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Anotace

Cilem této prace je zjistit miru dopadu na firmu podobi recese. Za obdobi recese byla
vybrana finan¢ni krize, kterd se projevila pfedevsim v roce 2008. Déle prace objasiiuje
pfiiny finan¢ni krize a jeji dopady na trh nemovitosti. K bliz§imu zkoumani dopadu
finan¢ni krize na firmu byla vybréna developerska spole¢nost ECM Group, kterd ma
sidlo v Lucembursku, aviak jejim hlavnim trhem je Ceska republika. Pomoci finanéni

analyzy byla zkoumana jeji finan¢ni vykonnost pted a béhem finan¢ni krize.

Klicova slova

ECM, finanéni krize, finanéni analyza, finan¢ni ukazatele, hospodarsky cyklus

Title

ECM Group in the shadow of financial crisis

Annotation

The aim of this study is to determine degree of impact on a company form of recession.
In times of recession was selected financial crisis which manifested itself mainly in
2008. Further work clarifying the causes of the financial crisis and its impact on the real
estate market. A closer examination of the impact of financial crisis, the firm has been
selected developer ECM Group, which is based in Luxembourg, but its main market is
the Czech Republic. With the financial analysis were examined its financial

performance before and during the financial crisis.
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ECM, economic cycle, financial crisis, financial analysis, financial indicators,
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Uvod
Tato prace, kterou jsem napsal, se zabyva dvéma hlavnimi body, kterymi jsou finan¢ni

krize a dopad finan¢ni krize na firmu ECM.

Finan¢ni krize byla jednou z nejsilnéjSich celosvétovych recesi za posledni stoleti.
Casto byla pfirovnavana k Velké hospodaiské recesi, ktera probshla ke konci dvacatych
let minulého stoleti. JelikoZ jsem toto téma shledal jako velmi zajimavym a chtél jsem
se dozveédét o problému finanéni krize vice, poloZil jsem si za cil zjistit pfi¢iny financni

krize, jeji dopady a nasledné tyto poznatky aplikovat na firm¢ ECM.

Spole¢nost jsem si vybral z toho divodu, Ze se jedna o developerskou spoleénost, ktera
ma silné postaveni na trhu a jeho hlavnim trhem je prozatim Ceské republika. Dal§im
divodem byl fakt, Ze akcie firmy jsou vefejné obchodovatelné na Prazské burze Praha a

je tak povinna oznamovat své hospodatské vysledky.

Cilem této prace je objasnit a piiblizit pfi¢iny a dopady finan¢ni krize. Ziskané poznatky
o finan¢ni krizi pak aplikovat na spolecnost. Spole¢nost bude podrobena castecné
finan¢ni analyze, ve které budu sledovat jeji ekonomickou vykonnost v pribéhu
konjunktury a recese, ¢ehoZ chei dosahnout pomoci jednotlivych finan¢nich ukazateld.
Ukazatele, které pouziji v analyze, budou vysvétleny a popsany v této praci. Ke konci

prace zhodnotim stav spole¢nosti a jeji moznosti na feSeni situace.

Prace je strukturovand do ctyf hlavnich kapitol. V prvni kapitole se zabyvam
hospodafskymi cykly a ekonomickou situaci Ceské republiky. Piiblizit hospodaisky
cyklus jsem se rozhodl na zakladé toho, Ze se chci vénovat finanéni krizi, ktera s timto
tématem tzce souvisi. Ekonomicky vyvoj CR zase tizce souvisi s finanéni analyzou
snazit dokazat, Ze pti¢inou finanéni krize je moralni hazard. Dopady finan¢ni krize pak
analyzuji trh s nemovitostmi. Tteti kapitola se vénuje finanénim ukazateld, které¢ budou
V praci pouzity pii finan¢ni analyze spolecnosti. Vysvétli jejich vyznam a uvede jejich
vzorce. Posledni kapitolou je finan¢ni analyza spole¢nosti. Tato kapitola se vénuje
predevsim cili prace. Analyzuje finan¢ni ukazatele, makrookoli firmy a vénuje se také

SWOT analyze. Nakonec nabidne zhodnoceni a mozna feseni situace spolecnosti.



1  Hospodarsky cyklus
Definici hospodatského cykli je nékolik. Dalo by se vSak fici, Ze hospodatsky cyklus je

kolisani agregatni vykonnosti ekonomiky v ¢ase. (1)

Hospodatsky cyklus se skladéd z fazi, které na sebe plynule navazuji. Tyto fdze mohou
mit jiné délky trvani a i samotny hospodarsky cyklus mize mit riznou délku trvani.

Proto hospodaiské cykly nejsme schopni s urcitosti predpovidat.

1.1 Faze hospodarského cyklu
Jak bylo jiz vySe zminéno, hospodaisky cyklus se sklada z nékolika fazi. Faze jsou vidét

na obrazku 1.

HOP

skutedny prooukt
potencidlind produkt {pfi plném wyuzit wrobnich faktord)

wrchol
recese

EXPAanIe

East

Obrazek 1 - Faze hospodarského cyklu

Prvni fazi, kterd bude popsana je expanze. Expanze (nebo také konjunktura, zotaveni) je
faze hospodarského cyklu nasledujici poté, co bylo dosaZzeno dna kontrakce.
Konjunktura byva charakterizovana poklesem miry nezaméstnanosti, nahrazovanim
opotiebené¢ho kapitalu, ristem spotiebitelské poptavky a optimistic¢téjsimi ocekavanimi
ohledné budouciho vyvoje ekonomiky. Postupné zacinaji byt realizovany investi¢ni
projekty, které se diive zdaly rizikové. Agregatni poptavka roste a produkce je
rozSifovana relativné snadno vyuzivanim dosud nevyuzitych kapacit a zaméstnavanim

docasné¢ propusténych délnika. (2)

Druhé faze hospodarského cyklu je vrchol. Vrchol je faze ekonomického cyklu, kdy se
ekonomické aktivita nachdzi doCasné¢ na nejvyssi Grovni. V této fazi jsou kapacity
ekonomiky vyuzity zcela ¢i nadmérné a zacina se objevovat nedostatek pracovni sily

(zejména kvalifikovanéjSich pracovnikil). Produkci lze dale zvySovat pouze
8



investovanim do novych kapacit a zaméstnavanim novych pracovnikli. Vysokd mira
investic vyCerpava existujici Gspory a zacind vznikat nedostatek financnich fondu.
Relativné prebytecnd poptavka a nedostatkovost se rozsifuje na vSechny trhy a
dasledkem je obecny riist cen. Konec vrcholu je oznacovan jako horni bod obratu a za

timto bodem prechazi ekonomika do faze poklesu. (2)

Tteti faze je kontrakce. Kontrakce (pfipadné krize, pokud je zpomaleni aktivity nahlé a
prudké, ¢i recese, trva-li pokles aktivity vice nez 6 mésicill) je charakterizovana
poklesem produkce, zaméstnanosti a vyuzivani kapacit. S rostouci mirou
nezaméstnanosti ¢astecné klesaji dichody domacnosti, coz vede k dalSimu sniZeni
poptavky. Firmy se dostdvaji do financnich potizi, jejich zisky klesaji a investice
nepiinaseji ocekdvané vynosy. Snizuje se mira realizace novych investi¢nich projektt a

agregatni poptavka dale klesa. (1,2)

Posledni fazi cyklu je dno. Dno hospodaiského cyklu je faze, kdy hospodarska aktivita a
realny produkt poklesnou na svou nejnizsi Groven. Je-li pokles hospodaiské aktivity
velmi prudky, hovoifime o depresi spiSe nez o dnu. Dno je charakterizovano
nevyuzitymi kapacitami, zvySenou mirou nezaméstnanosti a nizkou uUrovni
spotiebitelské poptavky ve vztahu k moznostem vyroby spotfebniho zbozi v ekonomice.
Zisky firem jsou velmi nizké nebo zaporné. Ocekavani ohledné budouciho
ekonomického vyvoje jsou pesimistickd a firmy nejsou ochotny ptijimat rizika spojena

s realizaci novych investi¢nich projektd. (2)

1.2 Hospodaisky cyklus Ceské republiky
Hospodaistvi v Ceské republice zazilo od roku 1999 silny rist, ktery by odpovidal fazi
expanze, ¢i spiSe vrcholu. Na niZze uvedeném obrazku 2 je graf, kde lze vidét historii
vyvoje deflatoru HDP v Ceské republice od roku 1996. Deflator HDP udava tempo
rustu, nikoli absolutni ¢islo stavu HDP. Na obrazku lze vidét faze hospodarského cyklu.
Od pocatku roku 1996 do konce roku 1998 byla faze kontrakce. Po ni nastoupila dlouha
faze expanze, kterd trvala od pocatku roku 1999 do konce roku 2006. Tato faze trvala
celych 8 let, z toho byla 2 roky prolozena zpomalenym ristem, piesnéji v letech 2001 a
2002, kdy v USA splaskla tzv. ,,Internetovd bublina®“. Propad HDP v roce 2009, je
nejvét§im propadem HDP za celou historii Ceské republiky. Z obrazku 2 lze vyvodit, Zze

se nyni ekonomika Ceské republiky nachézi v obdobi kontrakce.



