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Abstrakt

V této praci jsme predstavili nejen teoretické ale i praktické zazemi vynosnosti firem.
Na zakladé financnf analyzy spolecnosti Seznam.cz, a.s. byly vyvozeny zaveéry o vynos-
nosti firem. Cilem bylo nalezeni zdsadnich faktorQ, které ovliviiuji vynosnost firem
v kontextu soucasné ekonomické teorie. Vysledek by mél poslouzit jako benchmark
pro detailnipohled na moZznostivynosnostiazaroven jako podklady pro potencionalni
investory.

Prace pfindsi zavéry, které potvrzuji abnormalni vynosnost firmy Seznam.cz s nadhod-
nocenymi akciemi, které vyplyvaji z teorie Tobinova g. Ta byla konfrontovana s ¢lan-
kem, ktery fikd, Ze vysokd vynosnost neni spojena s vysokou hodnotou Tobinova q.
Proto byla prace na zavérzasazenado kontextu ekonomickych vliv{, které maji znacny
vliv na vynosnost firem. Zde bylo zjisténo, Ze ekonomické bubliny nafukuji hodnotu
firem a tim ovlivAuji vynosnost spolecnosti.

Klicova slova

rentabilita, investice, financni analyza, CAPM, ekonomické bubliny, Tobinovo Q

Abstract

In this study we presented not only the theoretical and practical background of profi-
tability of companies. Based on the financial analysis of Seznam.cz, Plc. conclusions
were drawn regarding the profitability of firms. The aim was to find fundamental
factors that influence the profitability of firms in the context of current economic
theory.The result should serve as a benchmark fora detailed view of profitability and
as a background for potential investors.

The study brings the conclusions that confirm the abnormal profitability of Seznam.cz
with overvalued stocks resulting from theory of Tobin's g. She was confronted with an
article that says high profitability is notlinkedtothe highvalue of Tobin's g. Conseque-
ntly, the study was placed in the context of economicinfluences, which have a consi-
derable influence on the profitability of companies. Here we found that economic bub-
blesincrease the value of companies and thus affect the profitability of companies.
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Uvod

Vynosnost je schopnost dosahovat zisku na zdkladé vSech obchodnich aktivit spo-
le¢nosti. Bez vynosnosti se firmy nemohou rozvijet a zvysSovat svoji hodnotu. Vmé
bakalarské praci se budeme vénovat vlivim, které plsobi na rentabilitu firem. K po-
chopeni, které faktory ovliviiuji vynosnost firem v kontextu sou¢asné ekonomické te-
orie, vyuzijeme zakladni finanéni analyzy konkrétni spole&nosti. Tato analyza bude
nasledné konfrontovanasobecnymiteoretickymizavéry. Cilem je nalezenizasadnich
faktor(, které poslouZzijako urcity benchmark pro detailni pohled na moznosti vynos-
nosti a zaroven jako podklady pro potencialniinvestory.

Bakalarska prace je rozdélenanateoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast je roz-
délena na tfi kapitoly. Prvni kapitola se zabyva vynosnosti, druha se vénuje teoriiin-
vestic a zbyvajici kapitola je zamérena na Tobinovo g. V kapitole vynosnosti vysveét-
lime zakladni pojmy, které souvisi s rentabilitou. Budou vypsany rovnice a vsechny
ukazatele, které ji pocitaji. Kapitola investi¢ni teorie nds zavede do ekonomické &in-
nosti, na které se podileji firmy. Vysvétlime, co stoji za tim, Ze spole¢nosti investuji a
pro¢ do budoucna odkladaji své zisky. Zaroven zde popiSeme souvisejici pojmy jako
diskontni mira, investi¢ni riziko, trzni hodnota firmy, reprodukcni naklady aj. Po
popsani zakladni teorie investic, pfejdeme k Tobinovu g, jakozto teorii, ktera se za-
byva vynosnostifiremnazakladéinvestic.Bude vysvétlen zakladniprinciptéto teorie
a nasledné bude zanalyzovano jeji fungovani v praxi. Na ¢em zakladni teorie investic
zavisi a které zakladni faktory ji ovliviuji.

Pro vypracovani bakaldiské prace byla vybrdna spole¢nost Seznam.cz, a.s., jedna z
nejvynosnéjsich firem na c¢eském trhu. Ta poslouZi k provedeni zkracené financni
analyzy, kterd bude zamérena hlavné na vynosnost. Budeme se zabyvat obdobim
pétilet od roku 2012 do roku 2016. Nejprve predstavime spole¢nost a uvedeme ji do
kontextu soucasné ekonomiky. Pozornost finan¢ni analyzy vénujeme horizontalni a
vertikalni analyze a vypoctdm pomérovych ukazateld, které porovname sukazateli
rentability. Pro rychlé zhodnocenivyuZzijeme bilan¢nich pravidel a bankrotnich mo-
deld. K celkovému obrazu finanéni analyzy je nutné zohledniti rizikové faktory, proto
zde vyuzijeme CAPM model, zjehoZ hodnot vypocitame ekonomicky pfidanou hod-
notu (EVA).

Praktickd ¢ast bude zamérena na uziti teorie Tobinova g. Bude zde vypocitan Tobindv
koeficient g vrovnovazném stavu.To znamen3, Ze si budeme muset urcit trzni cenu
kapitalu a jejich reprodukéni naklady. Vyuzijeme expertniho odhadu, nebot doposud
nemame dostatek informaci a zkusenosti k tomu, abychom ndasledujici vypoclty a od-
hady provedli sami. Ktomu ndm pom(ze investi¢ni spole¢nost CHAMR & PARTNERS,



s.r.o. pod vedenim investora Martina Chamra, ktery odhad provede. Vysledek koefi-
cientugporovndme s celoudosavadnipraciainterpretujeme nafinanénisituaci pod-
niku Seznam.cz.

Nasledné se v praktické ¢asti budeme vénovat ekonomickym vliviim, pdsobici na vy-
nosnost firema tim i na Tobinovo g. Bude se jednat o jedny zmodernich vliv( jako
jsou "business angels" nebo technologické bubliny. Zasadime je do kontextu vynos-
nosti firem a vysvétlime na nich, pro¢ tomu tak je, a pro¢ ovliviiuji vynosnost firem v
takové mite. Vyhodnocenim zavérd spojenych s finan¢ni analyzou se budeme zaby-
vat i v diskuzi, a to jak na zakladé metod CAPM, Tobinova g nebo technologickych
bublin.

V zavéru praktické ¢asti porovname vysledky dosavadniho vlastniho zkoumani s vy-
sledky financni analyzy spolecnosti Seznam.cz. Na vysledcich financni stranky inter-
pretujeme Tobinovo g, ekonomické vlivy a vychodiska pro pfipadna investi¢ni roz-
hodnuti. Zaroven by vystup prace mohl v budoucnu poslouzit jako benchmark pro
potencidlniinvestory nebo firmu Seznam.cz samotnou.

Uplny z&vér bakaldFské prace bude obsahovat shrnutf ziskanych poznatkd, diskuzi a
zavérecné zhodnoceni. Na konci prace bude uveden seznam pouzité literatury, tabu-
lek, graf(, priloh a obrazka.
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1 VYNOSNOST

Podnikani je trendem dnesni doby a patii k nejfrekventované&jsim ekonomickym ka-
tegoriim soucasnosti. Podnikatel zaklada firemni spole¢nost vétSinou s jednim za-
kladnim motivem. Je to snaha o zhodnoceni vloZzeného kapitalu. To z vétsi ¢asti pfi-
padl predstavuje dosazeni zisku — vynosnosti, jakozto dobre provedendinvestice s
vétsim vynosem nez nakladem. Charakteristickym znakem pro podnikani je viozeny
kapitdl na start up firmy. M{ze se jednat jak uz o vlastni nebo vypudjceny kapitél. V
obou pripadech ale zhodnocuje pouze sv{j vlastni kapitdl. Jeho vyse zavisi na roz-
meéru a predmétu podnikani. Neni-li vsak podnik schopen zhodnocovat vlozeny kapi-
tal (tj. zvySovat svoji hodnotu), ztrédci podnikani svij smysl. (Synek & Kislingerova,
2010)

Firma svym jedndnim a vyrobky uspokojuje zdkazniky na trhu, kde se objevuje riziko
souvisejici s podnikdnim. Snahou podnikatele je minimalizovatriziko,a to za pomoci
rlznych strategqii, politiky, pfizplsobovani se ekonomice nebo dynamice okolniho
svéta. Zgsadni vyznam mé pro podnik ekonomické okoli, nebot ovliviiuje ve velké
mite rozhodovania chovaninatrhu. Celkovd hospodarskd situace zemé se pak odrazi
na chodu firmy. Jedna se zejména o faktory jako: dostupnost a ceny vyrobnich fak-
tor(, danfiovd zatéz, hospodarsky rlst, ménovy a devizovy rozvoj. (Synek &
Kislingerova, 2010)

Primarnim cilem podniku je tedy ,vyrdbét" penize. Plvodniteorie firmy dfive ale po-
vazovala za primarni cil maximalizaci zisku, a to v krdtkodobém obdobi, tj. bez plso-
beni ¢asu a bez vlivu rizika. Mezi zakladni ukazatele se fadil celkovy zisk a Casem i
ukazatele rentability (vynosnosti), které vychazi z G¢etnich hodnot, nepracuji s rizi-
kem a jsou tak statistickymi veli¢inami. Rentabilni ukazatele ROE, ROA apod. se ale
pouzivaji dodnes. V hospodarské praxi se hlavni cil podniku — maximalizace zisku —
pfeménil do ukazatele vynosnosti vlastniho jméni — ROE. Manazefi by se ale méli ve
svém zajmu vénovat radéji vysi zisku (vynosl, vydélkd), které pfipadaji na 1 akcii, nez
na celkovou hodnotu zisku a zaroven by se vedle toho méli zajimati o rlst bohatstvi
v ¢ase vyjadrené ristem ceny 1 akcie. (Vysko¢il, 2005)

Zakladni pravidlo, které v podnikani plati je, Ze ¢im vyssi dluh, respektive ¢im vice ci-
ziho kapitalu, tim vétsiriziko bankrotu a tim vyssi riziko podnikani. Na druhou stranu
vySSiriziko prindsi vyssi zisky, o¢ekavané zisky na 1 akcii. Vyprodukované zisky patii
akcionarlim a byvaji vypladceny ve formé penéz — dividend, nebo také mohou byt za-
drzeny a pouzity nareinvestovani a zvétseni tak hodnoty podniku. Akcionari pozaduji
staly pfijem dividend, tak i pravé rlst trzni ceny svych akcii, které nasledné mohou
byt proddny na burze. O tom, kolik firma zadrzi a reinvestuje, se vekonomické teorii
dozvime podnazvemdividendova politika. Ta pfedstavuje dalsi faktor, ktery ovliviiuje
cil maximalizace trzni ceny akcii. Mdzeme tedy konstatovat, Ze podniky postupem



¢asu prfechazeji od statistické maximalizace celkového zisku k pomérovym ukazate-
IGm, hlavné ROE, ROA. a nasledné i k trzni cené akcie, kterd zahrnuje riziko do rozho-
dovaniv rédmci urcité dynamizace. Vyuzivd se to hlavné v hodnoceni investi¢nich pro-
jektl nebo pfi stanoveni hodnoty firmy za pomoci diskontovaného cash flow. AZ poz-
déjina pfelomu 80.a 90. let byly vytvofeny propracovanéjsi modely, které maji za cil
maximalizacihodnoty podniku.Jedndse o model ekonomicky pridané hodnoty — EVA
atrznipfidané hodnoty —MVA.V praxi ale vedenifirmy z(stadvéainadale u rentabilnich
ukazatell, hlavné ROE, i pres to, ze nezahrnuje riziko u jednotlivych spole ¢nosti.
(Vyskodil, 2005)

Maheshwari napsal, Ze vynosnost firem znaci schopnost vytvaret vynos ze vSech ob-
chodnich aktivit spole¢nosti nebo podnik(l. Ukazuje, jak efektivnhé mdize ma-
nagement ziskat zisk tim, Ze vyuzije vSechny dostupné zdroje na trhu. (Maheshwari,
2001)

Rentabilita, resp. vynosnost vioZeného kapitalu, je méfitkem schopnosti podniku do-
sahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu, tedy schopnost firmy vytvaret nové
zdroje. Vyjadfuje miru zisku, ktery v trzni ekonomice udava hlavni aspekt pro alokaci
kapitalu. (Kndpkova & Pavelkovd, 2010) Scholleova uvadi: , Ve vsech ukazatelich ren-
tability pomérujeme ukazatel, ktery je tokovou velicinouza obdobi (vysledkové veli-
¢iny), a stavovou hodnotu (rozvahové veli¢iny). Je tfeba se rozhodnout, zda stavovou
veli¢inu (aktiva, viastni kapitdl) brat v Gvahu jako hodnotu, ze které byl zisk tvoren.
Stanovenou veli¢inu (vlastni kapitdl, aktiva apod.) by bylo lepsSi brat z predesiého
roku, ale kvilitomu, Ze prevazna vétsina firem a statnich spolecnosti, které stradaji
data, porovnavaji vZdy udaje z konce obdobi, je pfinosnéjsi z diivodu vzajemné rov-
nosti také vyuZivat tento zpisob. (Podobny problém mizZeme zachytit i u ukazateld
aktivity).” (Scholleovd, 2017)

Podle Synka se rentabilita bere za princip hospodarnosti jednani v trzni ekonomice.
UrCuje, v jaké mite se kapital za urcité Casové obdobi zUrodil. VySsi hospodarnost zvy-
Suje rentabilitu (zisk), kterymé nadéle dalsi kladné vlivy (zadosdhnuté Gdspory mohou
byt vyplacené prémie pracovnikdm, mize byt sniZzena cena vyrobku apod.). Na druhé
strané firma, kterd ma sSpatné hospodareni, midze mit vysokou rentabilitu diky napfi-
klad vysokym trhovym cendm svych statk( a malé konkurenci. Rentabilita totiz nenf
ovlivihovana jenom hospodarenim, ale také trhovymi podminkami, jako jsou napfi-
klad ceny vstupd, ceny produkovanych statkG nebo mira rizika aj. (Synek &
Kislingerova, 2010)

1.1 Ukazatele rentability

Pfi financnich analyzéch se nej¢astéji aplikuji pomérové ukazatele, pravé ukazatele
rentability, které patfi k nejpouzivanéjsim metodam. Porovnavaji pocatelni vstupy s
konecnym efektem, ktery byl dosazen podnikatelskou ¢innosti. Porovnavat se mize



spolu s vlastnim jménim, s celkovym majetkem nebo s trzbami. Pfi vypocltech renta-
bility ale musime poditat s tim, Ze neuvazuji rozsah vazaného kapitalu, ¢as ani riziko.
Aje dllezité mit na paméti, Ze zisk, se kterym pracujeme, je také ovlivnén predeslymi
Ucetnimi postupy jako je napfiklad zdanéni nebo pouhé matematické zaokrouhlo-
vani. Ve vysledné vynosnostipak mizeme najit vlivfizenidluhd, fizeniaktiv alikvidity.
(Kislingerova, 2001)

Ukazatele rentability posuzuji schopnost firmy dosahovat zisku za pouZzitiinvestova-
ného kapitalu. Na ¢asové linii by tyto ukazatele mély mit rostouci kfivku. Pomoci nich
jsme schopni hodnotit vykonnost firmy. BohuzZel vétSina z téchto ukazatell se poji s
Ucetnimi Udaji, a hlavné s Gcetnim vysledkem hospodareni, a tudiz neberou v Gvahu
vliv inflace, riziko a pomijeji ¢asové hodnoty penéz. (Kndpkova & Pavelkovd, 2010)
K vypoctldm rentability se nej¢astéji pouzivaji tyto pomeérové ukazatele:

