488 -524 189
CF celkové 432228 243782 352 054 355025 340892
Stav neprovoznich penéz na konci roku 432228 676 011 1028 065 1383089 1723982

C) Ocenéni spole¢nosti
a. Diskontni mira

Bezrizikova sazba 2,74%
Rizikova prémie 4,75%
Beta nezadluzena 0,7
Rizikova prémie zemé 2,02%
Specifické piirazky 2,12%
Naklady vlastniho kapitalu 10,20%

b. Pokracujici hodnota

KPVH v poslednimroce 1. faze 934 917
KPVH v 1. roce 2. faze 956 887
Tempo rastu g 2,65%
Rentabilita investic ri 30,06%
Naklady vlastniho kapitalu nezadluzené 10,20%
Pokracujici hodnota k pocatku 2. faze 11 556 727
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C. Vysledné ocenéni

Odhad istedné hodnoty ]

Hodnota 1. faze 2751014 v tis. K¢
SH pokracujici hodnoty 7110938 v tis. K¢
Hodnota brutto 9861 952 v tis. K&
CK (aroc¢ené zavazky) 0 v tis. K¢
Hodnota netto 9861 952 v tis. K&
Neprovozni majetek 2023639 v tis. K¢
Vysledna hodnota ocenéni 11885591 vtis. K¢
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