Vyvoj deflatoru HDP v CR
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Obrazek 2 - Vyvoj deflatoru HDP v CR (3)

1.3 Hospodarsky cyklus a firma
Jestlize bude teorie hospodaiského cyklu aplikovéna na firmu, méla by brana v potaz
citlivost riznych obort a odvétvi ekonomické ¢innosti na cyklické vykyvy. Poptavka po
statcich vykazuje dichodovou elasticitu liSici se podle charakteru statki — luxusnich
statkil je hodnota elasticity vysoka, u statkli nezbytnych pro Zivot ¢lov€ka naopak nizka.
Odtud tedy existuje vztah, ze firmy produkujici vyrobky ¢i sluzby luxusniho charakteru
budou postiZzeny negativnim vyvojem ekonomiky vice, nez firmy produkujici statky pro
béZnou potiebu. Naopak, v dobé makroekonomické expanze, budou firmy poskytujici
luxusni statky zazivat zvySeny zajem o své statky, nez u firem se statky pro béZznou
potfebu. Panuje vSeobecny konsensus, ze vysokou citlivost na cyklické zmény

ekonomicke aktivity vykazuji stavebnictvi, cestovni ruch ¢1 automobilovy priamysl. (1)
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2 Financ¢ni krize

Tato Cast bude vénovana financni krizi jako pficiny kontrakce v ekonomice. Je zde
popséano, co stoji za propadem svétové ekonomiky a jaké jsou jeji dopady na trh

nemovitosti respektive, pro¢ jsou dopady na trh nemovitosti tak velké.

2.1 Financni Kkrize a jeji priiny

Mezi hlavni pfiiny financni krize lze fadit moradlni hazard. Moralni hazard je
VvV ekonomice znamy, jako jedndni ekonomickych agentli maximalizujicich svlij uzitek
ke Skodé¢ ostatnich v situaci, kdy nenesou plné dasledky svych €int (at’ dobré ¢i Spatné)
kviili nejistoté a nekompletnim kontraktiim, které brani tomu, aby plné vyse §kody nebo
prospéchu byla pfi¢tena odpovédnému agentovi.(5)

Aby mohlo byt tvrzeni o moralnim hazardu podepteno redlnymi fakty, bude popsano,
co se stalo pied 9lety. V roce 2001, kdy vyvrcholila tzv. dot-com bubble (,,Internetova
bublina®) provedl FED (Federal Reserve System) nékolik krokii, které podpofily
soucasnou finanéni krizi. FED je centrdlni bankou USA. Centrdlni banka vykonava
ménovou politiku, pomoci které udrzuje cenovou stabilitu a ekonomicky rist. Na
zaklad¢€ paniky na finan¢nich trzich v roce 2001 a hrozbé propadu HDP pftistoupil FED
K rapidnimu snizovani diskontnich sazeb. Z teorie monetarni politiky nazyvame tento
krok expanzivni ménovou politikou. (6) Ta je charakterizovana zvySovanim nabidky
penéz, ktera stimuluje agregatni poptavku. Kratkodobym efektem expanzivni ménoveé
politiky je zvySeni trovné redlného produktu a zaméstnanosti. Nedochazi k vysokému
ristu cen, ale vyuziti veSkerych vyrobnich zdroji znamena zvySeni Urovné cen. Z
dlouhodobého hlediska pfedstavuji efekty expanzivni monetarni politiky rast
rovnovazné urovné cen, kterd odpovida ristu sumy penéz v obé¢hu. Neméni se troven
realného produktu a pfirozené miry zaméstnanosti a neméni se ani vySe urokovych

mér.(1)
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Snizovani diskontnich sazeb byl ocekavany krok, ktery mél stimulovat rast. Co bylo

vSak chybou, z nyn¢jSiho hledika, je délka obdobi po kterou FED nechal diskontni

Federal Discount Rate

0.0700
0.0525
@
H
[
[ =
- |
E 0.0350
(]
$
00175 O
0 EFEN
*:? Frocdd PP PSPPI PPP Sl ol ol
-EF \}"\-:’-'\.45 -i‘-‘"d'.f‘-&;‘ 5 *5.‘“ - .e‘-_a"‘ "n.!f"-':_..'-"
sazby nizko.

Obrazek 3 - Vyvoj diskontnich sazeb FEDu od r. 2003 — 2008 (2)
Na obrazku 4 je zachycen vyvoj diskontnich sazeb FEDu. Teprve v roce 2003 zacal
FED zvySovat diskontnti sazby a to velmi pozvolna — po nejmensSim moZnym zvySeni

0.25%.
FEDu se povedlo diky agresivnimu snizeni urokovych sazeb od roku 2001 do roku 2003

zahnat hrozbu recese a deflator (tempo ristu) HDP zaclo rlst, coz doklad4 obrazek 5.

(7)
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Nizké diskontni sazby v obdobi konjunktury zapfi€inily, ze banky mély k dispozici
levné penize a jelikoz ekonomika rostla, rostla i poptavka po téchto penézich. Banky
mohly déavat nizké uroky k poskytovanym uvérim a nepotiebovaly hledét ptilis na
riziko nesplaceni Uveru. V piipadé potieby, mohly kapital levné doplnit od centralni
banky. Banky tedy nehled€ly pii poskytovani avéru na to, zda bude splacen, hledély na
zisk, ktery po poskytnuti budou mit. Obrazek 6 ukazuje poskytnuté hypotéky od roku
2002 do poloviny roku 2008. Jak na ném lze vidét, objem hypoték se za 6 let se
zdvojnasobil.

Otevirené hypotéky
11000

8250

5500

2750

=]

Obriazek 5 - Vyvoj poskytnutych hypoték (2)



Nize bude stru¢né popsano poskytnuti hypotéky v USA, aby pak mohlo byt na tomto

postupu dokdzan moralni hazard.

Prvni krok je sepsani smlouvy k hypotéce prodejcem hypoték. Prijem prodejce hypoték
je tvofen provizemi z mnozstvi poskytnutych hypoték. Toto je prvni krok, selhani
kontroly — prodejce hypoték nezkouma riziko hypotéky, pouze se ji snazi prodat. Avsak
ani banky samy nekontrolovali rizikovost hypotéky a naopak vytvéiely hypotecni
produkty, kde klient nemusel dokladat vysi svého pifijmu, hypotéky mohly mit vétsi
objem, nez hodnota zastavy atd. Takovymto hypotékam, kde bylo riziko nesplaceni
celkem vysoké, se fika sub-prime hypotéky. ,,Sub-prime* lze pielozit jako ,,Pod-
nejlepSimi“, coZ znamena ,,stale jest¢ dobré“. Sub-prime hypotéky maji vySsi uroky a

tim 1 vy$$i ziskovost pro banku. Proto se trh s témito hypotékami rychle rozrustal.(8)

Druhy krok obsahuje operace na kapitalovém trhu. Zde budou zminény dva hlavni
investi¢ni nastroje, které banky pouzivaly ve vztahu se sub-prime hypotékami — CDS
(Credit Default Swap), neboli swap uvérového selhani a SIV (Structured Investment

Vehicle), neboli strukturovany investi¢ni nastroj.