1.1.1 Rentabilita aktiv

ROA — Return of Assets
EBIT

celkova aktiva

ROA =

ROA byva bran za jeden z nejdilezitéjsich ukazatell rentability, protoze poméruje
zisk podniku s celkovymivioZzenymiprostredky (aktivainvestovanéd do podnikani) bez
ohledu nato, jestli byl financovan z viastniho nebo ciziho kapitalu. (Scholleovd, 2017)
Tento vzorec je vhodné pouZivat, pokud se v ¢ase ménisazba dané nebo struktura
financovani. Pokud je do Citatele dosazen EBIT, (Earnings before Interest and Tax, do
cestiny prelozeno jako zisk pred odectenim Urokd a dani, to se rovna provoznimu
hospodarskému vysledku) znamend to, ze chceme, aby ukazatel pomé&fil aktivain-
vestovana do podnikdni nejen se ziskem, ale i s témi efekty, které vyplyvaji ze zhod-
noceni ciziho kapitalu. Zapocitani Urokd do ndklad( vyvold snizenivysledného zisku,
atimisniZzenidané z pfijmu. Nasledné cena ciziho kapitdlu je o tolik nizsi, o kolik byla
uSetfena ¢astka dané. (Kovanicova, 2012)

1.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE — Return on Equity
EAT

vlastni kapital

ROE =

ROE poméruje EAT (Earnings after Tax, do ¢estiny pfeloZeno jako Cisty zisk po zda-
néni) s vlastnim kapitédlem, ktery do podniku vloZili vlastnici ¢i akcionafi. Vysledkem
je vyjadreni efektivnosti reprodukce kapitalu, tedy kolik EATu pfipada na 1,- K& inves-
tovanou vlastniky firmy. (Scholleova, 2017) Diky tomuto ukazateli mohou investofi
posoudit, zda pfi uréitémriziku jejich investice je kapital dostatecné zhodnocovan.
Samotnyinvestorkoukdnato,zdazhodnocenijehovlozeného kapitalu bylo vyssinez
zhodnoceni tohoto kapitdlu pfi jiné formé investice. (Jificek & Moravkova, 2008)
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1.1.3 Rentabilitatrzeb

ROS — Return on Sales
EAT

ROS =
trzby

ROS vyjadtuje, kolik korun zisku podnik utvofi z jedné koruny trzeb, kde trzby bereme
jako soucet trzeb z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb plus trzby z prodeje zbozi.
Pokud se vysledek ukazatele pfiklanik nizkym ¢islim, lze usuzovat,Ze situace v ostat-
nich ukazatelich bude podobné Spatnd. (Scholleovd, 2017)

1.1.4 Rentabilita dlouhodobého viastniho kapitalu

ROCE — Return on Capital Employed
EBIT

ROCE =
(dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)

ROCE komplexné vyjadfuje efektivnost hospodareni podniku. Jedna se o ukazatel vy-
jadfujici miru zhodnoceni vSech aktiv spole¢nosti financovanych viastnim a cizim
dlouhodobym kapitalem. Respektive se jednd o ukazatel ziskovosti a Fika, kolik zisku
pfinese nase investice na korunu. Ukazatel ROCE udava presnéjsiinformace, protoze
ROEve jmenovatelimépouze vlastnikapitdlaneklade ddraz na vysi Gvérd. (Kndpkova
& Pavelkovd, 2010)

1.2 Vztahy ukazateli s rentabilitou

e Rentabilitaa zadluzenost

Za protiklad vynosnosti (rentability) se d& povazovat zadluzenost, kterd zjednodu-
Sené predstavuje mnozstvi ciziho kapitalu, ktery si napriklad vypGj¢ime nebo prona-
jmeme. Se stoupajici zadluZzenosti se mdze zvedat rentabilita, ale také mize plsobit
opacné, negativné, navynosnost. Vysokd zadluzenost plsobi na rentabilitu vlastniho
kapitalu pozitivné jen v tom pfipadé&, pokud firma ma moznost efektivné pracovat s
cizimi zdroji. Financni paka ovliviuje vztah mezirentabilitou a zadluzenosti. Pokud
finan¢ni paka pUsobi negativné, tak je vynosnost viozeného kapitalu (ROCE) nizsi nez
cena urocenych cizich zdrojl a za takového pfipadu pouziti ciziho kapitdlu znehod-
nocuje kapitdl viastni. Financ¢ni paka mQzZe plsobit i pozitivné, a to za predpokladu,
Ze rentabilita vlozeného kapitadlu bude vyssi nez prdmérna Urokovéa mira z cizich
zdrojU. Pfi zadluzovani firmy tak musime vychézet z analyzy, zdali médme schopnost
vydélat nakoupenymi aktivity vice, nez &inf Groky za pUjceny kapital. (Kndpkova &
Pavelkova, 2010)

e Rentabilitaalikvidita

Likviditu Ize jednoduse vyjadrit jako schopnost splédceni kratkodobych zavazk(. Malé
mnozstvi ob&znych aktiv, tj. bézné bankovni Ulty, zdsoby, pohledavky nebo hotovost
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vede k nizké likvidité. Na druhou stranu to je prospésné pro rentabilitu, ktera se zvét-
Suje, nebotz malého mnozstvi tohoto majetku plyne vétsi vynosnost. Naopak z vét-
siho mnozstvi majetku dostaneme vétsi vynosy, ale ne celkovy pomeér vynosnosti ku
majetku. (Kndpkova & Pavelkovd, 2010)

e Rentabilita a aktivita

Nizkd obratovost aktiv nebo jejich podskupin se projevuje pfi snizeni rentability a ne-
efektivnimvyuzivaniaktiv.Zapfiklad mdzeme vzit rozklad rentability aktiv, kdy je dan
soucin obratovosti aktiv a ziskové marze a vyse téchto faktord zde ovliviiuje rent abi-
litu. Vysoky obrat aktiv je vyhodou pro firmy, které vyuzivaji urcitd odvétvi. Na druhou
stranu existuji i odvétvi, kterd diky vysoké ziskové marzi maji rentabilitu aktiv vyso-
kou. (Kndpkova & Pavelkovd, 2010)

2 TEORIE INVESTIC

Dilezité je propojit vynosnost s investicemi, nebot s nimi zpravidla dlouhodobé pfi-
chazi zisky a tim se zvySuje vynosnost. A vétsi vynosnost je spojena s vétsim rizikem
investice.Pojeminvesticemizeme charakterizovat jako odloZzené zisky.Presnéji eko-
nomicka ¢innost, pfi které se firmy vzdavaji svych nynéjsich zisk{ k tomu, aby v bu-
doucnu nabylizvysenijak ziskd samotnych, tak tfebaizvétsenihodnoty firmy. Co stoji
za tim, ze spolecnostiinvestuji? Pro¢ svoje zisky do budoucnosti odkladaji? A které
faktory ovliviiuji investi¢ni rozhodovani? (Synek & kolektiv, 2011)

Slozka aktiv se sklada ze dvou zakladnich oblasti, obéZznych aktiv a dlouhodobého
majetku. Pravé dlouhodoby majetek se bere jako investi¢ni majetek, tedy vysledek
investi¢nich rozhodnutiminulych let.V zdsadé by mél slouZit po dobu delsi jak jeden
rok. Dale pak rozlisujeme tfi zdkladni skupiny dlouhodobého majetku (investic). Prvni
z nich jsou financniinvestice, mezi které fradime dlouhodobé pdjcky, ndkup nemovi-
tosti, ndkup dlouhodobych cennych papirl (dlouhodobé sménky, obligace) nebo po-
dilové vklady do spolecnosti. Druha skupina jsou nehmotné investice, také nazyvany
jako vécné nebo fyzické.Pod né spada vétsinadkon(, které souvisisvytvarenim nebo
rozsitenim vyrobni kapacity podniku. Jednd se o pofizeni novych budov, pozemkd,
cest, staveb, strojd, vyrobniho zafizeni, dopravnich prostifedk( a jiné. Jedinou pod-
minkou k zafazeni, kterou musisplnit, je pofizovacicenavyssinez 40 tisic KE. Posledni
tfeti skupinou jsou nehmotné investice, jako je software, autorska prava, know-how,
licence,vyzkumné ¢ivzdélavacivydaje apod. Opét s podminkouinvesticivétsinez 60
tisic K¢&, jinak jsou zapséana do provoznich ndkladd. (Synek & kolektiv, 2011)

Podnik ma Ctyfi zakladni moznosti, jak ziskat vyse zminény majetek. Nejbéznéjsi je to
koupi nebo investi¢ni vystavbou. Jde to ale ziskat i napfiklad bezUplatnym nabytim
na zakladé smlouvy o koupi najaté véci nebo prostym darovanim. K tomu, abychom
si to mohli dovolit a méli dostatecné prostfedky, musim vlastnit urcity kapital, ktery
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do investice vloZime. Jedna se bud o vlastni kapital nebo cizi kapital. Mezi vlastni
zdroje fadime vklady vlastnikd nebo spoleénikl (akcie, Gcasti), odpisy, nerozdéleny
zisk (samofinancovani) nebo vynosy z prodeje a likvidace majetku. Na druhé strané
cizi zdroje jsou poskytovany od tfetich stran jako jsou banky, stat (Gvér, obligace, le-
asing, dotace). Firma vyuziva tuto metodu v pfipadech, kdy nema dostatecny vlastni
kapitdl k financovaniinvestice nebo nechce ztratit svdj firemni podil v pfipadé emisi
akcii. V neposledni fadé za to mdze i to, Ze cizi kapitdl je vSseobecné levnéjsi nez
vlastni kapital. Je to ddno nizsi drokovou mirou bank, néz je mira vynosnosti akcii a
daniovym stitem. (Synek & kolektiv, 201 1)

Firma a jeji vedeni ma za Ukol zvolit, kterou moznostinvestovanisi vybere, zdali v0-
bec, a za jakych podminek jsou schopni toto rozhodnuti vykonat. Investi¢ni rozhod-
nuti ma dlouhodobé dopady na rozdil od béznych provoznich rozhodovani. Protoze
pokud se podnik rozhodne investovat, ponese nasledky jen on sam. Vybér Spatné
investice m0ze podnik dovést az k bankrotu, nebo na druhou stranu vybér dobré in-
vestice mlzZe pfinést dlouhodobé vysokou vynosnost. Musime mit ale na paméti, ze
s investicemi jsou spojeny dva zakladni problémy. Jednim z nich je faktor ¢asu, ktery
fesime diskontovanim a vypoc¢tem soucasné hodnoty (aktualizace). Druhy problém
pak pfedstavuje riziko a nejistota, které jsou spojeny sinvesticemi.V Gvodu kapitoly
jsme si fekli, Ze investor se vzdé svého soucasného majetku (zisku) za predpokladu
lepsiho budouciho ddchodu s cilem vétsich vynost a zisku. To se rozhoduje podle
tfech zakladnich kritérif:

e Rentability (vynosnosti), jako vztah mezi vynosy a naklady.

e Rizikovosti, podle Urovné nebezpedi, ze investice selZze a nebude mit zadny
pfinos.

e Likvidity (doby splacenf), tedy schopnosti pfeménit investici zpét do penéz.

(Synek & kolektiv, 2011)

2.1 Statické hodnoceni investic

Je-liinvestice pfijata, je vhodné, abychom uméli hodnotit efektivnost investice. Po-
tfebujeme proto znat kritéria, za kterych jsou investice provadény. Mdze jit o ndkla-
dové kritérium, které pouzijeme v pfipadé investic pro snizeni vyrobnich nakladg.
Nebo ziskové kritérium v pfipadé zvyseni zisku pomociinvestic. A pravé timto zisko-
vym (vynosovym) kritériem se budeme zabyvat. Jedna se o metodu vynosnosti (ren-
tability) investic. Za onen efekt z investice se povaZzuje jiz zminény zisk. Princip je po-
staven na zméné objemu vyroby a zméné v ndkladech, které jsou vyvolany investici
atysenasledné odrazinazisku.Zménazisku by pak méladostatecné charakterizovat
pfinos investice.
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2.1.1 Vynosnostinvestice

ROl — Return onInvestment

EBT + néakladové aroky
ROI =

celkovy kapital

Jelikoz ve vzorci pouzivame prdmeérné hodnoty, je mozné porovnavatinvestice s rliz-
nou vysindkladlnebo rznym objemem vyroby.Investofi pak vypoctenou vynosnost
srovnavaji s pozadovanou mirou zuroceni. Pokud je rentabilita nizsi, investice nenf
vyhodnd a neméla by se realizovat a naopak. Opét ale musime myslet na fakt, Zze zde
nepoditame s faktorem ¢asu ani s odpisy. Pro presnéjsi vyjadfeni a pochopeni do-
padl na dil¢i viivy porovndme zisky, trzby a kapitél a zjistime, jestli méa vétsi vliv vy-
nosnost trzeb (obratu) nebo rychlost obratu kapitalu: (Synek & kolektiv, 2011)

Zisk Triby

ROI =
Trzby " Celkovy kapital

2.2 Diskontni mira

V rediném svéteé je bézné, ze doba investi¢ni vystavby trva vétsinou vice nez jeden
rok.Je protovhodné kapitalové naklady takzvané aktualizovat.Jednase o prepocitani
budoucich ndkladl na stejnou ¢asovou osu — soucasnost. Tento vypocet se provadi
pomoci diskontni miry. Jednim ze zpdsob(, jak najit tuto hodnotu je vyjit z minulé
vyse dividend a predpokladaného rlstu ceny akcii nebo rlstu dividend.

dividendy . . ..
= ——— + rust ceny akcii nebo dividend

’

¢ cena akcif

(Synek & kolektiv, 2011)

Dalsi zpUlsob, ktery Ize vyuzit, pokud nezndme cenu akcii nebo dividendy, tak je za
pomoci CAPM modelu. Ten se opird o bezrizikovou Urokovou miru, beta-koeficient,
primérné trzni vynosnosti akcii. Vysledny vzorec pak vypada takto:

kde R — pozadovana vynosnost
Ry — bezrizikova drokova mira
Bi — hodnota beta koeficientu finan¢niho aktiva
Rm — trznivynos na kapitalovém trhu

(Rm — Rf) —trznirizikova prémie

BohuZel CAPM model je mnohdy kritizovan za svou nepouzitelnost a nerealnost pfi
investicnimrozhodovani.Nadhodnocuje redlné pozorované investice.Selhdvaz toho
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dbvodu, ze je odvozeny z rovnovahy na kapitédlovém trhu. A kdyZ vime, Zze se na trhu
objevuji bubliny, tak je jasné, Ze to nebude mit stoprocentné pfesnou vypovidajici
hodnotu. Na druhou stranu je ale lehce spocitatelny a dostupny. Hlavni vyhodou je
obchodni a finan&ni rizikova variabilita. Tedy pokud firmy hledaji moznostiv jiném,
odlisném podnikdni, nemizou pouzit bézné vypolty pozadované miry navratnosti.
(Kracik, 2015)

2.3 Cista sou¢asna hodnota

Pokud jiz zndme diskontni miru spolecnosti, midzeme nasledné vypocitat soucasnou
hodnotu ocekavanych penéznich prijmd (cash flow). Tedy takovou hodnotu, ktera je
ocisténa o plsobenifaktoru ¢asu — znehodnocovani budoucich penéz. A protoze vy-
nosy vznikaji v delSim obdobi nez jeden rok, je tfeba penize pfepoditat na stejnou
casovou osu. V praxi se nej¢astéji setkavame s rokem, kdy byla investice pofizena.
Soucasna hodnota je definovana jako: ,Penézni suma, ktera musi byt investovana,
pokud méa byt ve stanovené dobé ziskdnazpét vétsioocekavané vynosy." Pfivypoctu
vyuzijeme diskontnimiru, kterou jsme rozebrali v pfedeslém odstavci. Vysledny vzo-
rec pak vypada nasledovné:

SHCF = i CFe
B L (1+ k)t

kde SHCF -soucasna hodnota cash flow

CF: — olekavana hodnota cash flow v obdobi t

K — podnikova diskontni mira (mira kap. nakladd na investici)

t — Casové obdobi (roky)

n — Zivotnost investice (roky) (Synek & kolektiv, 2011)

2.4 Investicni riziko

Sinvesticemisouvisiinvesti¢niriziko anejistota.Hned nazacatku je dobré si vysvétlit,
jaky je rozdil mezi dvéma zminénymi pojmy. Riziko pfedstavuje takovou situaci, kdy
jsme oznameni s pravdépodobnostijednotlivych udalosti. Na druhé strané nejistota
je situace, kdy nezndme &iselnou hodnotu pravdépodobnosti. Ukolem manazerd je
pak tytonejistoty prevést narizikazapomociodhadu pravdépodobnostijednotlivych
udalosti. U rizika investovani ale i prfesto plati, Ze neni zndm jeho budouci vysledek —
investovany kapital nam maze pfinést velké vynosy (zisk), anebo také mize byt Gplné
ztracen.

S rizikem ale nepracuji manazefi jenom pfi investi¢nim rozhodovani, ale i v jinych ob-

lastech podnikové ekonomiky. Celd struktura firmy, jejiho kapitdlu, jeji ¢innosti, orga-
nizace je propojena skrz riziko. Jelikoz se ale zabyvam vynosnosti, tak se zaméfim
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pravé nainvesti¢niriziko. A podle toho mame také riizné investi¢ni formy, které pfi-
nasi rizné vysoké vynosnosti na zakladeé rizika. Investi¢ni riziko je (zce spjato s prav-
dépodobnosti budoucich vynosi. Respektive s vétsSim rizikem ndm stoupd vétsivy-

nosnost, nebovznikne vétsiztrata.Jakmile manazerzvysi podstupované riziko, vzros-
tou mu vynosy. Riziko a vynosnost tak zde tvofi spojité nddoby, které jsou si Umérné.

Pravdépodobnost rizika se vyjadfuje procentualné, kde udava sanci urcitého zisku

(vynosu). Soucet téchto pravdépodobnosti musi vzdy davat 100 %. My mame k dis-
pozicivzorec, ktery ndm dokaze vypocitat o¢ekavanou velikost zisku za pfedem zmi-

n
i=1

nénych podminek.

kde Z — zisk dosazeny s pravdépodobnosti Pi
Pi — pravdépodobnost vyskytu urgité vysSe zisku Zi
n — pocet moznych velikosti zisku

Ochota podstupovat riziko a riskovat vlozeny kapital je zavisla na jedinci, ktery o tom
rozhoduje (manazer, investor). Jedna se o jeho individualni rozhodnuti. V praxi je nej-
castéjsi, ze manazefi voli vyhybani se riziku. Ale jinak jsou tfi rGzné druhy postojd k
riziku. Prvni investor, tzv. konzervativni, mé odpor k riziku. Ddvéa prednost trvalému a
malému vynosu. Na druhé strané Uplny opak, ktery preferuje vysoky vynos i za cenu

ztraty, pracuje pod vysokymrizikem s cilem dosazeni co nejvyssiho zisku. A pak se
zde nachdzi taci, kterym je to lhostejné ajejich postoj je neutraini.

Druhy zpUsob, pro nasi praci prakti¢téjsi, kterym navadzeme na diskontni miru, je oce-
nénirizika v investi¢nim rozhodovani s prizplsobenim diskontni miry k riziku. V za-
sadé plati, ze ocekdvana vynosnost kterékoliv investice je slozena ze tfi bodU: bezri-
zikova Urokova mira, inflaéni prémie arizikova prémie. Pokud bychom tyto tfi ukaza-
tele seletli,dostaneme ocekavanou vynosnost. JelikoZ ale statni dluhopisy Ize pova-
Zovat za bezrizikovou investici, kterd pocita s inflaci, vysledny vzorec mizZzeme psat
jako:

oCekavana vynosnost = Urokova mira statnich obligaci+ trini rizikova prémie

Tim se opét dostavame, k jiz vysvétlenému CAPM modelu, kde jsme s rizikem pocitali.
Pro upfesnénivzorce je vhodné si rozebrat urcité proménné a koeficienty. Za Groko-
vou miru statnich obligaci se povazuji bezrizikové cenné papiry a za trzni rizikovou
prémii si predstavime vynosnost trzniho portfolia minus bezrizikovou vynosnost. A
abychom dostali oCekavanou vynosnost konkrétni firmy, je nutné prémii vynasobit
beta koeficientem. Hodnota beta koeficientu pfedstavuje riziko firmy ku riziku port-
folia. Byva verejné publikovana jako statisticky prdmeérnd hodnota pro investi¢ni ¢in-
nost. Jedna ze znamych ovérenych stranek, kde se tato hodnota da nalézt je na
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www.damodaran.com. Takto vypoctenou ocekdvanouvynosnostlze pouzitnapfiklad
pro naklady vlastniho kapitalu k vypoctu kapitdlovych nakladd (WACC), kdy nemame
k dispozici Uplné presnd interni data firmy a vychdzime z obecné statistickych pr0-
mérnych hodnot. (Synek & kolektiv, 2011)

2.5 Trzni hodnota firmy

S trzni hodnotou se poji definice obecného pojmu — stfedni hodnota cenového roz-
ptylu pfedpokladdanych trznich cen. Trzni hodnota samotné firmy predstavuje (pocti-
vou, férovou) cenu, kterou bychom dostali za ocenény majetek k datu ocenéni v béz-
ném obchodnim styku a za daného pravniho stavu.

Podle Mafika je hodnota podniku brdna jako oekavané budouci pfijmy, které jsou na
drovni vlastnikd, nebo na Grovni vSech investord do spolec¢nosti. Musi vsak byt v sou-
Casné hodnoté.Toho docilime diskontovanim, respektive prevedenim ocekavanych
hodnot na soucasné hodnoty. (Mafik, 2011)

Nesmime zaménovat trznihodnotu firmys cenou firmy. Jedna o zcela jiné ukazatele.
Cena spolecnosti totiz vyjadfuje penézni ¢astku v urditou dobu za vyrobky, zbozi
nebo sluzby. Tato cena je lehce ovlivnéna napfiklad nabidkou a poptavkou na trhu
nebo vyvojem ekonomiky. (Dluhodova, 2008)

Trzni hodnotu firmy neboli celkovou hodnotu podniku by spolecnost méla mit od-
hadnutou uz jen kvdli prodeji spolecnosti. Zaroven pro pfipadné odkoupeni, nové
spolecniky, vyporadanis vystupujicim spolednikem, fazi, dédictvi, likvidaci aj. (Synek
& Kislingerova, 2010) V nasdem pfipadé je to skvéle vyuzitelné na vypocet Tobinova g,
kde se ukazatel trzni hodnoty podniku objevuje v Citateli vzorce.

Ke spradvnému uréeni trzni hodnoty podniku mdze dojit za podminek, kdy oceriovatel
ma k dispozici vSechny potfebnd data. Soucasné musi platit predpoklad existence
funkéniho a aktivniho trhu. (Krabec, 2009) Pfi spinéni podminek jsme schopni dosadit
do nésledujiciho vzorce pro vypocet ekonomicky pfidané hodnoty:

EVA = NOPAT — C x WACC
NOPAT = EBIT x (1 —t) — C *x WACC

kde EBIT - zisk pfed zdanénim a Uroky
t —dan
C — dlouhodobé investovany kapital

WACC — prlimérné vazené naklady

NOPAT — ¢isty provozni zisk po zdanéni — kapital vazany v aktivech slouzicich
k provozni ¢innosti podniku, tj. aktivech potfebnych k hlavnimu provozu (¢ista pro-
vozni aktiva neboli NOA) (Marinic¢, 2008)
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Ukazatel EVA (Economic Value Added), ¢esky ekonomicky pfidana hodnota, je rozdil
mezi ziskem podniku (NOPAT) a jeho néklady na kapital. Metoda nepracuje s penéz-
nimi toky, které jsou zaloZeny na diskontovanych penéznichtocich,ale s vysledkem
hospodareni k ocenéni podniku jako ukazatelem ekonomické pridané hodnoty. Sna-
hou podnikanije vytvaret tuto ekonomicky pridanou hodnotu. Je-li vysledek kladny,
firma tvofi hodnotu. V opacném piipadé dochédzi k Ubytku hodnoty spolecnosti.
(Synek &Kislingerova, 2010)

Abychom se dostali k vysledné hodnoté podniku na zakladé EVA, ktera pracuje s dis-
kontovanymi penéznimi toky, vyjdeme ze zdkladu diskontovani a s nim spojenym
modelem CAPM, ktery nam poslouZijako pozadovany vynos z financniho aktiva, kte-
rym vynasobime vlastni majetek a odecteme od EATu (Cisty zisk) podniku. Stale ale
musime mit na mysli, Ze vysledna hodnota je orientacni, protoze pracujeme se sta-
tisticky primeérnymi Gdaji jako beta levered nebo vynos desetiletého statniho dluho-
pisu. Vyslednd EVA se pak poditd pomocivztahu: (Mafik, 2011)

EVA = EAT — (1, +E)

kde EVA —ekonomicky pfidand hodnota
EAT - Cisty zisk
E — vlastni kapital
e — pozadovany vynos z finan¢niho aktiva

2.6 Reprodukcni naklady

Dal3i pojem, ktery se poji s investicemi a ktery bude tfeba vysvétlit, hlavné pro po-
chopenistudovaného Tobinova g, jsou reprodukcnindklady. Ovliviuji nabidku vyrob-
nich faktord. Pocitaji se na z&kladé reprodukcni ceny. Takové ceny, za kterou bychom
v soucasnosti s odpovidajici technologii byli schopni pofidit stejnou stavbu, stroj, jiny
dlouhodoby majetek, nebo napfiklad vybudovat znovu celou firmu se stejnym vyuzi-
tim jako majetek ocefnovany. Pokud napfiklad mezni vynos dlouhodobé jednotky
klesne pod hranicireprodukénich ndklad(, nevyplatise majiteli dany stroj ¢i podobné
aktivum vyuzivat. Daji se tedy brat jako rozhodovaci kritérium pro nahradu dlouho-
dobého majetku. (Holman, 2010)
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3 TOBINOVO Q

Doposud jsme si fekli a vysvétlili, Ze vynosnost je Uzce spjata s investicemi. Ty dlou-
hodobé zvysuji vynosnost. Investice predstavuji dllezity faktor pro zvySovani vyrob-
nich kapacit. Jejich ¢asova orientace sméfuje do budoucnosti a jejich aspekty jsou
zpravidla nezvratné.Existuje vice teorii, které vysvétlujiinvestovani.Ale jednou z nich
je pravé neoklasickd Tobinova g teorie. Podle té zavisi vysSe investovaného kapitalu
na poméru nakladl na nahrazeni hmotnych aktiv a o¢ekavané trzni hodnoty firmy,
cozZ se bere jako g koeficient. Samotné "q" se tézko zjistuje mérenim, ale existuji zpd-
soby, které majimoznostjivypocitat zostatnich veli¢in.Vysledkem je informace, diky
které jsme schopnirozhodovat o investi¢nim chovani firmy. Nékteré z nich se poku-

sim vysvétlit v ndsledujicich odstavcich. (Pankova, 2005)

3.1 Teorie Tobinova q

Stejné jako optimalni kapitalova zasoba, tak i Tobinovo g vysvétluje, jaké mnoZstvi
zdrojd by firmy mély investovat. Jedné se o jiny pohled nainvestice, ktery zjistuje kdy
je vyhodné investovat a kdy ne. VétSinou pokud mame firmy s vysokou vynosnosti,
tedy velkou hodnotou, tak musi byt dobre zainvestované amit velky objem fyzického
kapitalu.S tim vsim pak uz dokdze tento model poditat a zjistit onu moZnost dalsich
investic ¢i nikoli. (Netrval, 2016)

Tobinovo Q poditéd sinvesticemi spadajicimi do fixniho kapitalu, coz si mGzeme pred-
stavit napfiklad stroje, zafizeni, budovy, které financuji firmy. Ty se opiraji o teorii ne-
oklasického pfistupu, ktery se zabyva dvéma otazkami. Prvni z nich je optimalni kapi-
talovéd zasoba, kterd ndm urcuje, kolik kapitalu, onéch napfiklad strojC, bych mél mit,
abych byl voptimu. Respektive kolikkapitalu bych mélvlastnit, koupit, aby se mijesté
vyplatilo investovat do néj naklady. A druha otazka navazuje na prvni a ta se pta na
to, jak rychle se dok&Zeme dostat do optima. (Setek,2012)

Vychazime z plvodné zmifiované neoklasické teorie, ale navic u ndkladl kapitalu pri-
¢itame instalacni ndklady. Za instalacni naklady povazujeme:

1) Investice do lidského kapitdlu — pokud zavadime novou linku, novy
segment ve firmé, musime proskolit a vytrénovat zameéstnance.

2) Cas manazer( — kazda investice stoji né&jaky ¢as planovani a v&novani
se tomu. Tento ¢as je vycislitelny a povazovany za naklady.

3) Pferuseni vyroby — za urcitych podminek novych investic, napfiklad vy-

meéna strojd, je nutné zastavit vyrobu, coz nas stoji dalsi uslé naklady.
(Holman, 2010)
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Instalacni ndklady maji také dvé zdkladni charakteristicka pravidla:

1) Srostoucivelikostiinvestice rostouinstalacninaklady — tedy pokud my
investujeme do jednoho stroje, nebudou instalaéninaklady tak vysoké,
jako kdybychom investovali do deseti strojd.

2) Jsou Casové omezené — s postupem investice se stale snizuiji.

Vysledny vzorec maximalizace hodnoty firmy a zaroven hledané Tobinovo g pak za-
piseme:

trzni cena kapitalu

1= reprodukcni naklady kapitalu

kde trznicena kapitadlu — je rovna trzni hodnoté firmy neboli nomindlni mnozstvi
akcii krat aktualni kurs akcii. Jeji hodnota je zavisla na oéekdvanych vynosech
firmy.
reprodukéni ndklady kapitdlu — jsou takové ndklady, za které by firma byla
schopna koupit aktiva (kapitalové statky) jez sama vlastni.

Pokud je tedy "g" vétsijak jedna, tak narlistd kapitél, tedy i trzni hodnota firmy, pro-
toze firma vyhleddva investice, aby dosahla optima. Na druhou stranu, pokud g je
mensi jak jedna, tak firma prestdva investovat ba dokonce proddva kapital. MGzeme
tedy vyvodit, Ze g ndm klesd, pokud klesaji ceny akcii firmy a v ddsledku toho ndm i
investi¢ni ¢innost a agregatni poptavka. (Holman, 2010)

Graficky model Tobinova q

Cisté +
invest.

Tobinovo g

Graf 1 - graficky model Tobinova q (zdroj: http://slidepla-
yer.cz/3370730/11/images/23/Tobinovo+q+graficky.jpg)

Tento zjednoduseny graficky model ndm ukazuje, jak plsobi vyslednd hodnota g na
pfipadné investice firmy.Pokud je g > 1, je vyhodné pro firmu investovat (zvy3ovat
produkci), to jest nové pfidané investice (¢isté investice) budou kladné. Pokud je
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ovéem g < 1, nenivyhodné pro firmy zvétSovat svoji produkci, to jest Cisté investice
se stanou zaporné. (Holman, 2010)

3.2 Analyza Tobinova Q

Na zdkladé investic do fyzického kapitalu si rozebereme Tobinlv model, ktery pred-
stavuje ddlezité faktory,od nichz se investice odvijeji.Investi¢nirozhodnutifirmy, zda
investovat do fyzického kapitalu ¢i nikoli, je zavislé na mnoha faktorech, které si zde
pokusime rozebrat a vysvétlit. Do fyzického kapitadlu prevazné investuji soukromé
firmy. Jejich cilem je maximalizovat hodnotu spolecnosti.

Hodnotuspolecnostimizeme bratjako hodnotu ocekdvanych ziskd a dostavdme na-

sledujicivzorec:
c 1
e = EtZ ((1+r)2 D”S)
S=

kde Vi — hodnota firmy v sou¢asnosti
Diss — zisk v rdmci urcitého ¢asu (zisk = pfijmy — naklady)
E: — hodnota ocekdavanych ziskd
r — Urokova mira

Pokud Dt znaci funkci zisku, je jasné, Ze se musi skladat z pfijmd a naklad({ a jejich
vzajemnému rozdilu. Pak rovnice zisku bude vypadat:

xI?
D, = pAF(K,L,)— EKL_ w,L,—q.(Ki11 —K,)
t

Kde prvni polozku tvofi pfijmy firmy: p:AF(K, L). U pfijma véeobecné plati, i v nasem
pfipadé, ze se sklddaji z ceny krét mnozstviprodukce.Cenu produkce znadi(pt) a pro-
dukénifunkci AiF(Ky, L), ktera fika, kolik jsme schopnivyrobit. Nebot A: je technologicky
pokrok a funkce F se sklddé ze zdsoby kapitalu (Ki) a poctu jednotek prace (Ly).