Credit Default Swap (dale CDS) slouzi jako pojisténi emitenta dluhu proti jeho
nesplaceni. CDS je swapovy kontrakt, podle kterého kupujici plati prodavajicimu
pravidelné urcitou castku (prémii). Naproti tomu se prodavajici zarucuje vyrovnat
ztratu, kterd by vznikla, pokud by nastala kreditni udalost (napt. platebni neschopnost)
referencniho emitenta (subjekt, jimZ emitované dluhopisy si chceme zajistit).
Zajimavosti CDS kontraktu je, ze kupujici nemusi vlastnit Z4dné pohledavky za

referen¢nim emitentem a presto kontrakt miize koupit.(9)

Kreditni udalosti miize byt mysleno zpozdéni splaceni zavazkli, nesolventnost, propad

do konkurzu, tpadek spole¢nosti a Casto i restrukturalizace dluht. (9)

Rocni platba za ochranu, kterou plati kupujici prodavajicimu je rovna CDS spreadu

(prémii), udavanému v bazickych bodech (setinach procentnich bodit). (9)

Pro ujasnéni mechanismu bude popsan piiklad. Investor koupi CDS kontrakt od
Citibank, chranici proti kreditni udalosti referen¢niho emitenta AIG Corp. Investor bude
platit pravidelné platby spolecnosti Citibank, za poskytnutou ochranu. V ptipadég, ze se

AIG dostane do upadku nebo nebude platit kuponové platby ze svych dluhopisa,
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Citibank s investorem toto selhani vyporada jedinou platbou a CDS kontrakt je
ukoncen. Jestlize tento investor vlastni dluhopisy AIG, Ize celou operaci povazovat za
formu zajisténi. CDS kontrakt si investor mize koupit, aniz by vlastnil dluhopisy
emitované AIG — jednad se tedy o spekulaci proti solventnosti AIG. Pokud se AIG
opravdu dostane do platebni neschopnosti, investor bude odménén vyporadanim od

Citibank.(9)

Druhym investicnim nastrojem je SIV (Structured Investment Vehicle). SIV je
instrument sekuritizace. Z hypoték se vytvofi balicky se stejnymi parametry - tzv.
tranSe. Vyhodou sekuritizace je moZnost prodat tyto bali¢ky na sekundérnich trzich a
udrzovat tak likviditu a cash-flow banky, proto jej banky velmi asto vyuZivaly.
Nevyhodou je jejich informacéni nepiehlednost. TranSe obsahuji tak obrovsky pocet
hypoték, ze ohodnoceni jejich kvality je v prostiedi dynamického trhu prakticky

nemozné. (6)

Prave proto zde jsou ratingové agentury. Jejich primérnim ukolem je kvalitné ohodnotit
jednotlivé tranSe. BohuZel v tomto ohledu ratingové agentury selhaly. Selhaly

predevsim ze tfi divodda. (6)

1) TIluze neustale rostouciho trhu nemovitosti.

2) Ocenovani zcela novych finanénich instrumentt (SIV) na zakladé starych
principt.

3) Ratingové agentury jsou placeny pravé témi bankami, jez si nechaly udélat na

jednotlivé tranSe rating.

Takto se podafilo pfesunout riziko ve formé negativni externality od bank uzavirajicich
jednotlivé hypotéky na jiné subjekty. Lze tedy konstatovat, ze pfi¢inou finanéni krize je

moralni hazard.

Pokud bude vyse uvedend definice moralniho hazardu znovu prectena a konfrontovana
S popisem poskytnuti hypotéka, 1ze tvrdit, Ze se o mordlni hazard jedna. Diky nizkym
sazbam byly nezodpovédné poskytovany rizikové uvery (které tvofili velky zisk) a
prodavany jinym institucim (zbavovani se odpovédnosti a rizika), jako kvalitné
zajisténé uveéry. Tim se banka poskytujici tyto rizikové uvéry ocistila a vygenerovala
zisk. Cilem nebylo poskytnout uvér, ktery se splati. Cilem bylo poskytnout uvér, ktery

se na trhu proda a tim riziko pfenese jinam.(10)
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2.2 Finandni krize a jeji dopady
Téma dopadil finan¢ni krize je velké. Proto bude tato ¢ast zaméfena na trh nemovitosti a

realit, jelikoZ na ném ptisobi i1 firma ECM Group, o které¢ se bude psat dale v této praci.

Jak jiz bylo popsano v ptedeslé kapitole, banky svymi neopatrnymi obchody a
zamétenim se na zisk zplsobily, ze kazda vétsi banka na svété méla v aktivech vysoce
rizikové uvery, které mély vysokou pravdépodobnost nesplaceni. Po tom, co centralni
banky zacaly zvySovat diskontni sazby a zvySovat tak cenu penéz na trhu, museli se 1
banky uchylit ke zvySovani Urokidi u poskytnutych UvérG. ZvySeni urokll vSak
znamenalo 1 zvySeni splatky uvéru a lidé, co jiz méli problémy splatit své zavazky, je
nyni splatit nemohli viibec. To zpusobilo, ze banky museli na tyto uvéry vyhradit tzv.
opravné polozky (nyni jiz za drazsi penize centralni banky), nebo je pfipadné zcela

odepsat.(15)

Samy bankovni instituce se zacaly dostavat do platebni neschopnosti, diky hotovosti
zablokované v opravnych polozkach. (23) To zpusobilo, ze se trh s penézi zmrazil.
Banky si prestavaly ptjcovat nebo si pijovaly na vysoké uroky. To mélo dopad i1
na developerské prace, které¢ byly na uvérech od bank zavislé. Mnoho vystaveb se

prerusilo nebo se prodlouzila doba dostavby.

Trh nemovitosti je pfimo zavisly na dostupnosti uveérl, jelikoz koupeni bydleni, ¢i
postaveni bytového domu, rodinného domu znamena vysoké finan¢ni nédklady, které

bézny ¢lovek nebo firma nejsou schopni zaplatit z vlastnich zdrojt. (16)
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Na obrazku 7 mizeme vidét vyvoj Grokovych sazeb hypotecnich uvérl. Jedna se o ro¢ni

sazby.
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Obriazek 6 - Vyvoj ro¢nich tirokovych sazeb hypoték (16)

Obrazky 8 a 9 ukazuji pocet sjednanych hypoték a jejich objemy. Na obrazku 8 lze

vidét, Ze pocet sjednanych hypoték od poloviny roku 2007 klesd a dostal se jiz

pod celkovy primér rokti 2006 — 1q 2009. Na obrazku 9 jsou vidét sblizujici se kiivky

vykazujici objem hypotecnich Gvéri a pocet uzavienych uvéra.
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Obrazek 8 - Objemy a pocty nové sjednanych hypote¢nich tivéri (objem v mil. korun) (17)

Rist urokovych sazeb hypotecnich ivér mél za nasledek snizeni poptavky po téchto
uvérech. SniZeni poptavky po hypotékach pak vedlo k celkovému poklesu poptavky
po nemovitostech. Lid¢€, ktefi si hypotéku dovolit mohli, vyckavali na snizeni cen
nemovitosti v disledku sniZzeni poptavky. To mélo za nasledek zmrazeni trhu

nemovitosti a nasledny pokles cen nemovitosti.(15)

To dokladaji obrazky 10 a 11. Na obrazku 10 jsou vidét nabidkové ceny byti v CR
V procentuelnim meziroénim srovnani ctvrtleti. Vrchol ristu cen byl dosazen v poloving
roku 2008. Po tomto vrcholu nasledoval rychly pad, jehoz pfi¢inou byla prave

nedostatecna poptavka.
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Obrazek 9 - Index cen bytii (nabidkové ceny, 2004-1q 2009, po ¢tvrtletich, meziro¢ni zména v %) (17)

Obrazek 11 ukazuje procentuelni meziroéni rozdil mezi nabidkovymi a
realizovatelnymi cenami byt v CR. Z grafu vyplyva, Ze od konce roku 2006 do druhé
poloviny roku 2007 realizované ceny rostly neadekvatné rychle viici nabidkovym

cenam. Poté se rlst prudce zpomalil. Nabidkové ceny bytl provedli jesté jeden silngjsi

rust ve druhé pilce roku 2008 a poté provedli silny pad.
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Obrazek 10 - Vyvoj nabidkovych a realizovanych cen byti v CR (2004-2009, meziroéné v %) (17)
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Cilem této kapitoly bylo zachytit dopady finan¢ni krize na trh nemovitosti. Pokles trhu
nemovitosti byl zapfi¢inén zmrazenim trhu s penézi. Trh s penézi se zmrazil diky
Spatnym aktiviim bank, které méli v aktivech rizikové investi¢ni néstroje nebo Spatné

uvery.

Trh nemovitosti byl po piedeslém silném rustu nadhodnocen a nemél jiz zdroje udrzet

toto tempo rastu a selhal.
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3  Financni analyza

Tato kapitola se bude obecné vénovat jednotlivym slozkdm financni analyzy, které

nasledn€ pouziji pfi financni analyze ECM Group.

Finan¢ni analyza podniku je analyzou financi podniku. Finance podniku mohou byt
definovany jako pohyb penéznich prosttedki, vyjadieny penéznimi toky. Financ¢ni
analyza hodnoti finance podniku podle toho, jakd mira vychyleni z dané¢ rovnovazné
situace se da jest¢ pomérné snadno napravit (stabilni finan¢ni rovnovaha), nebo jaky
impuls by mohl pfivodit vazné finan¢ni problémy (labilni finan¢ni rovnovaha). K tomu,
aby se urcCily jednotlivé finan¢ni ukazatele, existuji rizné metody a techniky, které

budou nize vysvétleny. (21)

3.1 Techniky finan¢ni analyzy

Tato ¢ast kapitoly se bude vénovat zakladnim technikdm finan¢ni analyzy.

3.1.1 Kvantitativni metody testovani
Zakladni kvantitativni metody finan¢ni analyzy poskytuji navod k hodnoceni finan¢ni
situace, jejtho vyvoje a pficin vyvoje. Zakladni techniky finan¢ni analyzy zahrnuji
metody zalozené na zpracovani zjisténych tdaji obsazenych v ucetnich vykazech a
udaji znich odvozenych ukazateli. Pokud jsou pouzity polozky piimo z Gcetnich
vykazi, jednd se o metodu absolutni. Pokud se jednd o vztah dvou rtiznych polozek a

jejich ¢iselnych hodnot, jedna se o metodu relativni. (21)

3.1.1.1 Metoda absolutni
Tato metoda spociva v pouzivani udajii ptimo zjisténych v ucetnich vykazech. PoloZzky
obsazen¢ v ucetnich vykazech se nazyvaji absolutni ukazatele. Absolutni ukazatele
(resp. extenzivni ukazatele) urcuji jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou velmi citlivé na
velikost podniku, coz znemoziiuje pouZiti v porovnani s ostatnimi podniky. Lze je vSak
dobfe srovndvat v rdmci jednoho podniku. Absolutni ukazatele 1ze dale Clenit a to na

stavové a tokové ukazatele. (21)

- Stavové ukazatele uvadi udaje o stavuk urCitému ¢asovému okamziku. (napf.

stav majetku a finan¢nich zdrojti v rozvaze)
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- Tokové ukazatele vypovidaji o vyvoji ekonomické skutecnosti za urcité obdobi.
Délka obdobi, za které jsou sledovany, vyrazné ovliviiuje jejich vysi. (napf.

naklady a vynosy)

3.1.1.2 Metoda relativni
Relativni metoda spoc¢ivda v poméfovani udaji zjiSténych v Gcetnich vykazech.
Relativni, resp. intenzivni ukazatele vypovidaji o vztahu dvou riiznych jevi. Jejich
¢iselnd hodnota vyjadiuje velikost jednoho jevu piipadajici na mérnou jednotku jevu
druhého. Citlivost téchto ukazateli na velikost podniku je vyrazné niz$i, az
zanedbatelna. Intenzivni ukazatele udavaji miru, vjaké jsou extenzivni ukazatele
podnikem vyuzivéany a jak siln€ ¢i rychle se méni. Zakladnim metodickym néstrojem a
ukazatelem jsou pomérové ukazatele. Pomérové financni ukazatele se bézné
vypocitavaji vydélenim jedné polozky (skupinou polozek) jinou polozkou (skupinou

polozek). (21)

3.1.2 Agregované udaje
Pomérové ukazatele se z vEétSiny opiraji o agregované polozky (vSechny zasoby,
vSechny kratkodobé pohledavky) v uetnich vykazech. Zavadi se zejména veliiny

V ramci rozvahy (21)

- Dlouhodoby kapitél

- Nehmotné obézna aktiva

- Pracovni kapital

- Kratkodob¢ zavazky urocené a neurocené
- Cisté dluhy

- Nerozdéleny zisk
dale v ramci vysledovky

- Zisk pted odpisy, iroky a zdanénim

- Zisk po zdanéni a odpisy

3.1.3 Pomérové ukazatele a finan¢ni situace
Finan¢ni situace se testuje vrcholovymi pomérovymi ukazateli podle hlediska
vykonnosti (a€etni a trzni ziskové vynosnosti) a financni pozice (likvidity, finan¢ni

stability, solventnosti). (21)
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Tyto ukazatele maji rizikovy faktor (vlastni kapital, dluhy, zéasoby, uroky)
ve jmenovateli a jistici faktor (zisk, polozka z aktiv) v Citateli. Je-li pomérovy ukazatel

vétsi neZ jedna, je to pro finan¢ni situaci vyhodou. (21)

Vrcholové pomérové ukazatele patfi mezi univerzalni ukazatele, coz znamena, ze tyto
ukazatele lze aplikovat na vSechny podniky bez ohledu na jejich obor Cinnosti.
Univerzalnimi ukazateli 1ze spolehlivé srovnéavat finan¢ni situaci v rliznych podnicich.

(21)

3.1.4 Syntetické vyjadreni financni situace
Finanéni situaci Ize vyjadfit jako syntézu dil¢ich hledisek v podobé vaZeného priméru
nebo vaZeného souctu univerzalnich pomérovych ukazateli, kterymi byla testovdna

jednotliva hlediska. Na tomto principu jsou zalozeny predikéni scoringové modely. (21)

Véhy se pfisuzuji pomcrovym ukazatelim na zdkladé empirie (zkuSenosti) nebo
matematicko-statistickymi metodami (diskrimina¢ni analyzou). Scoringova stupnice je

zalozena na zasad¢, ze ¢im vyssi je skore, tim lepsi je fiann¢ni situace podniku. (21)

Pti rGznych velikostech skore, budou rtizné velikosti divéry od partneri podniku.
Nejodolné&jsi podniky maji divéru investorti, nejméné odolné podniky nemaji divéru

ani obchodnich partnerd. (21)

3.2 Vybrané metody uplatiiované ve finan¢ni analyze
Tato cast kapitoly se bude vénovat hlavnim metoddm, které uplatnim pti analyze ECM

Group.
3.2.1 Pomérové ukazatele podle udaju z rozvahy a vysledovky

Pomérové ukazatele jsou zakladem finan¢ni analyzy a vykonavaji v ni nejveétsi ¢ast

prace.
Do jmenovatele finan¢nich ukazatelii patii faktory vyvolavajici rizika, cozZ jsou:

- Zdroje financovani, zejména: pasiva (= aktiva), vlastni kapital, cizi zdroje,
dluhy, Groc¢ené dluhy, dlouhodoby kapital, kratkodobé zavazy.
- Majetek, ktery vaze kapital, zejména: aktiva, dlouhodoby majetek, zéasoby,

kratkodobé pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek, pracovni kapital. (21)
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V citateli se objevuji faktory, které rizika omezuji, coz jsou:

- Vynosy z majetku: vykony, trzby.

- Zisk: zisk pfed odpisy, uroky a zdanénim, zisk pted uroky a zdanénim, zisk pted
zdanénim, zisk po zdanéni.

- Likvidni majetek, zejména ob&zny: zasoby, kratkodobé pohledavky, kratkodoby

finan¢ni majetek.
Neékteré polozky se mohou vyskytnout ve jmenovateli i v Citateli, ale v jiné roli.

Zvlastni postaveni zaujimaji univerzdlni pomérové ukazatele, které v Citateli i

ve jmenovateli maji veli¢inu nehmotné povahy, coz jsou polozky:

- VSechny polozky pasiv.

- Dlouhodoby finan¢ni majetek.

- Nehmotné obézna aktiva, tj. dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, kratkodoby
finan¢ni majetek.

- Vynosy a naklady, vSechny typy zisku.

- Penézni toky, tj. pfijmy a vydaje penéznich prostiedka. (21)

3.2.2 Faktorova analyza

Nékteré univerzalni ukazatele mohou stat na vrcholu ,,pyramidy* (tzv. vrcholové
ukazatele), kterd vznikd jejich rozkladem na pfi¢inné ukazatele, a po zplisobu Du
Pontské pyramidové analyzy rentability investovaného kapitalu. Pfi¢inné (faktorové)
ukazatele ziskovosti, aktivity a zadluzenosti vysvétluji pii¢iny vyvoje vrcholovych
ukazatelll rentability, likvidity a solventnosti, vcetné pficin tkvicich ve financnim
chovani. (21) Pro lepsi pochopeni faktorové analyzy tu je obrazek 12, ktery na zaklade
Du Pont diagramu zobrazuje rozklad ukazatele ROE (vynosnost vlastniho kapitalu).
Leva strana rozkladu zobrazuje ziskovou marzi. V dolni ¢asti rozkladu jsou scitany
nakladové polozky a jejich odectenim od vynost se ziskd cisty zisk. Nizkd nebo
klesajici vyse ziskové marze je signdlem pro analyzu jednotlivych druhti ndklada. Prava
strana pracuje s rozvahovymi polozkami a vycisluje rizné druhy aktiv, s¢ita je a ukazuje
obrat celkovych aktiv. Zdkladem systém u Du Pont je zakladni Du Pontova rovnice,

ktera ma tvar: (22)

cisty zisk trzby

ROA = ziskova marze x obrat celkovych aktiv = — 7
rzby celkov a aktiva
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ZjednodusSenou strukturu rozkladu Du Pont 1ze vidét na obrazku 12.