K vytvorenipfijm0 firma potfebuje vyprodukovat produkty.Ty se nevytvofisamy,jsou
zapotrebi vstupy prace a kapitdlu. Prace vSeobecné stoji naklady, které jsou dany po-
¢tem jednotek prace (L) a mzdovou sazbou (wy). A ndklady na kapitél se uréuji z vyse
investic vdaném obdobi.

Investice silze predstavit jako hodnotu o navyseni zasob kapitalu. Pokud mame na
zacatku obdobi kapital o velikosti (Ky), ktery vyuzivdme v obdobi (t), a nasledné ho
zvedneme na hodnotu (K 1) kterou budeme mit k dispozici na konci obdobi (t) a do
budoucna budeme vyuzivat v ¢ase (t+1), jedna se o investice. Respektive rozdil (Ke.1)
a (Ko ndm vyjadrii investice v ¢ase (1), které znacime (I). Samotné investi¢ni naklady
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pak vychédzeji z mnozstvi investovaného kapitalu, tedy (Ke.1)- Ko) a cené jednotky fy-
zického kapitdlu, kterou znac¢ime (q). Vysledné prfimé investi¢ni ndklady vyjadiime
vztahem (qguly).

Dalsi polozkou ndklad(d jsou instalacni naklady neboli nepfimé investi¢ni naklady,
které jsme jiz lehce zminili o kapitolu dfive. Jedna se o naklady predevsim spojené s
administraci projektu a zapojenim pfidaného kapitdlu do firmy. Pfi finan¢ni kontrole
se ani nemusi dokladovat ucetnimi doklady. Jsou vyjadfeny vztahem:

kde véechny proménné uz zndme, jenom (x) pfedstavuje parametr nepfimych inves-
ti¢nich nakladd

Za pomoci jednoduché matematické analyzy bylo zjisténo, Ze investovany kapital
firmy v ¢ase (t) zvySuje celkové naklady, protoZe pokud vzroste (Iy), ktery se nachazi v
Citateli, vzroste i celkovy vysledek instalacnich nakladd. V ekonomice ale plati, Ze do
budoucna vyssi zdsoba kapitdlu bude sniZzovat budouciinstalacni naklady pfi dalsich
investicnich Ukonech. Je to zvlastni schopnostinstalaénich nakladd, pfi kterém firma
vyuziva svych znalosti a prfedeslych zkusenosti k tomu, aby dodatecné investice do
fyzického kapitdlu nezabirali tolik celkovych nékladd z d@ivodu nutnosti zapojovat

nové investice do vyroby, jako tomu bylo poprvé.

Po obezndmeni se vsemi faktory ovliviiujicimifunkci zisku m@zeme navazat investic-
nim rozhodnutim. Z doposud popsané analyzy vyplyva, ze v soucasnosti dodatecné
investované jednotky maiji ¢isté negativni dopady kvili sou¢asnému zvysSeni celko-
vych nakladd. A k tomu je nutné zaplatit cenu (gt za dodatecnou jednotku kapitélu
plus navic zaplatit pfirdstek za instala¢ni naklady k vyuzivani ve vyrobé. Prirlstek in-
stalacnich naklad{ Ize vyjadfit pomoci derivace instalagnich nakladd podle (K1)

Xltz I It
2k,) ~ YK,

Po Uspésném zapojeni dodatecné jednotky kapitalu do vyroby bude firma schopna v
budoucnu (t+1)generovatdodateénouvyrobuas timi dodatedné piijmy. Pfedpokla-
dédme, Ze dodatecnainvestice v soucasnosti pfinese dodatelny pfijem ve vysi:

Pe+14r41Fx (Kt+1'Lt+1)

Kde (Fx) se rovna derivaci produkéni funkce podle kapitdlu a mezniho produktu kapi-
talu, ktery odpovida na otazku, o kolik namvzroste celkova produkce za predpokladu,
ze zvySime kapitdl o jednu jednotku. Pfi obecné zndmém pravidlu, kdy do vyroby bu-
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deme pridavat kapitdl, se nam zacne zvySovat produkce firmy. Nesmime ale zapo-
menout naefektivitu,nebots kazdou dodatecné pridanou jednotkou kapitalu se pro-
dukce zvySuje, ale ne konstantnim tempem, protoze mezni produkt kapitalu je funkci
klesajici. Takze s kazdou dodatecnou jednotkou se produkce zvysi, avsak ne o tolik
jako s tou prfedchozi. Jinak Fec¢eno, pokud budeme do vyroby konstantné pfidavat
stejné mnozstvi kapitalu, produkce se bude zvysovat klesajicim tempem.

Soucinem ceny dodatecného vystupu a mezniho produktu dostaneme mezni pfijem
z produktu kapitalu, coZz fadime k pozitivnim dopaddm na zisk spolecnosti. Dalsf
kladny dopad na zisk by firma mohla mit z prodeje dodatecné jednotky kapitalu, po-
kud by ji prodala v ¢ase (t+1).Jedné se o potencidlni pfijem, ale i tak je soucasti zisku
(hodnoty firmy). Kdyz vezmeme tyto hodnoty v ¢ase (t+1), musi se rovnat.

Je zde ovsem jesté jeden pozitivni pfinos z investice, ktery uz jsme jiz lehce zminili.
Jde o instalacni naklady. Vime, Ze pfi investici se zvysuji celkové naklady o instalacni
naklady. Zaroveni se nam zvysi kapitdl, a to je z pohledu budoucich investic pfiznivé
proinstalacninaklady, které se relativné snizuji.Totorelativnisnizeniinstalac¢nich na-
klad( 1ze matematicky vyjadfit jako derivace funkce instalac¢nich nakladd podle
(K@), pokud ji posuneme o jednu iteraci dopfedu:

X 11:2+1 _ )_((Kt+z - Kt+1)2
2K, +1) ~ \2~ Kz,

Ve vysledku je celkovy olekavany prinosk zisku (hodnoté firmy)z budouciho pohledu

(t+1) vyjadien nésledujicim souctem:

X I? 1
E, lpt+1At+1FK Ky Lepq) + Eﬁ + CIt+1l

Spole¢nost nebudeme mit dostatecny dlvodkinvesticianidivestici,za pfedpoklady,
ze soucasné naklady na dodatecnou jednotku zdsoby kapitalu se vyrovnaji se sou-
¢asnou hodnotou olekdvaného pfijmu z dodatecné jednotky kapitalu v budoucim
obdobi (t+1). Tento vztah ndm vyjadfuje Eulerova rovnice pro investice do fyzického
kapitalu:

[ X s ]
I |pt+1At+1FK (Kiy1:Leyd) +5 K2 + CIt+1|
t+1

%+xi=ﬂ|
t

K 147 |

| |
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Nyni si popiSeme, co se stane, pokud dojde ke zméné ekonomickych podminek. V
nasem pfipadé budeme uvazovat pokles Grokové miry (r), tedy vynosnosti, se kterou
provadime penéznitransakce v ¢ase.

Snizeni Urokové miry vyvola efekt zvyseni soucasné oCekdvané hodnoty prispévku k
zisku, resp. hodnoty firmy. Spolecnost tak ma dostatecné podnicenik dalsim investi-
cim do fyzického kapitdlu.Z teorie uz vime, Ze cely proces investice je dlouhy casovy
proces, v nasich okolnostech jedno obdobi (t). Nejprve se projevi rist ceny kapitélu
(0) a natose az zvysi poptavka po fyzickém kapitalu. Tim uz se zvysi ndklady nain-
vesti¢ni proces. Zasoba kapitdlu ndm bude rdst v zavislosti na vyssi oCekavanou zis-
kovost fyzického kapitdlu. Spolecnosti tak budou investovat stale vic a porostou jim
jejich o¢ekdvané prijmy, které plynou z dodatecné produkce z relativné nizsich insta-
lac¢nich nakladd. Zaroven se ocekavané vyssi budouci zisky mohou odrazit do oceka-
vané budouci vyssi ceny kapitdlu, coz ndm opét zvysi ocekavany pozitivni pfispévek
dodateénychinvestick hodnoté spolecnosti.

Na druhé strané je jasné, ze tento proces se nemuzZe opakovat do nekonecna. Oce-
kdvana vyssi cena kapitalu v ¢ase (t+1) totiZ vyvold vy3si o¢ekdvané ndklady na do-
datecné jednotky fyzického kapitalu, pokud bychom investovali dale. Sou¢asné dalsi
investice do fyzického kapitalu budou vyvolavat stale vétsi ndklady spojené s insta-
laci novych investic, kvili kvadratickému pribéhu funkce instala¢nich nakladd. Jadro
problému, které ale bude mit hlavni, negativni, dopad na neustalé investovani je to,
Ze mezni produkt kapitdlu je klesajici. Jak jsme jiz vysvétlovali dfive, s kazdou doda-
tecnou jednotkou fyzického kapitalu se zvysi celkové pfijmy ale pouze vsak o mensi
¢ast nez s predeslou jednotkou. Celou situaci si miZeme lehce ukazat na dvou gra-
fech:

Vyvoj ceny kapitaluv Tobinové modelu VyvojzasobykapitaluvTobinové modelu

Graf 3 — vyvoj ceny kapitdlu v Tobinové modelu Graf 2 — vyvoj zasoby kapitalu v Tobinové modelu
(zdroj: Vit Posta, Makroekonomie — studijni material, (zdroj: Vit Posta, Makroekonomie — studijni mate-
2017) rial, 2017)
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Prvni graf Cislo 3 zndzorfuje vyvoj ceny kapitalu v Tobinové modelu. Vyjadfuje reakci
ceny kapitdlu v prlibéhu c¢asu investovani na rlist poptavky po fyzickém kapitdlu v
pfipadé poklesu Urokové miry. Je jasné vidét, jak poptdvka po fyzickém kapitélu po-
stupné klesd, hlavné z dlvodu klesajiciho mezniho produktu kapitdlu. Cena se tak
postupné vraci do rovnovazného stavu q'.

Na druhém grafu ¢islo 2 je zobrazen vyvoj zdsoby kapitdlu v Tobinové modelu. V
predpokladu poklesu Urokové miry spole&nosti pracuji s vice kapitalem Ky nez je
tomu pred samotnym poklesem drokové miry. Tim pddem museli investovat néco
navic. Do hodnoty Ky z Ko se proto dostanou postupnym pfizplsobenim v pribéhu
¢asu.

Existuji i jiné prvky nez Grokova mira, které plsobi na zménu Tobinova g. Jedna se
napfiklad o rlst optimismu spolecnosti, kdy je napr. prekonana recese. Nebo zvyseni
produktivity kapitalu. Na druhé strané k tomu, aby byly firmy nuceny divestovat je
potfeba rlstu Urokové miry nebo poklesu vyhlidek firem na budouci zisky, ¢i poklesu
produktivity kapitalu.

Na zavéranalyzy uvedeme postupnou algebraickou Upravu Eulerovy rovnice:

2
X1t
PreaAre1Fi (KepaLeyr)+ K2, T4

q:Kev1 = E;

1+r

Kde vyraz na pravé strané se rovna hodnoté firmy. Pomocisubstituce napise ukazatel
(Vv a dostaneme vyraz:

q:Ki1 =V,

Diky tomuto vztahu Ize cenu kapitélu (q) vyjadrit jako prdmérnou hodnotu jedné jed-
notky fyzického kapitdlu. Neboli jakd hodnota firmy pfipadé na jednu jednotku fyzic-
kého kapitalu. Jsme-li v rovnovazném stavu, plati, Ze hodnota fyzického kapitalu a
hodnotaspolelnostise rovnaji a pfedstavuji jednua tu samou veli¢inu.Hodnotaspo-
leCnosti pfipadajici na jednotku fyzického kapitalu se rovna jedné, a to samé plati s
cenou kapitdlu. Tuto rovnost dale pozorujeme i ve stalém stavu, kdy se nachazime v
jednom ¢ase a tim padem nam odpada nejistota spojend s rizikem. KdyZ pracujeme
pouze s jednim ¢asem, neni problém odebrat indexové ¢asové ukazatele (t). Dosta-

neme proto vyraz:

12
K-K PAR(KL)+%57+q

K 1+7r

q+x
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Odebranimindexu ¢asu rovnice ztraciinvesticnismysl, nebotinvesticejsou ve stalém
stavu neustale nulové. Jestlize mame nulové investice i nejistotu, tak vSechna vynos-
nost aktiv musi byt stejnd, coz pfinese fakt, ze pfijem z mezniho produktu kapitalu
(PAF(K,L)) se musi rovnat Grokové mife a tim je cena kapitdlu (q) vZzdy o velikosti 1.

_ pAF, (K, L)
r

Ukazatel ceny kapitalu v tomto pfipadé je jiz od zacatku zminované Tobinovo g, které
nam urcuje, zdali firmy budou ochotny investovat ¢i nikoli. Pfi hodnoté vétsi nez
jedna, budou spolecnosti citit potfebu investovat. Naopak u hodnoty mensi nez
jedna, firmy budou tihnout k divestici, tedy za¢nou prodavat svij majetek. Aby se
hodnota q vibec zménila, musi firma ocekdvat vy$si nebo nizsi souc¢asnou hodnotu
z dodatecnych investic. A to se stane v pfipadé, pokud se napfiklad zméni Urokové
miry (miry vynosnosti), poptdvka po produkcifirmy nebo produktivita kapitalu. (Posta,
2017)
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4 FINANCNI ANALYZA

Na Uvod praktické ¢asti bude rozebrana financnianalyza firmy Seznam.cz. Poslouzi
jako podklad pro dalsi uvaZzovaninad tim,zdabychom mohlivyvratit ¢i potvrdit teorie
ohledné Tobinova g a s tim spojenou vynosnost. Naslednd analyza je provadéna
proto,abychom se dozvédélifinancnistav firmy.Nepotrebuji zndt vsechny ukazatele,
ale chceme se pouze dozvédétty informace, které ndm nasledné pomdzou k pocho-
peni a vysvétleni dopadu na Tobinovo g. Proto je i zkrdcend a neni Uplna. Firma Se-
znam.cz byla vybrana i s tim zamérem, nebot jsme hledali velice vynosnou firmu, a
prave tatospole¢nosttomuodpovidala ajenjsme si to potfebovalifinanénianalyzou
oveéfit.

4.1 Predstaveni spolecnosti

ESNAM.CS

Obrézek 1 — logo spolecnosti Seznam.cz (zdroj: https://upload.wikime-
dia.org/wikipedia/commons/a/a2/Seznam_ wordmark.png)

Seznam.cz je akciova

spolecnost, kterad se na-

chazi na adrese Praha 5,
Radlickd 3294/10, 15000.
ICO: 26168685

- -

4.1.1 PFredmét podnikani

Fulltextové vyhledavani na Ceském internetu. Hledani za pomoci katalogu firem, v
prostfedi map a vyhledavani zbozi. Poskytovani portalovych sluzeb. Webové stranky
zdarma. Zpravodajstvi, sport, programy kin, pocasi, televizni programy, horoskopy.
Pro volny ¢as nabizi — Seznam Chat (Lidé.cz), Spoluzaci.cz apod. Déle také poskytuiji
reklamni prostor na internetu.

Ceskd spole¢nost, kterd nemd 2adnou zahraniéni G&ast. Na nasem trhu pdsobf
Uspésné vice jak 21 let. Nepatii mezi firmy, které vyrabi sortiment, ale vydélavaji na
poskytovani sluzeb. Pro lidi je to hlavné vyhledaval, ktery nasledné poskytuje uzi-
te¢néinformace.Pro podnikatele slouzijako reklamninastroj, diky kterému dostanou
reklamu k tém, které je zajima. A v neposledni fadé i pro vydavatele je Seznamcz
cestou, jak oslovit vice publika a monetizovat tak jejich obsah na zakladé nejvétsiho
¢eského média.(Seznam.cz)

4.1.2 Historie spolecnosti

Spolecnost byla zalozena roku 1996 a Uvodniinvestice viastnika lva Lukacovice byla
50 000,- K¢&. Postupné si rok od roku zacala na ¢eské scéné vydobyvat pevnou pozici
mezi konkurenci (Altas.cz, Search.cz). Spole¢nost od zacatku své existence pribézné
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investuje z vytvorenych prostfedk( do dalsiho rozvoje firmy a jeji stabilizace. Od za-
¢atku svého plsobeni bych mohljmenovat desitky domén, které odkoupila a které i
sama vymyslela a nadéle rozviji nebo ¢im vsim si firma prosla. Podivejme se ale jen
na dllezité milniky, hlavné z finan¢né-investi¢niho pohledu.

Rok 2000 byl pro firmu zlomovy. Stava se pravnim subjektem na Ceském trhu. A 30%
podil spolecnosti ziskdva Svédska investi¢ni firma Spray Ventures. Hlavnim ddvodem
prodeje ¢asti firmy bylo pry know-how, nebot odkupujici firma méla v evropskych ze-
mich jiz bohaté zkusenosti s jinymiinternetovymizdroji.V roce 2007 Seznam.cz, as.
majetkové vstoupil do Global Inspiration, s.r.o., vlastnika Stream.cz. a do roku 2008
vlastnil 50% podil. Fize byla ukoncenav roce 2011, kdy se Stream.cz stal zcela pIné
soucasti spole¢nosti Seznam.cz. Dalsi vyjimecnym milnikem byl rok 2016, kdy Ivo Lu-
kacovic odkoupil zpét 30 % podil od Tiger Holding Four, a tak opét po Sestnacti letech
vlastnil 100 % své firmy.

Béhem svého plsobenf ziskal ¢esky server desitky ocenéni.S rlstem a slavou firmy
vznikala také jeji spolecenska odpovédnost. Se stalymi a stabilnimi partnery podpo-
ruji a rozviji hodnoty, které néas se spolecnosti sblizuji. Zaklddaji a otviraji charitativni
akce, nadace, inovace ajiné zajimavé prospésné napady. (Seznam.cz)

4.1.3Velikost spolecnosti

Poc¢etzaméstnanci

Spole¢nost udava, Zze by méla zaméstnavat v prlmeéru 1 342 zaméstnancl k roku
2016.Jednd se o prepocteny pocet zaméstnancl. Srovndme-lito s rokem 2012, kdy
to bylo rovnych 1 000, jedna se o narlist 342 zaméstnanc( za poslednich 5 let.

Obrat

Celkové trzby neboli obrat spolecnosti mizeme vycist z nasledujiciho grafu. Vidime,
Ze odroku 2012 do roku 2016 trzby neustale rostly. Tzn. Ze i velikost firmy by se méla
zvétSovat. Odpovida tomu i predesly odstavec, kdy firma neustdle zaméstnava ¢im
dal vice zaméstnanca.

Trzby (v tis. K¢&)
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Graf 4 — trzby spolecnosti Seznam.cz (zdroj: viastni)
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Vlastnicka struktura

Jednd se o akciovou spolecnost, tedy druh korporace, kdy zakladni kapital se sklada
z akcii (cennych papirQ). Akcionarf neruci za zavazky spolecnosti, ale jen riskuji ztratu
hodnoty svych akcii. Velikost zakladniho kapitalu zde ¢ini ¢astku 3 720 000, -K¢. Akci-
onafi, ktefi se podileji v dnedni dobé s vice nez 20 % na zdkladnim kapitalu jsou HE-
LIFREAK LIMITED se 70 % a Seznam.cz, a.s. s 30 %. Akcie maji listinnou podobu a jejich
formaje na jméno. A jediné predstavenstvo spolecnosti mé pravomoc k prevodu ak-
cil.

Organyspoleénosti: (k 31.12.2016)

Predstavenstvo

Pfedseda predstavenstva — Ivo Lukacovic

Mistoprfedsedové prfedstavenstva —Ing. Pavel Zima a Ing. Tomas Kapalin
Clenové predstavenstva — PetrKral a Ondrej Prochazka

Dozorcirada

Pfedseda dozorci rady — Peter Lukacovic

Clenové dozoréf rady — St&péan Skrob, Vlastimil Pe&inka, Michal Hesig,
Linda Lukacovi¢ova, Lenka Palvasova (Seznam.cz)

4.1.4 Popis odvétvi

Seznam.cz se fadi do ICT — informacni a komunikaé&ni odvétvi. Svymi sluzbami zaso-
buje vSechny oblasti ekonomiky. Stéle se rozrlstajici sitinternetového pripojeni pri-
nasi vétsi ,spotrebu” sluzeb firmy Seznam.cz. Nejvice se soustfedi na portalovou a
informacni ¢innost, jakoZto jejich hlavni napln. Dale se zabyva i medialni, komuni-
ka&ni &ireklamni¢innosti.VCR se fadi s p&tiprocentnim podilem v ekonomice na nizf
pricky zastoupeni a patfi tak spise k méné vyznamnym odvétvim. Posledni dobou ale
stale roste a zvysuje svij podil.

Obchodni partnefi

Mezivyznamné obchodni partnery spolecnosti patfi napfiklad GroupM nebo Dema-
gog.cz. Finan¢nimi partnery jsou banky jako Raiffeisenbank, Fio Bank nebo Air Bank,
které poskytuji penézni podporu.

Konkurence

Na druhou stranu Seznam.cz ma i mnoho konkurent(. Pokud se budeme zabyvat
pouze tuzemskymi,zafadime meziné hlavné Centrum.czaMafra.cz.l tak se jedna ale
o zanedbatelné konkurenty, protoZze na celkovém podilu na ¢eském trhu Seznam.cz
tvofi podle jejich statistik 83 % a z pohledu medidlniho si drzi jasnou prvni pozici se
37 % oproti drunému iDnes.cz s18 %.(Seznam.cz)
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4.2 Aplikace nastroji finanéni analyzy

Nazacatku této kapitoly je provedena horizontdlni a vertikdlni analyza rozvahy a vy-
kazu zisku a ztrat spolecnosti Seznam.cz. Porovndvame obdobi 5 let od roku 2012 do

roku 2016. Bohuzel momentalné neexistuji aktudlngjsi data. Pro pfehlednéjsi Gpravu
jsou uvedeny pouze zkracené U¢etnivykazyjensnejdilezit&jsimidaty. U¢etni vykazy
se vSemi daty jsou ovSem soucasti pfilohy na konci prace. Pro upfesnéni uvadim, ze

vSechny nasledujicihodnoty jsou v tisicich K¢, pokud tomu neni napsano jinak.

4.2.1 Horizontalni avertikalni analyza

Zkracenarozvahafirmy

Aktiva Netto k 31.12. (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 1710557|1641655| 1689157 |3603177| 2067068
Dlouhodoby majetek 366841 486692| 558369| 770304 974 423
Dlouhodobynehmotnymajetek 66 678 84350| 101904 161469 173762
Dlouhodobyhmotnymajetek 299963| 316434| 337587 | 404957 533783
Dlouhodobyfinanéni majetek 200 85908| 118878 203878 266 878
Podily - ovlddana nebo oviadajici osoba 200 400 33370 118370 181370
Podily - podstatnyvliv 0 85 008 85 008 85 008 85 008
Obézna aktiva 1316262( 1122703 1115170 2821024 1076313
Zasoby 0 12 3 4448 2829
Pohledavky 518529| 470329| 529264 | 545948 668188
Dlouhodobé pohledavky 25030 27 953 27 410 27 343 23639
Kratkodobé pohledavky 493499 442376| 501854 518605 644 549
Kratkodoby finan¢ni majetek 49 836 2 000 2400 847 138
Penézni prostfedky 747897| 650362| 583503|2269781 405158
Casové rozliseni 27 454 32 260 15618 11 849 16 332

Pasiva k 31.12. (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 1710557|1641655| 1689157 |3603177| 2067068
Vlastni kapital 900234| 893916| 1063645| 1135068 836414
Zakladnikapital 3720 3720 3720 3720 | -2746280
Vlastni akcie a viastni obchodnipodily (-) 0 0 0 0| -2750000
AZio 107365 107365 107365| 107365| 1380768
Fondy ze zisku 11 472 7 836 4168 6 335 4891
Viysledek hospodafeni minulych let 2000 -1 362 0 744 1090245
Nerozdéleny zisk minulych let 2 000 0 0 7441 1090245
Vysledek hospodafenibézného €. obd. 775677| 776357 9483921016904 | 1106790
Cizi zdroje 434256( 381899| 399020|2279567| 1064154
Rezervy 20 066 25549 16 022 17 378 24 303
Zavazky 414190 356350| 382998|2262189| 1039851
Dlouhodobé zavazky 5888 7 365 9805| 318788 176 290
Zavazky k uvérowm institucim 0 0 0| 294667 147 334
Kratkodobé zavazky 408302 348985| 373193|1943401 863561
Casove rozliseni 376067 365840| 226492 188542 166 500

Tabulka 1 — zkrdcend rozvaha firmy (zdroj: viastni)
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Zastoupenidlouhodobého majetkua obéznych aktiv
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Graf 5 — zastoupeni dlouhodobého majetku a obéZznych aktiv (zdroj: viastni)

Graf ¢islo 5 nam vyjadfuje, v jakém pomeéru se nachazi dlouhodoby majetek s obéz-
nym majetkem. Pozorujeme, Ze od roku 2012 do roku 2016 se aktiva celkové zvedla.
Za nasledektoméjednak stale se zvétsujicidlouhodoby majetek, ktery firmanabyva,
kdyz se rozrlstd. Nadruhé strané obézna aktiva maji po celou dobu pfimérené stej-
nou vysi az na rok 2015, kdy dosahly skoro aZz do trojndsobku predeslé hodnoty. A
jelikoz vime, Ze firma nepracuje s zadnymi zasobami, tak se bude jednat o pohle-
davky nebo penézni prostfedky. Nasleduji rok 2016 uz se obézna aktiva dostala zpét
na svoji plvodni hodnotu.

Zastoupenidlouhodobého majetku
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Graf 6 — zastoupeni dlouhodobého majetku (zdroj: viastni)

V grafu zastoupeni dlouhodobého majetku nevidime Zadné velky vykyvy. Jejich cel-
kova hodnota ndm stdle roste. Nejvétsi podil tvofi dlouhodoby hmotny majetek. Co
je zajimavé, tak od roku 2013 se zacal objevovat dlouhodoby finan¢ni majetek a kaz-
doroc¢né rostl. Tudiz firma pravdépodobné zacala nakupovat majetkové cenné papiry
a majetkové podily. Jedna se o dlouhodobou investici do akciia podill s podstatnym
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vlivem, kterou si firma mUGzZe dovolit, pokud mé dostatec¢né mnozstvi prostredkld a
chce se do budoucna zabezpedit.

Zastoupeniobéznych aktiv
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Kratkodoby fin. Majetek m Penézini prostiedky
Graf 7 — zastoupeni obéZnych aktiv (zdroj: viastni)

Ze sklddaného sloupcového grafu Cislo 7 vidime, které polozky obsahuji obézna ak-
tiva.V nasem pfipadé miZemefici,Ze se jednd pouze o dvé slozky, nebotostatnijsou
zanedbatelné malé.Jednd se hlavné o kratkodobé pohledavky, které se opravdu ne-
patrné lehce zvysuji.Druhou slozku tvofi penézniprostifedky. Pravé v predeslém grafu
¢islo b jsme vidéli,Ze OAndm v roce 2015 trojndsobné stoupla a tady vidime, Ze za to
mohli penize a financni prostfedky na bankovnich Gctech. Mohlo se napfiklad jednat
a pUjcku, kterou nasledujici rok vyuzili k investicim, protoZe dalSi rok uz opét neméli
k dispozici tak velké penézni prostifedky. Zdali se jedna o vlastni penize nebo cizi se
dozvime pozdé&ji pfi rozboru pasiv.

Zastoupenicelkovych pasiv
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Graf 8 — zastoupeni celkovych pasiv (zdroj: viastni)
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Z grafu &islo 8 mdzeme vyvodit, jaky podil na pasivech ma vlastni kapitél, cizi zdroje
a Casové rozliseni. Nejvétsi podil nam od roku 2012 do roku 2014 predstavuje vlastni
kapitdl. Nasledné uz vime,Ze vroce 2015 firmé stoupla penéznihotovost. To se odrazi
v pasivech v cizich zdrojich, které predstavuji pravé v tom roce nejvétsi zastoupeni.
Tedy firma si pravdépodobné vzala Uvér, ktery si sebou nadale nese i v roce 2016, jen
uz o néco mensi — ¢ast splacena.

Zastoupenivlastniho kapitalu
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Graf 9 — zastoupeni viastniho kapitalu (zdroj: viastni)

V grafu zastoupenivlastniho kapitalu od roku 2012 do roku 2015 nevycteme Zadné
zajimaveé informace. Po celou dobu predstavuje vétsinovy podil viastniho kapitalu
pfedevsim vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi. AZ na rok 20186, ktery se
odlisuje. Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi z0stava stejny, ale k tomu
se zde objevuje AZio ve vy&i cca 1,4 miliardy. To poskytl akcionaf HELIFREAK LIMITED
pfiplatek mimo z&kladni kapitdl. Dale také vzrostl vysledek hospodareni minulych let
na pfiblizné 1 miliardu, nebot nebyl rozdélen. A v neposledni fadé zakladni kapital
klesl o 2,5 miliardy. To byl disledek pfevodu vlastnich akcii. Seznam.cz totiz uzavrel
smlouvu s Tiger Holding Four a preved| jejich 30 % akcii zpét na sebe. Valnd hromada
nasledné schvdlila nabyti a tim doslo ke sniZeni zakladniho kapitéalu.
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Zastoupenicizich zdroju
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Graf 10 — zastoupeni cizich zdrojd (zdroj: viastni)

Mezi posledni horizontdlnianalyzu rozvahy zafadime zastoupeni cizich zdrojd. Firma
nema zadné rezervy. Do roku 2015 nemd ani dlouhodobé zavazky, kdy si vzala Gvér
od Raiffeisenbank. Téhoz roku ji vzrostly i krdtkodobé zavazky, nebot vime, Ze akcio-

nar HELIFREAK LIMITED poskytl zadpUjcku, kterd se ndm zde promitla jako kradtkodoby
zavazek ke spolenikovi.

Slozenicelkovych aktiv
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Graf 11 — sloZeni celkovych aktiv (zdroj: viastni)

Pfi vertikalni analyze z grafu c¢islo 11 vidime sloZzeni celkovych aktiv. Po celou dobu
zkoumaného obdobi nejvétsi ¢ast aktiv zabiraji obéZzna aktiva. Pohybuji se od 52 %
az do 78 %. Ty se rozkladaji na pohledavky, které tvori z celkovych aktiv primémé 30
% a penézniprostiedky, které se pohybujivrozmezi20% az 63 %.PenéZni prostfedky
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nejvyssi hodnoty dosahuji v roce 2015, nebotuz vime, Ze firma obdrzela pUjcku od
akcionare a také si vzala Uvér od banky. Na druhé strané dlouhodoby majetek nam
rok od roku tvofivétsipodil, protoze roste jak dlouhodoby hmotny majetek, takidlou-
hodoby finan&ni majetek. Samozfejmeé s tim rozdilem, Ze v roce 2015 netvofi tak
znacnou ¢ast, kvali pljcenym penéznim prostrfedkdm.