Rentabilita viastniho kapitslu

(ROE)
‘ - [- ]
i Rentabilita aktiv Multiplikétor kapitélu
. ROA = EAT/aktiva X akciondFd ceikoyy kapital/vlasnf
| kapital
|
Ziskova marze Obrat celkovych aktiv
zisk/trzby X trzby/celkova aktiva
Eisty zisk : triby triby celkovd
: aktiva
trzby celkové [ .
% niklady ob&Zna l stéld aktiva
aktiva | +
]

Obrazek 11 - Du Pont diagram (22)

3.2.3 Srovnani pomérovych ukazateli

U vSech ukazatel (univerzalnich i1 pfi¢innych) lze vyslovit, zda jeho zvySeni je

pro vyvoj finan¢ni situace piinosné ¢i nikoli. Proto je uc¢elné srovnavat

- Zmény pomérovych ukazatelli podniku na ¢asové ose
- Pomérové ukazatele riznych podnikli navzajem
- Pomérové ukazatele podniku s pomérovymi ukazateli vedouciho podniku

V odvétvi (benchmarking)

Srovnavani sice nevede k pozndni stavu finan¢niho zdravi v ur€itém okamziku,

presto se jedna o nejrozsirenéjsi metodu v praxi. (21)
3.3 Vybrané ukazatele pro finan¢ni analyzu ECM Group

V této kapitole budou predstaveny pomérové ukazatele financni analyzy, které vyuziji
ve finan¢ni analyze ECM Group. Tyto ukazatele budou brany z péti hlavnich skupin,

kterymi jsou:
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1. Ukazatele likvidity - tyto ukazatele méti schopnost podniku uspokojit své bézné
zavazky,

2. Ukazatele aktivity, které méti schopnost podniku vyuzivat své zdroje,

3. Ukazatele zadluzenosti, které¢ méfi rozsah financovani podnikovych aktivit cizim
kapitalem,

4. Ukazatele vynosnosti, které slouzi k posouzeni celkové ucinnosti fizeni podniku,

5. Ukazatele trzni hodnoty podniku, které méfi cenu akcii a majetek podniku.

3.3.1 Ukazatele likvidity

Pojem likvidnost nebo likvidita lze definovat, jako schopnost jednotlivych aktiv
pfemenit se rychle a bez vétsich ztrat na penézni prostiedky. Z hlediska likvidnosti jsou
nejvice likvidni penézni prostiedky, nejméné likvidni jsou stald aktiva (budovy c¢i
pozemky). Likvidita podniku znamena pomér likvidnich aktiv a vysi splatnych zadvazkl
podniku, neboli schopnost podniku uhradit své zavazky v ,blizké budoucnosti.
Likvidita podniku je pfedpokladem jeho finanéni rovnovahy (stability). Trvale
nelikvidni podnik znamend, Ze neni schopen dostat svych zavazk, je tzv. insolventni.
Obecné plati, ze vyssi likvidita snizuje riziko platebni neschopnosti, ale soucasné
snizuje vynosnost podniku, jelikoZ penize v hotovosti ¢i na uctech maji nizkou nebo
zadnou vynosnost. Likvidita spolu s rentabilitou jsou povazovany za kritéria financ¢niho

zdravi podniku. (21)

Rozlisuji se predevSim tii ukazatele likvidity a podle toho, jaké slozky majetku

K vypoctu pouzijeme.

obézny majetek (aktiva)

a) BéZna likvidita = kratkodob é zavazky
Ukazatel bézné likvidity méfi platebni schopnost podniku obvykle za krat$i obdobi
(mé&sicn¢). V Citateli jsou veSkerd obéznd aktiva, ve jmenovateli jsou kratkodobé

zévazky splatné do 1 roku. Jde o pomérné¢ hruby ukazatel. Optimdlni hodnota se

pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5. (21)

bézna aktiva —zasoby

b) Rychld pohotova likvidita =

kratkodob é zavazky

Tento ukazatel méfi platebni schopnost podniku po odecteni nejméné likvidni Casti
obéznych aktiv — zasob, jejichz prodej je obvykle ztratovy. Vystihuje okamzitou

platebni schopnost podniku. Optimalni hodnota je v rozmezi 1 — 1,5. (21)
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3.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné€ podnik hospodafi se svymi aktivy. Pokud jich ma
vice nez vdané dobé¢ potiebuje, vznikaji zbytecné nédklady spojené s vazanosti
finan¢nich prostedkii a podnik vykazuje nizsi zisk. Niz§i objem aktiv nez je nutné, vede

ke snizeni trzeb. Mezi nejcastéji pouzivané ukazatel patii:

rocnitrzby

Obrat stalych aktiv =

stala aktiva v zustatkov ych cendch

Tento ukazatel méfi, jak efektivné podnik vyuziva svych stalych aktiv tim, ze zjistuje
kolikrat se stala aktiva obrati za rok. Jeho niz8i hodnota signalizuje niz8i vyuziti
vyrobnich kapacit a také to, Ze by nemélo dojit k dal§imu rozSifovani podnikovych

investic. (21)
3.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti méfi rozsah, Vv jakém podnik vyuziva k financovani dluh.

Zadluzenost zjistujeme dvéma zpusoby, dle toho, jaky pramen k vypoctu vyuzivame.

Vychazime-li z rozvahy, tak méfime rozsah, v jakém jsou podnikova aktiva financovana
cizimi zdroji

. celkovydluh
Zadluzenost = —y
celkov a aktiva

Doporuc¢end hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi 40 - 60%. Pfi hodnoceni
tohoto ukazatele se rozchazeji z4jmy vlastnikii a véfitéli. Vlastnici maji zdjem
na relativné vyssi mife zadluzenosti, protoze se tim zvySuje vynosnost kapitalu. Vétitelé

maji opacny zajem, jelikoz vyssi mira zadluzenosti nese riziko podnikani. (21)

3.3.4 Ukazatele vynosnosti (rentability)

vvvvv

podniku (pfipadné CashFlow). Prvnim takovym ukazatelem je ukazatel rentability trzeb,

ktery charakterizuje &isty vynos podniku dosazeny prodejem vyrobki nebo sluzeb. Rika

vvvvv

¢isty zisk pro spole éné akcion dare (EAT)

a) Rentabilita trzeb = -
trzby

27



Vynosnost celkovych aktiv méti ukazatel ROA, ktery je vyjadien vztahem:

cisty zisk pro spole ¢né akcion are (EAT)

b) ROA (Return on Total Assets) =

aktiva

Mezi rozhodujici ukazatele rentability podniku patii vynosnost vlastniho kapitalu. Tento

ukazatel méii, sjak velkou efektivnosti podnik vyuziva vlastni kapitdl (majetek

vlastniki). (21)

cisty zisk pro spole ¢né akcion are (EAT)

¢) ROE (Return on Common Equity) =

vlastn i kapit al

Vynosnost veskerého investovaného kapitdlu méti ukazatel ROCE. V Citateli ukazatele
je zisk, ktery by podnik vyprodukoval, kdyby byl plné financovan vlastnim kapitalem.
Ve jmenovateli je kapital, pro ktery musi byt vyprodukovan zisk. (21)

EBIT x (1—dariovd sazba )
vlastn i kapit dl+dlou hodob é dlu hy

3.3.5 Ukazatele trzni hodnoty podniku

d) ROCE (Return On Invested Capital) =

Ukazatele trzni hodnoty podniku charakterizuji, jak je kapitdlovym trhem hodnocena
minuld ¢innost podniku a jak investofi vidi jeho budoucnost. Mezi nejznaméjsi patii

P/E:

cena akcie

a) Pomer ceny akcie k zisku na akcii (P/E) =

cisty zisk na 1 akcii

Tento pomér udava c¢astku penéz, kterou jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢

vykazaného zisku (v USA je povaZovano za bezpecné rozpéti 6-20).
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4 ECM

4.1 Predstaveni firmy ECM

4.1.1 Firemni filosofie

Skupina ECM plisobi na ¢eském trhu jiz 15 let a ma za sebou realizace fady uspésSnych
projektd piedevsim v Praze, ale i v dal§ich regionech Ceské republiky a zahrani¢i. Stoji
za ni portfolio kancelafskych, bytovych, hotelovych i multifunkénich projektdt. ECM
od roku 2008 realizuje, nebo piipravuje projekty o plose vice nez 300 tisic m2 Uspéch
ECM je =zalozeny na know-how zaméstnancl, firemni filosofii a hodnotach.
ECM se snazi vytvafet piijjemné, kultivované zivotni a pracovni prostiedi s citlivym
architektonickym zpracovanim, viceucelové stavby harmonicky zasazené do okoli a
ve vzajemné synergii. ECM podporuje prospéSné aktivity, ekologii a spolecenskou

odpovédnost.(12)

e Projekty orientované na uZivatele
o Prostfedi pro kvalitni Zivot, praci i volny ¢as

e Obecné prospésné projekty a diraz na ekologii
4.1.2 Struktura a skupiny developerské firmy ECM