Slozenicelkovych pasiv

| Vlastni kapitdl m Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi
Ajio m Vysledek hospodareni minulych let
M Cizi zdroje B Kratkodobé zavazky

67%

I 53 %
I— 15%

6%
| 0%
I 25%
I 24%
I 54 %
I 47%

7%
I 23%
IS 21%
I 63 %
I 56%

6%
0%
I 24%
I 22%
I 32%
I 28%

3%

| 0%
I 63%
I 54%
I 40%
I 54%
I 53%
I 51%
I 42%

N
o
[
N
N
o
[N
v
N
o
[N
o

2083 2014
=)

Graf 12 — sloZeni celkovych pasiv (zdroj: viastni)

Z grafu Cislo 12 zjistime, jaké sloZzky maji nejvétsi zastoupeni u pasiv. Firma od roku
2012 doroku 2014 drzi konstantnisloZzeni.Jen lehce se navysuje podil vlastniho ka-
pitdlu, coz ma za pric¢inu vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi. Zlomovy
rok je ale 2015, kdy firma disponuje 63% podilem cizich zdrojd, z jiz zndmych divod(
— pljc¢ka. Tim ndm klesl podil vliastniho kapitalu. Situace se pomalu zacina stabilizo-
vat v nasledujicim roce 2016, kdy spolec¢nost splatila ¢ast pljcky a zadrzela vysledek
hospodareni minulych let azaroveri bylo navyseno AZio jako pfiplatek mimo zakladni
kapitdl — kapitalovy fond.
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Vybrané polozkyvykazuziskua ztrat

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje wrobku a sluzeb 2833708 | 2893597 3098773 | 3369869 | 3703787
Wkonova spotfeba 901874| 854511| 920257|1016286| 1080606
Provozni vysledek hospodareni 942936 | 929048| 1123738|1240579| 1343052
WWnosy z dlouhodobého finanéniho majetku 189594 67 732 12 160 17 112 13 440
Financnivysledek hospodareni 3894 2564 12 366 9919 5 305
Viysledek hospodafeni pfed zdanénim 946 830 931612 1136104 (1250498 1348357
Dari z pfijmu za béZnou ¢innost 171194 | 155255| 187712| 233594 241567
Viysledek hospodareni po zdanéni 775636 776357| 9483921016904 | 1106790
Vlysledek hospodafeniza ucetni obdobi 775636 | 776357| 948392|1016904 | 1106790

Tabulka 2 — vybrané poloZky vykazu zisku a ztrat (zdroj: viastni)

V tabulce &islo 2 najdeme vybrané polozky vykazu zisku a ztrat, které jsou vykazovany
k ur¢itému datu a byly vyjmuty z vyro¢ni zpravy. Skladaji se z vynosd, predstavujici
penézni ¢astky, které firma ziskala béhem hospodarské ¢innostia nakladd, jakozto
penéznicastky proziskanivynosy, ke kterym nemuselo dojit ve stejném obdobi.Roz-
dilem vynosd a ndklad( dostaneme vysledek hospodareni.

Jednou z hlavnich veli¢in VZZ je vysledek hospodareni, ktery je slozen z ndkladl a
vynosd. Z tabulky vidime, Ze v letech 2012 a 2013 se pohybuje vysledek hospodareni
za Ucetni obdobi na pfimérené stejné vysi kolem 776 milionu. Roku 2014 vsak doslo
k narlistu na 948 milionu a nasledujici roky 2016 byl opét meziro¢ni nardst v fadech
desitek milionu korun az nasumu 1 106 milionu.
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Graf 13 — vyvoj trzeb (zdroj: viastni)

Vyvoj trzeb zavisi u firmy Seznam.cz jenom na trzbach z prodeje vyrobk( a sluzeb.
Trzby za prodej zboZijsou ve firmé zanedbatelné nebo nulové. Po celou analyzova-
nou dobu od roku 2012 do roku 2016 firma zvysSuje svoje trzby.Vroce 2012 zadinala
na castce 2 833 milionu av roce 2016 uz dosahovala skoro o jednu miliardu vétsich
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trzeb 3 703 milionu. DOvody tohoto rdstu jsou pravdépodobné zvySend poptavka po
sluzbach nebo investice v minulych letech, které ted pfinadseji vysokou vynosnost.

Vyvoj provozniho vysledku hospodareni
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Graf 14 — vyvoj provozniho vysledku hospodareni (zdroj: viastni)

V grafu cislo 14 demonstrujeme vyvoj provozniho vysledku hospodareni. Nejnizsi
hodnotu najdeme v roce 2013, kdy dosahovala ¢astky 929 milionu a znamenalo to
pokles od roku 2072 o 13 milionu. Nejednd se o zadny zasadni propad, pravdépo-
dobné to byl ndsledek ekonomické krize v roce 2012 nebo firma mohla investovat do
dalsiho vyvoje. Od roku 2013 sel ale provozni vysledek hospodareni rapidné nahoru
a spolecnost vykazovalav roce 2016 vysledek 1 343 milionu, coz je skoro o tfetinu
vice neZ tfi roky zpatky — 2013.

Vyvoj Cistého obratu za ticetniobdobi
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Graf 15 — vyvoj ¢istého obratu za tUcetni obdobi(zdroj: viastni)

Jedna se o graf, kde popisujeme vyvoj Cistého obratu za Ucetni obdobi. Graf pfedsta-
vuje stejny prlbéh jako graf predesly. Mezilety 2012a 2013 se jednd o mirny pokles
ze 3054 milionuna?2 991 milionu, ktery se mirné odrazi na mensim zisku. A od roku
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2013 do roku 2016 drzi stoupajici tendenci a dosahuje az hodnoty 3 733 milionu. A
pravdépodobné jak uz jsme zminovali, jedna se hlavné o dlsledek predeslych inves-
tic, které se nyni zacinaji projevovat a vracet.

Podil na trzbach
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Graf 16 — podil na trzbach (zdroj: viastni)

Z vertikalniho hlediska vyvodime, jaké sloZzky se podili na trzbach firmy nejvice. lze
vidét, Ze veskery pfijem spolecnosti je dan vykonovou spotfebou, cca 30 % za zkou-
mané obdobi. Dalsi slozky, které pfispivaji trzbdm jsou jeSté odpisy s cca 6% zastou-
penim. Abychom ziskali celkovy prehled, tak proti vynosdm musim pdsobit naklady.
A pravé osobni naklady zde hraji nejvétsirolis cca29 %.V jediném roce 2013 prevy-
Suji naklady vynosy, a proto firma, jak uz jsme zjistili dfive, provozni vysledek hospo-
dafeni ma nizsi nez rok predesly. Ostatni slozky jako provozni naklady a provozni vy-
nosy jsou zanedbateln& malé a dosahuji maximalné 1% zastoupeni.

4.2.2 Bilancni pravidla

Zaté 2012 2013|  2014| 2015|2016
Dlouhodobaé aktiva 366841|  486692| 558369| 770304 974423
Dlouhodobé pasiva 900234|  893916| 1063645 1135068 836414
Previs pasiv 533303|  407224| 505276] 364764 -138009
|Rizika | 2012 2013]  2014] 2015|2016
Viastni kapital 900234]  893016| 1063645 1135068 836414
Cizi kapitl 434256|  381809] 309020 2279567| 1064154
Dlouhodoby cizi kapital 5888 7365]  9805| 318788 176290
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Pari 2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby majetek 366841  486692| 558369| 770304 974423

Vlastni kapital 900234] 893916 1063645 1135068] 836414
[Ristove | 201312]  2014113[2015/14 [2016/15

Rust trzeb 102 % 107 %| 109 %| 110 %

Rust investic 133 % 115%|  138%| 126 %

Tabulka 3 — tabulky bilancnich pravidel (zdroj: viastni)

Tabulky bilancnich pravidel ndm poskytnou rychlé porovnani struktur aktiva a pasiv.
Témito pravidly by se firma méla drzet pro spravné hospodareni.

U zlatého pravidla by mél dlouhodoby kapital dosahovat vétSich hodnot nez dlouho-
doby majetek.V nasem pripadé tomu tak je za prvni 4 roky. Tzn. ze firma preferuje
konzervativni financovani — méné rizikové, ale drahé. Az posledni rok 2016 se zacind
stavat rizikovéjsi a firma zacind zavadét agresivnéjsi financovani.

Pravidlo vyrovnani rizika splfiuje podminky, pokud je vlastniho kapitélu vice jak ciziho
kapitalu. U firmy Seznam.cz to platijenzaprvni tfiroky, kdy firma nenese zZadnarizika.
To se ménivroce 2015, kdy vime, Ze si bere pdjc¢ku a Gvéras tim musi pfijit i riziko.

Pfi pohled na pari pravidlo uz bohuzel splfiujeme podminky pouze v poslednim roce,
tedy dlouhodobého majetku je vice jak vlastniho kapitalu. V ostatnich letech firma
nevytvari dostatecny prostor pro efektivnipouzivani dlouhodobého kapitalu a tvofi
se zde neefektivnost financovani.

Posledni pravidlo je rlstové.Za 5 prelomovych obdobi ale neplati ani jednou, nebot
rlst investic je vétsi, jak rlst trzeb. Je to ndznak toho, Ze firma investuje rizikové a
nelekd, az si jednou investici vydéla na dalsi, kterou by pfispéla ke stabilizaci pod-
niku.

4.2.3 Pomérové ukazatele

Financnisituace podniku se nejlépe specifikuje pomoci soustavy financnich ukaza-
teld, které musi byt usporfddané a konstruované tak, aby odrazeli vsechny dllezité
financnisituace. Ktomuse vyuzivaji pomérové ukazatele, mezi které patfi i ukazatele
rentability, tedy vynosnosti. My si tento ukazatel ale nechame na samotnou kapitolu
nize, nebotje to rozsahlé a v této praci hodné probirané téma. Na druhou stranu ne-
bude potreba uvadét, vzhledem k nasemuzameéreni prace, Uplné vsechny pomérové
ukazatele. Proto budou uvedeny jen nékteré, které budou porovnany s rentabilitou.
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Ukazatele likvidity
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Graf 17 — ukazatele likvidity (zdroj: viastni)

Vypovidajici hodnoty ukazatell likvidity nam rikaji, ze firma je schopna dostat svych
zévazk(.Tedy maji dostatecné mnozstvi aktiv, kterdmizou vcéas pfeménitna penézni
prostfedky. Témi vcas kryji v pozadované podobé veskeré splatné zavazky. Vsechny
tfi druhy (b&Znd, rychld, penézni) se pribliZuji doporu¢enym hodnotdm a za prvni tii
roky ji dokonce pfevysuji. Snizenilikvidity je za posledni dva roky vyvolano Uvérem a
pUjckou, ale i tak je to stdle hospodarné vyhodné.

Ukazatele aktivity
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Graf 18 — ukazatele aktivity (zdroj: viastni)

Zajimavy pohled na financni stranku firmy nam prinasi graf Cislo 18. Nemyslime tim
dobu obratu zdsob, nebot firmazasoby nema, proto je doba nulova. Doba inkasa nam
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také z0stava na konstantnivysi cca 60 jednotek. Co se ale ménije doba splatnosti,
kterdprudce vzrostlav roce 2015aZ nahodnotu 207 jednotek. Faktury firmy jsou tedy
uhrazovany mnohem pozdg&ji, nez tomu bylo doposud. To se odrdzi na obratovém
cyklupenéz.Tense bézné pohyboval na hranici 15 jednotek, ale vroce 2015 se dostal
do zapornych hodnot -150 jednotek. Jedna se o ojedinélé pfipady, které jsou speci-
fické provelké firmy, které simUzoudiktovat svoje vlastnipodminky.Spolecnost totiz
dodala svoje sluzby az potom, co uz predtim dostali zaplaceno. Nakonec obrat cel-
kovych aktivje vyjadfenim pro pomeértrzeb ku aktivim.Firmadosahuje hodnoty pres
1,7 amU0zeme konstatovat, Ze mé velice dobrou schopnost obracet majetek. Na dru-

hou stranu je to ale velice investi¢né naro¢né, coz firma ale zvlada pokryt.

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016
25 % 23 % 24 % 63 % 51 %

0 % 0 % 1% 9 % 9 %

Nekone¢no | Nekone¢no |[Nekoneéno 8123,60 298,61

Tabulka 4 — ukazatele zadluZenosti (zdroj: viastni)
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Graf 19 — ukazatele zadluZenosti (zdroj: viastni)

Podivame-li se na firmu po strance zadluzenosti, je patrné, Ze disponuje pfedevsim
svym vlastnim kapitalem, hlavné zaroky 2012 az 2014. Jedna se pouze o kratkodobé
zavazky, které pro firmu nejsou tak velkym zatiZzenim jako ty dlouhodobé. Proto také
celkova zadluZzenost za prvni 3 roky nenitak velkd a pohybuje se kolem 24 % a Uro-
kové kryti je zde nekonelné.To se méniv roce 2015, kdy firma zvySsila svoji celkovou
zadluZenost na 63 %. Jednak kvUli kratkodobé pljce a jednak kvili dlouhodobému
Gvéru, ktery tvofil 9% zadluzeni. Tim se firma dostala do velkého zadluzeni, ale nas-
tésti ma dostatecné velky kapitdl prostfedkd, kterym je schopna dostat svych za-
vazkd. O tom vypovidé i hodnota Grokového kryti, které je stdle mnohondsobné vyssi,
nezoptimalnihodnota(3),atakje schopnasplacet droky, aniz by se dostala do ztraty.
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Reinvestice

2012 2013 2014 2015 2016
775636 776357 948392  1016904| 1106790
11472 7836 4168 6335 4891
2000 -1362 0 744 1090245
782634 778663 945481 -71153 X
101 % 100 % 100 % 7% X
1% 0% 0% 107 % X
1% 0% 0% 96 % X
2013/12 2014/13 2015/14 2016/15
102 % 107 % 109 % 110 % X
100 % 122 % 107 % 109 % X

Tabulka 5 — ukazatele kapitalového trhu (zdroj: viastni)

Reinvestice ukazuji pohled na firmu pomoci poptavky a nabidky akcii. Vychazime z
EATu, fond( ze zisku a vysledku hospodareni minulych let. Diky tomu zjistime, jaky je
vyplaceny zisk, ktery se od roku 2012 do roku 2014 zvysil z Castky 782 milionu na 945
milionu a nasledné v roce 2015 se naopak dostal do zapornych hodnot -71 milionu.
To se odrazi na nasledujici ukazatelich, které vysvétluji pro¢ tomu tak je. Vyplatni (di-
videndovy) pomér byl od roku 2012 do roku 2014 100 %. Akcionarfi dostévali 100 %
zisku.Zména nastala v roce 2015, kdy zisk nebyl vyplacen viastnik@m firmy a byl vy-
uzit pro investi¢ni ¢innosti podniku do dalsiho rozvoje. Tim se zvedla i hodnota po-
tencidlniho rlstu g na 96 %, ktery naznacuje, ze by to mélo prispét ke zvétseni firmy
stejné kvalitné, jako tomu bylo v minulém obdobi s vlastnim kapitalem.

Kdyz se zaméfime na druhou ¢ast tabulky, presnéji na rlst trzeb, tak po celé zkou-
mané obdobi trzby neustale rostou.Jednoznalné je to dobré znameni.Firma prospe-
ruje, zveétsuje se a ma dostatek stalych i novych zakaznik{. Pokud se jednéa o EAT do-
sahuje také kladnych hodnot. | kdyz na prelomu roku 2012/2013 nebyl zaznamenan
zadny propad ani narlst zisku, ndsledny prelom roku 201372014 byl zlepSenim o 22
% a v nasledujicich letech drzel stale kladna Cisla kolem 7 aZ 9 %.
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Graf 20 — pracovni kapital (zdroj: vlastni)

Z dosavadni &asti financni analyzy se zjistilo, Ze firma nema zadné zdasadni slabé
stranky.At uz se jedndo likviditu, trzby nebo vysledky hospodareni. Za dalsi krok jsme
vybrali analyzu pracovniho kapitdlu — NWC.Ten se v pribéhu let 2012 aZz 2015 pohy-
boval stale v pfimérfené stejné hladiné cca 800 milionu. K poklesu doslo aZz roku 2016,
kdy spadl na hodnotu 212 milionu. Bylo to zplsobeno pomalejsim rlistem obéznych
aktiv nez kratkodobych zavazkd, které se promitaji zaporné.