Servisni spole¢nost ECM Real Estate Investments, k.s., zastfeSuje provoz developerskeé
¢asti ECM. Nabizi silné zazemi, odborné know-how a praktickou znalost podminek
V zemich stfedni a vychodni Evropy. Jeji tlohou je poskytovat servisni sluzby uvnitf
spoleCnosti. Organizuje a zajistuje veskeré procesy vradmci spolecnosti ECM
a koordinuje realizaci jednotlivych projektti. Strategii této firmy je poskytovat
projektovym spolecnostem kvalitni servis od znalostniho managementu az po technické

zajisténi provozu.(13)

Servisni spoleénost ECM Facility a.s. zabezpeCuje samostatny tusek facility
managementu. Realizuje komplexni spravu nemovitosti pro vlastni i cizi objekty a své
aktivity rozsifuje vedle Prahy i do dal$ich mést Ceské republiky. Po doplnéni portfolia
sluzeb o tzv. property management nabizi ECM Facility majiteliim budov jiz opravdu

vSe, co je sprovozem objekti spojeno avzhledem Kk celkovému objemu zakazek
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I rozsahem poskytovanych sluzeb se dnes fadi mezi pétici vyznamnych hraci na ¢eském

trhu facility mananagementu.(13)
4.1.3 Firma ECM a obchodovani na burze

V prosinci 2006 vydala ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G. akcie na prazské
burze astala se desatou spole¢nosti, s jejimiz akciemi se obchoduje na hlavnim trhu
Burzy cennych papirit Praha. Instituciondlnim i soukromym investorim nabidla 1 590
030 akcii v celkovém objemu 74,7 milionu eur. Na obrazku 12 je zachycen vyvoj ceny
akcii ECM (svisla osa) od prosince roku 2006 do 5.2.2010. Z obrazku 12 je patrné, ze
investofi ztratili v dubnu roku 2007 divéru v ECM a cena akcii, spadla od maxima

0 cca 86%. (13)

Titul - ECM
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Obrazek 12 - Vyvoj cen akcii firmy ECM na praZské burze (11)

4.2 Analyza makroekonomického okoli ECM

Tato ¢ast se bude vénovat makroekonomickému okoli firmy ECM.

4.2.1 Politické a legislativni vlivy
Politické poméry a legislativa jsou naklonény stavebnictvi. Nutno dodat, Ze mé na tom
zéasluhu 1 Evropska unie, ktera svymi dotacemi a vyhldskami tomuto odvétvi napomaha.
V CR to je predeviim Ministerstvo pro mistni rozvoj, které tvoii legislativu pro

stavebnictvi a ptferozdé€luje dotace od Evropské unie.
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4.2.2 Ekonomické vlivy
Ekonomické vlivy do konce roku 2007 byly vice, nez ptiznivé, nejen diky silnému ristu
HDP v CR, ristu cen nemovitosti, ale také riistu poétu poskytnutych hypoték, vétsi
dostupnosti hypoték a zvySovani primérného pfijmu. Pocatkem roku 2008 se zacala
vice a vice projevovat finan¢ni krize a s hor$i dostupnosti uveéri od bank zacalo i

stavebnictvi a trh s realitami stagnovat.

4.2.3 Socialni a kulturni vlivy
Bydleni v nynéj$i dob& neni pouze mistnost, kde se pfespava. Nyni lidé kladou diraz na
estetickou stranku véci. Chtéji moderni, praktické domovy, které se budou odliSovat od
ostatnich. Spolecnost se po revoluci v roce 1989 diferenciovala a nechce zit ve stejnych,
“tuctovych” domech. V¢k lidi, ktefi si pofizuji vlastni bydleni, se protahuje umérné se
zakladanim rodin. Lidé maji v pozdéjsich letech vétsi piijmy, stabilngj$i zaméstnani a

mohou si dovolit vétsi hypotéku na veétsi a lepsi byt.

4.2.4 Technické a technologické vlivy
Dosazeny stupeni technologii pomaha zjednodusovat, zkvalitiiovat a zrychlovat stavby.
Jasnym trendem je nyni stavba staveb s nizkou spotiebou energii, jelikoz tispora energie

je investici do budoucna.

4.3  Atraktivita odvétvi a konkurence
Atraktivita odvétvi v poslednich letech byla obrovska. Odvétvi stavebnictvi a
developert zazivalo do roku 2007 obrovsky “boom”. Pocet developerskych firem rostl,
stejné tak ceny nemovitosti rostly. Poptavka po kvalitnim bydleni diky levnym tGvérim
tlac¢ila ceny nemovitosti nahoru a tim lakala dalsi firmy ke stavbé developerskych
projektti. Avsak po finanéni krizi poptavka klesla, a jelikoz uvéry zdrazily, banky zacali
vice hledét na bonitu klientd (zpfisnily kritéria pro udéleni uvéru). Ceny zacaly
stagnovat, €i klesat a vétSina developert a stavebnich firem neméla na splaceni uvéra
pro své projekty. Museli zacit omezovat své aktivity ¢i zcela prerusit podnikani, stejné
tak dodavatelé stavebnich materidlli. Atraktivita odvétvi stavebnictvi je nyni velmi

nizka a neni jisté, kdy se obnovi celkové trh s nemovitostmi.

Konkurence v tomto odvétvi je stale vysoka, diky velkému poctu firem z minulych let a
nynéjsi slabé poptavee. Mezi nejvetsi pfimé konkurenty ECM patii developeti: ORCO,
Central Group, SKANSKA a Metrostav.
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4.4 SWOT analyza
SILNE STRANKY

e silna pozice na trhu vystavby novych byti v CR

e silna poptavka po novych bytech v CR

e nizko-tro¢ené hypotééni uvéry v CR

e velky prostor pro dalsi riist hypotéénich uvéra v CR

e nizké ceny nemovitosti ve Sttedni Evropé

e vhodna poloha Prahy jako sidla pro evropské spolecnosti expandujici do regionu

SLABE STRANKY

e mozné administrativni prekazky pti vydavani
uzemnich rozhodnuti ¢i stavebnich povoleni

PRILEZITOSTI

e projekty Bytovy dim Berounka, Galerie Harfa, Fabrika Business Park, projekty
v Rusku a Cing, City na Pankraci

HROZBY

e zpomaleni ekonomického riistu v regionu

e deregulace ndjemnich byt

e rust irokovych sazeb (urokové riziko)

e posilovani Koruny vii¢i Euru (ménové riziko)

e rizika spojené s portfoliem investic do nemovitosti

4.5 Podnikové zdroje
Mezi podnikové zdroje firmy ECM se zahrnuji:

e Vynosy z pronajmu

e Vynosy z poskytnutych sluzeb

e Vynosy z precenéni investic do nemovitosti

e Vynosy z prodeje nemovitosti uréenych k obchodovani

e Ostatni vynosy
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4.6 Casova finanéni analyza ukazatelia ECM

Tato kapitola se bude zabyvat financnimi ukazateli firmy a porovnavat je na ¢asové ose.

Zachycuje finanéni ukazatele v konjunktuie a v recesi.

4.6.1 Metodika pouzita pri analyze finan¢nich ukazateli

Vsechny ukazatele firmy byly vypocitany z rozvahy nebo vysledovky firmy, které jsem

extrahoval

z vyro¢nich zprav a vysledovky firmy. Tabulky s vyextrahovanymi

hodnotami z vyro¢nich zprav za jednotlivé obdobi naleznete v pfiloze €. 2 - vysledovka

a v priloze ¢. 3 - rozvaha. Vyro¢ni zpravy jsou uvedeny v seznamu literatury na konci
této prace pod ¢isly (24), (25), (26), (27), (28) a (29).

1)
2)
3)
4)

Agregace ukazateld rozvahy a vysledovky
Analyza absolutnich ukazateld v case
Hodnoceni pomérovych ukazatelti v Case

Navrh na opatieni

4.6.2 Analyza absolutnich ukazateli v ¢ase
K porovnani absolutnich ukazateli jsem pouzil ukazatele z vysledovky. Nejprve jsem

porovnaval jednotlivé zisky firmy s trzbami, jak 1ze vidét na obrazku 14. Zatimco trzby

udrZovaly konstantni rist od roku 2005. Od stejného roku vsak cisty zisk a zisk pred

zdanénim stagnoval a v roce 2008 se hluboce propadnul na -100 mil. EUR. Provozni

zisk zaznamenal jesté jeden vrchol v roce 2007 a spoleéné s Cistym ziskem vzrostl.
Trzby v roce 2008 ¢inily 40 mil. EUR.

Hodnota v mil. EUR

60
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-100

-120

2003 2004 2005 2006 2007<§ 2008 == Provozni zisk
= Cisty zisk pFed
zdanénim
Cisty zisk

= Trzby celkem

Obrazek 13- srovnani ziski a trZzeb
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Déle jsem porovnal tfi zakladni absolutni ukazatele, kterymi jsou nédklady, zisk a trzby.
Pribéh téchto tii absolutnich ukazatelti 1ze vidét na obrazku 15. Prub¢h Cistého zisku
byl jiz popsan, a proto bude popsan pouze prub¢h ukazatele trzeb a nakladu. Naklady do
roku 2005 mirn¢ klesaly a ke konci roku 2006 mirné stouply. Zasadni zvrat byl v roce
2007, kdy naklady rapidné narostly. V roce 2007 byl vrchol ekonomického cyklu a
vyhled do budoucna byl velmi optimisticky, proto se tomto roce zacalo stavét nékolik
velkych projektii, napt. Pankrac City, coz si vyzadalo i vysoké néklady. V roce 2008
pak naklady jesté narostly ze 109 mil. EUR na 126 mil EUR. Podstatnou ¢ast naklada
zroku 2008 tvofili mimofadné naklady, coz tvofi pfecenéni portfolia nemovitosti,

jejichz ceny se propadly.
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> 0 —— Trzby celkem
[}

]
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2 50 celkem

-100

-150

Obrazek 14 - porovnani zisku, nakladu a trZeb

4.6.3 Analyza relativnich ukazatelii v ¢ase
Prvni srovndni relativnich ukazateld, jsou ukazatele likvidity, které mizeme vidét
na obrdzku 16. Na obrazku 16 jsou srovnany dva ukazatele likvidity a to ukazatel bézné
likvidity a ukazatel pohotové likvidity. Oba ukazatele spolu pfili§ nekoreluji, avSak
Vv letech 2007 a 2008 nabyvali prakticky identickych hodnot. Jestlize porovname
naméefené hodnoty bézné likvidity s doporu€enymi hodnotami, které jsou u tohoto
ukazatele 1,5 — 2.5, lze vidét, Zze v letech 2003 a 2005 byla bézna likvidita silné
nad doporucenymi hodnotami. Lze se domnivat, ze toto kolisani bylo zplsobeno
ukoncovanim projektii (rist aktiv) a zahajovanim novych projekti, které byly kryty

kratkodobymi dluhy (rist kratkodobych zavazkl). Od roku 2005 bézna likvidita klesala
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a vroce 2008 se zastavila na hodnoté 0,5, coz je pod doporucenou hodnotou. Vyvoj

pohotové likvidity byl v pribéhu let stabilni a do roku 2006 mél ristovou tendenci, kdy

zaznamenal hodnotu 1,4. Od roku 2006 pohotova likvidita Kklesala a v roce 2008

zaznamenala hodnotu 0,3. Optimélni hodnoty pro tento ukazatel je rozmezi hodnot 1 —

1,5. Mezi témito hodnotami byla pohotova likvidita v letech 2005 a 2006.

6,0

5,0

4,0 \

NEANEVAN
ol \ /N

1,0 -

0,0 T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Obrazek 15 - ukazatele likvidity

Dalsi ukazatelem je ukazatel obratu stalych aktiv, ktery je ze skupiny ukazatelli aktivity.

Jak zobrazuje obrazek 17, ukazatel od roku 2003 do roku 2007 rostl a teprve v roce

2008 klesl na hodnotu 50, coz znamena snizeni efektivity ve vyuzivani dlouhodobého

majetku.
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Obrazek 16 - Obrat stalych aktiv
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Vyvoj zadluzenosti lze vidét na obrazku 18. Od roku 2003 do roku 2005 zadluZenost
klesla ze 70% na 50% a od roku 2006 zacala rust na 58% v roce 2008. Rust
zadluzenosti v poslednich letech lze prisoudit k zapoceti nckolika novych
developerskych projektii v této dob¢. Ukazatel zadluzenosti se od roku 2004 do roku
2008 pohyboval v ptipustnych hodnotach, tj. mezi 40% - 60%.

80,0%
70,0% AN

60,0% \

50,0% \ /

40,0%

= 7adluZenost
30,0%

20,0%

10,0%

0,0% T T T T T 1
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Obrazek 17 — ZadluZenost
Nejpocetnéjsi skupina zastoupena v této praci je skupina ukazateli rentability.
Vypocital jsem celkem 4 ukazatele rentability — ROA, ROE, ROCE a rentabilitu trzeb,

jejichz grafy najdete v pfiloze €. 1.

Vsechny ¢tyti ukazatele spolu velmi koreluji. Jelikoz kazdy ukazatel se sklada ze zcela
jinych absolutnich ukazatell, lze povaZovat jejich shodu za silu jejich zobrazeni
skutecnosti. Ukazatele se shoduji na vyvoji rentability jednotlivych ¢asti firmy a tedy i
na celkové rentabilit¢ firmy v prubéhu casu. Ukazatele do roku 2005 stoupaly, v roce
2006 zaznamenaly prvni pokles, v roce 2007 stagnovaly a v roce 2008 zaznamenaly
prudky pokles do zapornych hodnot. Na téchto ukazatelich rentability je zfejmé, jak
finan¢ni krize dopadla na tuto firmu. PfedevS§im pro akcionafe jsou tyto ukazatele

dualezité, jelikoz ukazuji, jak dobfe umi firma zhodnotit sviij kapital.

Poslednim zkoumanym ukazatelem je ukazatel poméru ceny akcii k zisku na akcii.
Tento ukazatel jsem pocital od doby, kdy byl uveden na Prazskou burzu, tedy od roku
2006 do roku 2008. Cenu akcie predstavovala primérna cena akcie za ub¢hly rok. Jak

lze vidét na obrazku 19, pomér ceny akcie k zisku na akcii vSechny tii roky klesal a
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potvrzuje tak Spatny vyhled investord této spoleCnosti, ale také odvétvi, ve kterém

pusobi.
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Obrazek 18 — Cena akcie k zisku na akcii

4.6.4 Zhodnoceni a navrhy reSeni
Situace firmy ECM neni pfili§ povzbudiva a to predev$im ze dvou diivodd. Prvnim je
vyvoj trhu nemovitosti, ktery se diky finan¢ni krizi zmrazil ptfedev§im na strané
poptavky, diky nedostupnosti uvérd. Strana nabidky je stdle silna, jelikoZ se
developerské projekty zapocaté v dobé konjunktury se blizi ke konci a ptibude tak jeste

vice nemovitosti.

Druhym divodem jsou prodejni ceny developerskych projekti, se kterymi firma
planovala, jiz nejsou realné a budou muset byt pfehodnoceny. Stejné tak ceny
najemné¢ho klesly, jelikoZ prostory k prondjmu nejsou v dobé€ recese pln¢€ vyuzity. Bud’
neni firem na trhu dostatek, nebo Setfi ndklady v podobé ndjemného za vétsi €i lepsi

prostory.

Ttetim divodem je diivéra investori v developerské odvétvi, ktera je diky nejistoté na
trhu nemovitosti velmi mala. Trh nemovitosti zazil v CR v poslednich dvaceti letech
velmi silny rdst a nyni se ocekdva ochlazeni a neocekava se k vraceni rlistu cen

nemovitosti, jako bylo pie finan¢ni krizi.

Navrh na feseni situace bych vidél vstup na dynamické a perspektivni trhy, které teprve
¢ekd hlavni rast v oblasti nemovitosti. Tyto trhy bych hledal pfedev§im mimo

Evropskou unii. Dale bych feSenim vidél v zaméfeni se na jeden segment. Ten by
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predstavoval spiSe luxusni byty a stavby, kde se da ocekdvat vétsi pridana hodnota.
Kupujici vtomto segmentu by se tfadili k bohat§im lidem, ktefi by si mohli dovolit

hypotéku.