Také jsme se snazili odhadnout, jaké by bylo optimalni mnoZstvi potfebnych NWC. Z
jiz dfive vypocitanych Gdajd o obratovém cyklu penéz zndme jeho prlbéh, tedy
hlavné, Ze za poslednidva roky klesal,az do zdpornych hodnot.To naznacuje spravné
hospodarenis ob&Zznym majetkem, ale s velkym rizikem. Vynasobime-li to jesté den-
nimivydaji, dostavame hledanou velic¢inu. Vypocitané vysledky potfebného NWC by
pry mély byt dokonce desetindsobné mensi, nezje firemni NWC.

Nakonec jsme jesté poméril NWC s trzbami a celkovymi aktivy. Podil Cistého pracov-
niho kapitalu na aktivech predstavoval od roku 2012 do roku 2014 v prdméru cca 48
%. Za rok 2015 uz to bylo jen 24 % a v roce 2016 pouhych 10%. Zekonomického hle-
diska je to pro firmu pfinosné, protoze je vhodné drzet tyto ukazatele co nejnizsi. To
samé plati o podilu NWC na trzbach. Dosahuje hodnot kolem 30 %, aZ na posledni rok
2016, kdy ma pouhych 6 %.

Pokud nebudeme pocitat s kratkodobym finanénim majetkem, dostaneme se na ne-
penézni pracovni kapitdl.Z toho vyplyva, Zze nebudeme pracovat s finanénim majet-
kem atenv nasifirmé zabird znacnou ¢ast majetku. Proto uz je zfejmé, Ze vypocditané
hodnoty NCWC nebudou dosahovat tak vysokych hodnot jako u NWC. Dokonce se v
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obdobi 2012 az 2014 poméry s aktivy a trzbami dostaly do doporu¢enych hodnot ko-
lem ccab %.Nasledné v roce 2015 zaznamenaly prudky narfist na 40 % a vratili se na
-5 % v roce 2016.

4.2.4 Bankrotni modely

AltmanovoZ-score

2012 2013 2014 2015 2016

NWC/A 0,53 0,47 0,44 0,24 0,10
zadrz. zisky/A 0,01 0,00 0,00 0,00 0,53
ROA 0,66 0,69 0,78 0,40 0,77
VK/celkovykapital 0,53 0,54 0,63 0,32 0,40
Obrat aktiv 1,66 1,76 1,84 0,94 1,79
_ 4,31 4,47 4,83 2,49 4,88

Tabulka 6 — bankrotni model Altmanova Z-score (zdroj: viastni)

K rychlému zhodnoceni financni strdnky podniku je vhodné pouzit bankrotni modely.
Ten prvni, ktery vychéazi z tabulky ¢islo 6 se nazyva Altmanovo Z-skdre. Je uréen pro
podniky, které jsou neobchodovatelné na kapitalovém trhu. Mezi né patii pravé Se-
znam.cz.Je-li hodnota Z-score vyssinez 2,7 znamena to, Ze firma je financ¢né zdrava
a neni ohroZzena bankrotem a celkové je jeji financné-ekonomicka situace velice
dobréa. To odpovida pro vsechny roky az narok 2015, kdy se firma nachazi v tzv. sedé
z6né.To je oblast, kde se neda jednoznalné urcit, jak to s firmou vypada. Jelikoz je to
ale tésné pod prosperujici hodnotou a nasledujici rok to opét vypada pozitivnég, jed-

nalo se o chvilkovy vykyv, ktery byl zpGsoben velkou plj¢kou nebo malym obratem
aktiv.

Index INO5

2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva/cizizdroje 3,94 4,30 423 1,58 1,94

Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00

ROA 0,66 0,69 0,78 0,40 0,77
Vynosy/aktiva 1,79 1,82 1,85 0,95 1,81
BéZnalikvidita 3,22 3,22 2,99 1,45 1,25
_ 4,16 4,32 4,66 2,49 4,17

Tabulka 7 — bankrotni model Index INO5 (zdroj: viastni)

Pro upfesnénijsme pouzilidva testy. Tendruhy se nazyvalndexINO5 aje pfizplsoben
na Ceské podminky a akceptuje i hledisko vlastnika. Jediny problém nastava, kdyz
firma ma veliké Urokové kryt.V tom pfipadé jsme museli upravit hodnoty na ma-
ximum - 9, coz trochu zkresli vysledek. Ten fikd, Ze pokud médme hodnoty nad 16
firma tvofi hodnotu, prosperuje a nemusi oCekavat zadny bankrot. U firmy Seznam.cz
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tedy mGzeme konstatovat, Ze po obou dvou testech ma velice kladné hodnocen,
prosperuje atvofizisk aneni ohroZzena bankrotem.

4.3 Vynosnost firmy

V pomérové financni analyze jsme schvalné nerozebirali rentabilni, vynosové a s tim
spojené ukazatele.Vénujeme tomusamotnou kapitolu zde, jakozto hlavni a stézejni
¢ast mé prace. Hlavnim cilem zjiStovani vynosnostije to, jestli je podnik schopny z
vlozeného kapitalu dosdhnout na zisk a také, zdali md moznost vytvaret nové zdroje
pro dalsi rozvoj spole¢nosti. Doposud provedend finanéni analyza jiz naznacuje, ze
podnik nemafinancniproblémy.Tomu by méla odpovidata vynosnost firmy, ktera by
méla dosahovat vysokych hodnot. Nabizi se proto otazka, je tomu tak?

4.3.1 Analyza ukazateliirentability

Rentabilita vioZeného kapitalu (ROI)
Ukazatelrentability vloZeného kapitalu vyjadfuje, sjakou Ginnostima dopad celkovy
vlozeny kapitél do spole¢nosti, bez ohledu na zdroji financovani.

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
55 % 57 % 67 % 35% 65 %

Tabulka 8 — ukazatel rentability vioZeného kapitalu (zdroj: viastni)

Rentabilita viozeného kapitédlu v podniku béhem sledovaného obdobi (2012-2016)
dosdhla na nejvyssihodnotu v roce 2014. Jednalo se 0 67 %. Tato hodnota vypovida
o tom, Ze kazdéa koruna celkovych zdrojd pfinesla podniku 67 halérl Cistého zisku.
Podobné vysokou hodnotu mizZzeme najit vroce 2016.Nadruhou stranu nejnizsihod-
notu dosahovala firma v roce 2015, kdyz v uvozovkach to bylo jen 35 %. Celkoveé to
jsou ale velice vysoké hodnoty, které jen tak néjaka spolec¢nost nemUze dosahovat.
UZ jen prvni ukazatel rentability vloZeného kapitalu naznacuje vysokou vynosnost i
pro ostatni rentabilni ukazatele.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Mérenim rentability vlastniho kapitalu se da vyjadfit vynosnost kapitalu viozeného
vlastniky a investory firmy. Investofi tak mdzou posoudit, jestli kapitdl, ktery vioZili,
odpovidarizikuinvestice.Dosahované hodnotyrentabilityje nutné posuzovat v dlou-
hém Casovém kontextu. Krdtkodobé mUze dojit k vykyvim, které jesté nemusi zna-
menat nutné problémy. Jedna se napfiklad o vysoké investice do novych prostor
nebo zavadéni novych sluzeb a produktl na trh.

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
86 % 87 % 89 % 90 % 132 %

Tabulka 9 — ukazatel rentability viastniho kapitalu (zdroj: viastni)

Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti Seznam.cz v Uc¢tovaném obdobi dosaho-
vala velice vysokych hodnot a stale rostla. V roce 2012 to bylo 86 % a na konci zkou-
maného obdobi v roce 2016 uz to bylo 132 %. To vypovidad o tom, Zze za kazdou 1 K¢
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vlastniho kapitdlu dosahl podnik ¢istého zisku ve vysi 1 K& a 32 halérl. Opét to vypo-
vida o velice dobré financ¢nisituaci.A pro vlastniky a akcionafe je to zdkladni ukazatel,
zdali jimjejich kapitdl prindsi dostatecny vynosodpovidajivelikost jejich investi¢niho
rizika.

Rentabilita celkovych aktiv(ROA)

Rentabilita celkovych aktiv pfedstavuje velmidUlezity ukazatel, protoze méfi vykon-
nost podniku. Ukazatel zobrazuje, jestli podnik hospodari efektivné se vsemi svymi
vloZzenymi prostfedky do firmy. ROA by mélo pfevySovat Grokovou miru pfi dlouho-
dobych Gvérech. Ten se mizZe odliSovat v pfipadé vyuzivanirliznych vyjadreni zisku.
V nasem pfipadé, kdyz pouzivdme EBIT v Citateli, miZzeme méfit vykonnost spolec-
nosti bez vlivu zadluZenosti a danového zatiZzeni.

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
66 % 69 % 78 % 40 % 7%

Tabulka 10 — ukazatel rentability celkovych aktiv (zdroj: viastni)

Rentabilita celkovych aktiv za obdobi 2012 az 2016 dosahovala nejvétsi hodnoty v
roce 2014 ato 78 %.To dokazuje, ze z kazda 1 K¢ celkového majetku podniku pfinese
Cisty zisk 78 haléfd. Naopak na druhou stranu nejhlre na tom byl podnik v roce 2015,
kdy se ROA rovnalo 40 %.Béhem sledovanych let podnik dokdzal zhodnocovat svoje
zdroje. Pro vlastniky podniku je to pfiznivé a do budoucna maji dobry vyhled, protoze
hospodarenis celkovymivliozenymiprostfedky ma stoupajici tendenci.

Podle (dajl zjisténych z vykazu zisk( a ztrat je zfrejmé, Ze je to zplsobené predevsim
vysokymihodnotami ve vykonové spotfebé. Tam se hodnoty pohybuji od roku 2012
doroku 2016 srostoucitendenciod901 milionudo 1080 milionu, kterd prispivéa pravé
ukazateli ROA. Dalsi poloZka, kterd ukazatel z ¢asti ovliviiuje, jsou odpisy k nehmot-
nému a hmotnému majetku, které se pohybujiv rozmezi 180 milionuaz 245 milionu.

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Rentabilita dlouhodobych zdrojd vyjadfuje miru vynosnosti kapitalu, ktery je do pod-
niku investovany dlouhodobé. Ukazatel nam vyjadruje ziskovost vlastniho kapitalu
po pripojeni dlouhodobych cizich zdrojd. To jsou vlastné dlouhodobé zavazky, které
se daji vycistzrozvahy.V pfipadé firmy Seznam.cz se jednahlavné oroky 2015 a 20186,
kdy dlouhodobé zavazky dosahujivyse 318 milionua 176 milionu.Za prvni tfirok jsou
totiz zanedbatelné malé.

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016

125 % 125 % 123 % 99 % 158 %

Tabulka 11 — ukazatel rentability dlouhodobych zdrojd (zdroj: viastni)

Rentabilita dlouhodobych zdrojd se za zkoumané obdobi pohybuje nad 99 % a do-
sahuje az hodnoty 158 % v roce 2016. Naopak nejnizsi hodnota 99 % je v roce 2015.
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Nejvyssivypocitana hodnota nam Fika, Ze za kazdou 1 K¢ vloZzenych dlouhodobych
zdrojl pfipadlo podniku 1 K& a 58 haléfl Cistého zisku. MizZeme usoudit, Ze opét jsou
to velice vynosnd Cisla, kterd si drzi svoji vysokou hodnotu.

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb charakterizuje trzni Uspésnost podniku, respektive pomér vysledku
hospodareni za Ucetni obdobi a trzeb za prodej sluzeb v letech 2012 az 2016. Az
vykazu zisku a ztrat jiz vime, Ze trzby méli ve spolecnosti Seznam.cz rostouci ten-
denci. Od roku 2012 ze sumy 2 833 milionu vzrostly do roku 2016 na hodnotu 3 703
milionu.

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
27 % 27 % 31 % 30 % 30 %

Tabulka 12 — ukazatel rentability trzeb (zdroj: viastni)

Rentabilita trzeb ve zkoumaném obdobi dosahovala konstantnich vysledkd od 27 %
do 31 %. Vypovidaji o tom, ze za kazdou 1 K¢ trzeb dosdhl podnik v roce 2014 31
halérd Cistého zisku. Opét je to vysoce nad primérem ostatnich spole¢nosti, které
tyto hodnoty mivaji v primeéru kolem 10 %. M(OZeme fici, Ze tyto vypocitané hodnoty
vypovidaji o velice dobrém hospodareni podniku a jen utvrzuji pfedeslé rentabilni
ukazatele.Spolecnost totiz pravdépodobné proddva svoje sluzby s vysokou marzi a
zaroven ma malé provoznindklady. A tyto hodnoty se pak stavaji velice |dkavé pro
potencionalniinvestory.

4.3.2 Porovnaniukazateliirentabilit
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Graf 21 — ukazatele rentabilit (zdroj: viastni)

VSechny rentabilni ukazatele dosahuji vysokych hodnot. Jen v malokteré spole&nosti
je mozné dosahnout tak vysoké rentability. Jedna se opravdu o hodné extrémni hod-
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noty v porovndani s prdmérnymi vysledky jinych firem. Pro firmu Seznam.cz je to sa-
mozfejmé z ekonomického hlediska velice pfinosné. Spole&nost dokazala za vsech 5
let ke kazdé koruné viozené do podniku pfidat zisk ve vSech ukazatelich. Nejlepsiho
vysledku dosahovala v poslednim zkoumaném roce 2016, kdy vSechny ukazatele do-
sahuji nejvyssich hodnot. Nejvice konstantni je ukazatel ROS, které tvofi kazdoro¢né
stale stejny zisk. A konstantné stoupajicijeiukazatel ROE, ktery nezaznamenal zadny
propad. Stdle se ale jednd o statické hodnoty, které nepoditaji s rizikem nebo fakto-
rem Casu. | tak jsou ale hlavnim ukazatelem, zdali maji potencialni investofi podpoiit
firmu a podilet se tak najejim rdstu.

4.3.3 Vztahy ostatnich ukazateli s rentabilitou

Pomérfime-li rentabilitu se zadluzenosti, tak musime vychdazet z jiz provedené ana-
lyzy, zdali médme schopnost vydélat nakoupenymi aktivy vice, nez &ini Groky za pdj-
c¢eny kapital. Se zadluzenosticca 24 % do roku 2014 si nase rentabilita drzela také
konstantnivysledky.Zlom nastal vroce 2015, kdy sifirma pdjcil kapitala zvedla se jeji
zadluZzenost na63 %. Tim se prudce snizili ukazatele ROCE, ROl a ROA, které jsou za-
vislé na cizim kapitdlu a tim padem na mensim podilu vliastniho kapitélu. PGvodni
naznak pUsobil negativng, ale z hlediska dlouhodobého méa firma moznost efektivné
pracovat s cizimi zdroji a vynosnost do budoucna tim tak zvetsit.

V porovnani s likviditou by ndm méla rentabilita také rlst. Protoze s nizkou likviditou
jsou spojeny nizkd obézna aktiva a ty vyplyvaji z nizkych zasob, které firma ma, re-
spektive ma zanedbatelné malé. To v souctu pfispiva rentabilité, které z malého
mnozstvi majetku plynou vétsi vynosy.

Jako posledni porovname rentabilitu s ukazateli aktivity. Zde nalezneme propojeni
hlavné v roce 2015, kdy Sla nase rentabilita dol. To bylo spojeno s obratem aktiv,
ktery také klesl, nebot s vysokym obratem aktiv by méla byt spojenai vysoka vynos-
nost. Na druhou stranu se vyskytujeme v odvétvi, které diky své vysoké ziskové marzi
ma rentabilitu aktiv vysokou.