4.7  Soucasna strategie ECM

Spole¢nost ECM se snazi o geografickou diverzifikaci portfolia, vysledkem této snahy
je realizace jednotlivych projekti v regionalnich centrech Ceské republiky; v sou¢asné
dob& ECM realizuje projekt také v Ruské federaci a v Cing. Projekty spole¢nosti ECM
se soustiedi na segmenty administrativnich budov, hotelti, rezidenéni vystavby
a maloobchodnich komplext a jejich vysledkem jsou stavby, které poskytuji konecnym

uzivatelim komplexni sluzby a plnou funk¢nost.(13)

Podle viceprezidenta ECM Real Estate Investments Antonina Jakubse je dlouhodobou
strategii firmy sniZovat néklady, spravné stanoveni priorit u jednotlivych projekti ECM
a pfedevS§im vstoupeni ECM na ¢inské a ruské trhy. Tato strategie by méla Gspésné

pomoci ECM vymanit se z poklesu v realitnim odvétvi. (14)
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Zavér

Prvni kapitolou prace byly hospodaiské cykly. Kapitola nam vysvétlila strukturu
hospodatskych cyklu, a také co hospodaisky cyklus znamena pro ekonomiku a firmu.
Tato kapitola nam pfinesla obrazek, v jaké ¢asti hospodaiského cyklu se nyni nachazi
Ceska republika. Tyto informace byly dileZité proto, aby nam dali piehled o aktudlni
makroekonomické situaci v CR. Firma ECM patfi mezi dominantni firmy na trhu
nemovitosti v CR, a proto je dilezité, vjaké fazi cyklu se zemé nachazi. Dale tyto

poznatky poslouzily jako tivod k finan¢ni krizi.

V druhé kapitole jsem se vénoval financni krizi. DoSel jsem k zavéru, ze pficina
finan¢ni krize byla v moralnim hazardu finan¢nich instituci. V dopadech finan¢ni krize
jsem se vénoval pfedevSim trhu nemovitosti a trhu s hypotékami. Analyzoval jsem
davody, pro¢ trh nemovitosti zcela zamrzl a po mnohaletém riistu cen nemovitosti nyni

zacali jejich ceny klesat.

Ve tieti kapitole jsem se vénoval finan¢nim ukazateliim, které jsem pouzil pii finanéni
analyze firmy ECM. Kapitola nam objasnila problematiku pouZiti finan¢nich ukazateld,
jejich uplatnéni a vypocty. Objasnila také, co jednotlivé ukazatele znamenaji a jaké

hodnoty jsou pro né optimalni.

V posledni kapitole jsem se vénoval finan¢ni analyze firmy ECM. V této kapitole byly
zahrnuty vSechny poznatky z ptede$lych kapitol. U finan¢ni analyzy jsem se zaméfil
predevsim na to, jak na firmu pasobi negativni vyvoj na jejim klicovém trhu. Nejprve
jsem analyzoval makrookoli firmy, ve kterém se nachéazi. Poté jsem provedl SWOT
analyzu firmy a zjistil jeji nynéj$i moznosti. Nakonec jsem provedl analyzu finan¢nich
ukazatelll v Case a m¢l tak moznost porovnat situaci firmy béhem konjunktury a recese.
Z analyzy finan¢nich ukazatelii jednozna¢né vyvodit, ze recese ma siln¢ negativni vlil
na finan¢ni vykonnost firmy. Na druhé strané¢ ma tento fakt pozitivni vliv na vyvoj
strategie firmy, ktera se nyni snazi zaméfit i na jiné trhy (zejména Ciny a Ruska) a tim
diverzifikovat své portfolio developerskych projektli. Déle se firma bude snazit zaméfit
na své naklady a tim zvysit svou efektivnost. Tato strategie ma urcité pozitivni vliv na

budouci vyvoj firmy ECM.

Cil bakalatské prace, ktery spocival v zjisténi dopadii recese na developerskou

spolecnost ECM, byl splnén.
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Seznam zKkratek

AIG — American Insurance Group
CDS - credit default swap

EPS — earnings per share

FED — federal reserve system
HDP — hruby doméci produkt

P/E — profit per earnings

ROA — return on total assets
ROCE - return on invested capital
ROE — return on common equity
SIV — structured investment vehicle
USA — United States of America
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Piiloha ¢. 1 — ukazatele rentability
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Priloha &. 2 — vysledovka (v mil EUR)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Trzby 4 5 2 4 7 12
Ostatni trzby celkem 0 0 0 4 14 | 27
Trzby celkem 5 5 2 8 21 | 39
Naklady na trzby celkem 4 4 2 2 13 | 26
Gross Profit 0 1 1 2 -6 | -13
Naklady na prodej, obecné a administrativni naklady
celkem 2 3 3 8 13 | 18
Odpisy 0 0 0 0 - -
Mimoradné naklady/vynosy -3 -8 |32 | -8 | -72 | 50
Ostatni provozni naklady celkem 2 -1 -1 -3 28 19
Provozni naklady celkem 5 -3 | -28| -1 | -17 | 113
Provozni zisk -1 8 30 9 38 | -74
Ostatni, netto -1 -2 0 18 -2 -1
Cisty zisk pfed zdanénim -3 6 | 28 | 25 | 26 | -98
Rezervy pred zdanénim 3 2 7 6 0 -6
Cisty zisk po zdanéni -6 4 | 21 | 19 | 26 | -92
Minoritni podil 0 0 0 0 0 -10
Cisty zisk pfed upravenim o mimoradné polozky -6 4 21 19 26 |-102
Cisty zisk -6 4 | 21 | 19 | 26 |-102
Cisty zisk pfed upravenim o mimoradné polozky
pfipadajici na kmenové akcie -6 4 21 19 26 |-102
Cisty zisk po upraveni o mimoradné polozky pripadajici
na kmenové akcie -6 4 21 19 26 |-102
Uprava o zfedéni 0 - - - - 0
Zfedény Cisty zisk -6 4 21 19 26 |-102
Zfedény vazeny pramér akcii 4 4 4 3 5 4
Zfedény zisk na akcii po upraveni o mimoradné polozky | -1 1 6 6 5 -23
Dividenda na akcii - primarni upis akcif 0 0 0 0 0 0
Zfedény normalizovany zisk na akcii -2 0 0 4 -4 | -16




Piiloha ¢. 3 — rozvaha (v mil EUR)

2003|2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Hotovost 5 1 3 - - -
Hotovost a ekviv.prostfedky 0 0 0 38 37 34
Hotovost a kratkodobé investice 5 1 3 38 37 34
Obchodni pohledavky, netto 3 8 6 17 12 11
Pohledavky celkem, netto 3 8 8 19 32 21
Zasoby celkem 54 2 33 48 14 14
Naklady pristich obdobi 1 0 1 0 2 4
Ostatni béZna aktiva celkem - - - 0 27 0
BéZna aktiva celkem 64 12 | 45 | 105 | 112 | 72
Nemovitosti, budovy,zatizeni celkem - brutto 15 16 19 19 18 23
Opravky celkem -3 -3 -5 -4 -4 -4
Nemovitosti, budovy, zatizeni celkem - netto 12 12 14 15 14 19
Goodwill, netto - - 0 1 8 3
Nehmotny majetek, netto 0 0 1 1 0 0
Dlouhodobé investice 33 61 67 | 204 | 407 | 566
Dlouhodobé uvéry 5 2 1 1 8 3
Ostatni dlouhodoba aktiva celkem 5 5 5 7 15 14
Aktiva celkem 118 | 92 | 132 | 333 | 563 | 678
Pohledavky 5 8 7 25 42 | 137
Vydaje pristich obdobi 1 0 0 - - -
Zavazky ze smének / kratkodobé vypUjcky 0 0 0 0 0 2
Kratkodobad ¢ast dlouhodobych zavazkd a financnich
leasingll 0 0 0 15 28 | 40
Ostatni bézna pasiva, celkem 7 3 4 1 27 1
BéZna pasiva, celkem 13 12 11 | 42 98 | 179
Dlouhodobé pohledavky 74 | 40 | 53 | 134 | 265 | 339
Zavazky z pronajatého majetku 12 13 12 14 14 11
Dlouhodobé pohleddavky celkem 86 53 65 | 149 | 278 | 350
Pohledavky celkem 86 53 65 | 165 | 307 | 392
OdloZena dan z pfijmu 1 3 9 25 32 27
Minoritni podily 1 2 1 0 0 21
Ostatni pasiva, celkem 0 0 0 0 7 26
Pasiva celkem 101 | 69 | 86 | 215 | 415 | 603
Zakladni kapital celkem 2 2 5 6 7 12
Dodatecny splaceny kapital - - 0 53 | 44 | 68
Nerozdéleny zisk (akumulovany) 16 | 20 | 39 | 50 | 76 | -29
Ostatni kapital, celkem -1 1 3 8 20 24
Vlastni kapital celkem 17 | 23 | 46 | 118 | 148 | 75
Pasiva celkem a vlastni kapital 118 | 92 | 132 | 333 | 563 | 678
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