4.3.4CAPM

Capital asset pricing model vyuZijeme k tomu, abychom zjistili diskontni miru, kterou
bude predstavovat pozadovany vynos z finanéniho aktiva.V b&zném svéteé se vétsi-
nou pouzivajf jiné vypocty za pomoci dividend a cen akcii. JelikoZ ale v Ceské Repub-
lice je malo firem, ani Seznam.cz mezi né nepatfi, které se objevuji na burze, tak ne-
zname jejich cenuakcii.Vychazime ze vieobecné zndmych dat, kterd se opiraji o bez-
rizikovou Urokovou miru, s kterou pracuje pravé CAPM.
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CAPM model — vypocet

2012 2013 2014 2015 2016
1,92 % 2,20 % 0,67 % 0,49 % 0,53 %
7,08 % 6,05 % 6,80 % 7,36 % 6,69 %
1,12 1,02 1,27 1,34 1,15
1,12 1,02 1,27 1,76 1,48
10 % 8 % 9% 13 % 10 %

Tabulka 13 — CAPM model — vypocet (zdroj: vlastni)

VSechna pouzitad data byla vypocitana na zdkladé vseobecné znamych statistickych
hodnot, které jsou volné kdispozici. Vynosnost desetiletého statniho dluhopisu jsme
Cerpali ze stranek ¢eského statistického Urfadu. Beta unlevered jsme nasli na ekono-
mickych statistickych strankach Damodaran.com. Zde jsme zafadili firmu do odvétvi
software internet, jakozto nejblizsi mozné odvétvi, co bylo na vybér. Pri vypoctu Beta
levered byly pouzity pouze zpoplatnéné cizi zdroje, ¢imZ se nam vysledek vice
upfesni.V prvnichtfechletechfirmazadnyminedisponovala, proto se Betaunlevered
rovna Beta levered. Musime ale stdle brat na védomi, Ze se nejedna o stoprocentné
presné vysledky, protoze data jsou brana prdmérné a nevztahuji se presné na nasi
firmu, ale vSeobecné nafirmy s podobnym zamérenim.

Nase vysledky se pohybuji v rozmezi 8 az 13 %. Nejvyssiho bodu dosahujeme v roce
2015 anaopak nejnizsiho v roce 2013. Da se Fici, Ze vysledky jsou pfijatelné a neod-
chyluji se od redlnych hodnot. Diky témto Udajim budeme schopeni dale pracovat
napfiklad s ekonomicky prfidanou hodnotou. Firma by také podle toho méla rozhodo-
vat, zda bude pfijimat investi¢ni rozhodnuti ¢i nikoliv. V zdsadé se to porovnava s
vnitfinim vynosovym procentem a pokud je vétsi jak diskontni sazba, investice je pii-
jatelnd a vynosna.

4.3.5 Ekonomicky pfFidana hodnota

Navazuje na predeslé odstavce, kde jsme zjiStovali pozadovany vynos z finan¢niho
aktiva a s nim spojenou diskontni miru. Vyuzili jsme zaroven znalost Cistého zisku
firmy a jejiho vlastniho kapitalu k tomu, abychom dostali vysledek ekonomické pfi-
dané hodnoty.

2012 2013 2014 2015 2016
686 967 701 527 849 409 863 948 1019 399

Tabulka 14 — ekonomicky pfidana hodnota (zdroj: viastni)

Spole&nost Seznam.cz po celé zkoumané obdobi zvysuje svoji ekonomicky pfidanou
hodnotu.Vroce 2012 zac¢inalanacastce 686 milionuavroce 2016 uzZ je skoro nadvou
tfetindch, tedy na 1 019 milionech. Nejvyssi nardst firma zaznamenala na prelomu
roku 2015/2016.Jedna se o znacné velika &isla, kterych firma dosahuje. Zvysuje tim
kazdorocné svoji firemni hodnotu a je to kladny hospodarsky ukazatel, ktery potvr-
zuje, ze firma prosperuje.
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5 TOBIN Q

Nazacatek, nez se pustime k samotnému vypoctu Tobinova g, jsme museli zjistit dva
zakladni ukazatele, diky kterym jsme schopni vypocitat vyslednou hodnotu g. Hle-
dané parametry jsou trZzni hodnota firmy a jeji reprodukéni naklady. Vyuzijeme ex-
pertniho odhadu, nebot doposud nemame dostatek informaci a zkuSenosti k tomu,
abych nésledujici vypocty a odhady provedli sami. Rozhodli jsme se proto, Zze poza-
ddme nahodné investory, jestli nam pomUzZou urcit trzni hodnotu a reprodukéni na-
klady spolecnosti Seznam.cz. Zaroven by to mohlo byt i prospésné pro ndas samotné,
nebot bychom mohli ziskat nové zkuSenosti a kontakty v oboru.

5.1 Expertni odhad

Vyuzili jsme proto expertniho odhadu. Rozeslali jsme dvaceti ndhodnym investorim
emaily s dotazem, zdali jsou ochotni ndm pomoci odhadnout trzni hodnotu firmy a
jeji reprodukéni ndklady, véetné vSech jejich implicitnich ndkladd. Tri ¢tvrtiny respon-
dent ani nezareagovali s 24dnou zp&tnou vazbou. Ctyfi z péti odpovédi byly bud
typu, Zze nemajimomentalné dostatek ¢asu, nebo nejsou schopnispravné vyhodnotit
a odpovédét na moje pozadavky. Se stejnym dotazem jsme pfisli i za spole¢nosti
Seznam.cz, kterd také nebyla ndpomocna ndm poskytnout tyto data a jen odpové-
déla, Ze spole¢nost neni na prodej.

Jedind investi¢ni spole¢nost CHARM & PARTNERS s.r.o. byla ochotnd ndm pomoc.
Jednd se o firmu, kterd nabizi prodeje ready-made spole&nostivéeho druhu, a proto
je schopna se v investi¢nim sméru pohybovat. Zaslali jsme jim proto nasi doposud
vytvorenou finanéni analyzu, na jejimz zdkladé odhadli trzni cenu kapitdlu a repro-
dukénindklady. Navzajem jsme si vyménili vice emaild, ale jejich odpovéd se zjisté-
nymi daty byla nasledujici:

,Dobry den,
po mnou provedené analyze/odhadu jsem dosel k nasledujicim zavéram:

Trzni hodnotu spoleénosti Seznam.cz, a.s. bych odhadl zhruba na 8 miliard CZK s tim,
Ze to mize byt plus minus miliarda. Celkové reprodukéni naklady véetné vsech im-
plicitnich nakladd uz nelze objektivné urcit. Podle mého by se to mohlo pohybovat
nécovrozmezi4 az 6 miliard CZK. Berte ale v potaz, Ze se jedna pouze o mdj osobni
odhad a realita miZze byt odlisna.

Firmu Seznam.cz bych pak dle mého nazoru hodnotil jako jednu z nejlépe se rozvije-
jicich firem na ceské scéné. Bohuzel si nemyslim, Ze by byla na prodej nebo by hle-
dala nové investory. Sama investicni ¢innost provozuje. Je financné sobéstacna a Lu-
kacovicsisnad nedavno dovolili odkoupit poslednipodil zpét. Urcité se najde na trhu
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hodné investi¢nich zdjemcdi, ale musel byste mit velky kapital, a i tak by to bylo asi
nevyhodné.

Nicméné mne zajima, proc¢ jste si vybral takové téma, zda je s Vami mozna spolu-
praceivjinych zaleZitostech. Kam mate zajem smérovat po skole? Pokud byste chtél
béhem nebo po studiu zkusit néco v nasem oboru, dejte mi védét a trfeba bychom
néco spolecné vymysleli. Sikovny &lovék se zdjmem o véc by se mi hodil.

S pozdravem Martin Chamr, CHAMR & PARTNERS s.r.o.”

5.2 Odborna studie

Dale jsme nasli marketingovo-financnistudii od spolec¢nost Ogilvy.cz, kterd se zabyva
direct marketingem, kde vytvari online i offline vztahy mezi znackami a lidmi, a tim
prinasi klientlm optimalni strategicka a kreativnifeseni. Funguje na ¢eském trhu uz
nékolik let, a ne nadarmo je agenturou roku 2013 a celkové nejocefiovanéjsi agentu-
rou adrzitelem nékolika ocenéni. Proto jsme usoudili, Ze je mozné vyuzit jeji odbomé

studie a zakomponovat ji do nasi prace.

Clanek s ndzvem ,Nové Eeské znacky v roce 2016" z roku 2016 pojednavé o portalu
Seznam.cz. Zdkladni otadzka studie byla, kterd z Ceskych znacek po rocce 1989 je
podle ndzoru marketingovych odbornikd ta nejdspésnéjsi, majici silny potencidl
rlstu do budoucna, nebo naopak jejiz pozice na trhu je potencidlné v ohroZeni. Po-
rovnavali velké firemni spole¢nosti jako Alza.cz, Student Agency nebo PPF.

Vice ale nez polovinarespondentl pry spontdnné jmenovala pravé portdl Seznam.cz,
jako nejlspésnéjsi Ceskou znacku po roce 1989. Na celkovém poradi se zdrover uka-
zalo, Zze Cesti manazeli smysleji globdlné, za ¢imz mizeme vidét médiainternetu, ur-
City patriotismus a pozitivni vztah k c¢eskému kontextu. Firmy, co poskytuji Spickovy
servisjsou velmi dobfe ocefiovany a jsou schopny konkurovat zahrani¢nim znackam.
Typickym prikladem je pravé Seznam.cz, coz je Ceska znacka majici konkurenci jako
Google nebo Yahoo. UZivatelé onu zna¢ku upfednostnuji,a nejen proto, Ze je Ceska
nebo prvniu nas, ale i kvili zminéné kvalité, dynamicnostinebo inovativnosti.

Respondenty studie zaroven pozadali o vylisleni trzni hodnoty firmy. Seznam patfil
podle nadzorurespondentl k nejlepsiznacce s nejvétsitrznihodnotou. Ziskal si tak 65
% z odpovédi. Ohodnotit zna¢ku Seznam.cz se odvazila neceld polovina z nich, a i tak
byl jejich odhad velice rizny. Uvadéli se ¢astky v rozmezi 2 az 8 miliard korun a nej-
Castéjsi odpovédbyla 4 miliardy.

Déle zde pfiddme graf, ktery byl sestaven na zakladé provadéné studie a vypovida o
faktu, Ze CesSti manazefi, investofi a financni poradci posuzuji spole¢nost Seznam.cz
jako jednu z nejuspésnéjsich. Ziskala si vice nez polovinu respondentld — 56 %. Nej-
blize zani mGZeme vidét napriklad Alza.cz nebo Student Agency. (Obluk, 2016)
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Spontanné jmenované nejlspésnéjsinové ceské znacky

56%

48%
37%
30%
Seznam.cz Alza.cz Student Mall.cz Mountfield Avast Air Bank  AAA Auto Bernard
Agency

Graf 22 — spontanné jmenované nejlispésnéjsi nové Ceské znacky (zdroj: https://www.ogilvy.cz/cs/no-
vinky/seznam-cz-je-nejuspesnejsi-porevolucni-ceskou-znackou)

5.3 Vypocet hodnoty

Pfi vypocltu hodnoty g jsme vychazeliz pfedeslého expertniho odhadu.Zaroven jsme
ale braliiv potaz odbornou studii, kde jsme se dozvédélitaké odliSnou trzni hodnotu.
Rozhodli jsme se proto udélat primérobou trznich hodnot. Tedy jedna strana tvrdilg,
Ze se jedna o cca 8 miliard korun, coz bylo ur¢eno vroce 2018. Na druhé strané v roce
2016 bylodhadna cca4 miliardy, jakozto nej¢astéjsiodpovédyvrozmezi2 az 6 miliard
korun. Pokud budeme vychazet z finanéni analyzy tak vime, Ze firma méla od roku
2016 rostoucitrend a zvysovala tim svoji hodnotu. Je tedy moZné, Ze se dostala na
zminovanych 8 miliard, ale zvysit timtak hodnotu o 4 miliardy za 2 roky je hodné.Jako
prdmeér a vyslednou trzni hodnotu s kterou budeme poditat bych uved| sumu 7 mili-
ard.

O reprodukcni nakladech jsme se dozvédéli pouze jednu jedinou hodnotu, s kterou
si musime vystacit. Z expertniho odhadu nam bylo sdéleno, ze by se mélo jednat 0 4
az 6 miliard, a proto zvolime zlaty stfedni primér 5 miliard. Nyni kdyz jsme si urcili
obé hodnoty, jsme schopni dosadit do vzorce a vypocditat hledanou hodnotu z které
budeme dale vychazet.

B trini cena kapitilu _7mld 14
1= reprodukéni naklady kapitilu =~ 5mld '

Podcitali jsme s odhadnutymi daty, a proto vysledek nemusi odpovidat realité. Nasi
praci to ale dostatecné poslouzijako ilustracni pfiklad pro dalsi hodnoceni.
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Z vysledku plyne, Ze hodnota q je vétsijak jedna, tudiz firma bude ochotna dale in-
vestovat. Tim bude rlst kapital a zvySovat se trzni hodnota firmy. Samozifejmé to ne-
muze trvat nekonecnédlouhoahodnotaq, by se mélaminimalné zmensit, ato aspon
k hodnoté 1. Méli bychom ale stdle mit na paméti, Ze poclitdme s rovnovaznym sta-
vem (vzorec pro rovnovazny vztah), kdy firma nebude mit potfebu investovat nebo
na druhou stranu ztracet hodnotu, aby nebyla nucena rozprodavat ¢ast svého kapi-
talu.

Existuje znacné mnozZstvi parametrd, které dokazi ovlivnit a zménit tim tak pribéh
investovani.Z pohledu Tobinova g to zavisi hlavné na hodnoté spolecnosti. Tu jsme
zjistili z finan¢ni analyzy a vime, Ze firma neustale svoji hodnotu zvysSuje. Tzn. Ze pfi-
jmy ve firmé prevysuji naklady a tvofi tim zisk. Seznam.cz také evokoval po celou
dobu kladnou ziskovost, kterad se nasledné odrazila ve vyssi hodnoté firmy. To je je-
den ze zakladnich prvkd, ktery dokdze ovlivnit vyslednou hodnotu g. Pokud tedy pfi-
jmy, které se sklddaji z cen a mnozstvi produktd, v nasem pfipadé sluzeb, prevysi na-
klady, timm mame na mysli jak investi¢ni naklady (rozdil navyseni kapitdlovych zdsob
v ¢ase), ndklady na samotnou praci (at uz se jednd o jednotku prace nebo mzdovou
sazbu), taki samotnéinstala¢ninaklady, které se poji sinvesticisamotnou amaji kva-
draticky pribéh, tak firma by méla stdle tihnout k investi¢ni ¢innosti a zvySovat tak
svoji hodnotu.

Celou situaci ale zdroven mQze ovliviiovat stadt nebo s nim spojené ekonomické pod-
minky. Respektive, kdyZ napfiklad klesne Urokova mira. Kdyz si zjistime na strankach
Ceské narodni banky, tak do roku 2016 méla Grokovéa sazba klesajici tendenci a do-
sahla hodnoty kolem 0,25.To by pro vSechny firmy mélo bytindikdtorem, nebot s kle-
sajici Urokovou mirou se zvysuje soucasna o¢ekavana hodnota firmy. M0Ze za to zvy-
Sujici se cena kapitalu, ktera tim vyvola poptavku po fyzickém kapitalu a tim i zvysi
naklady nainvesti¢ni proces. Zaroven kazda nova investice bude mit za nasledek na-
vysovani pfijm0, které plynou z dodatecnych investic. Tim budou rlst zisky a kdyz
rostou zisky firmy ziskavaji na hodnoté. Tim se vracime k predesliému odstavci o zvy-
sovani hodnoty g za pfedpokladu zvysovani hodnoty firmy.

Aby se cely proces nemohl opakovat do nekonecna, tak zvysend cena kapitalu v bu-
doucnu nam vyvolad vyssi oCekavané naklady na jednotku fyzického kapitalu. Neu-
stalé investice zaroven zvysuji instalaéni ndklady, a hlavné s kazdou novou investici
klesd mezni produkt kapitalu. Tedy pfijmy se ndm budou snizovat a jednu dobu bu-
dou mensijak ndklady a pro nas nebude vyhodné nadale provozovat investi¢ni cin-
nost. Stejné pozitivni dopady na investi¢ni ¢innost jako snizeni Grokové miry mdze
probihat v pfipadé, ze se napfiklad zvedne poptavka po produkci, zvysi se optimis-
mus spolecnosti (prekoné recesi) nebo vzroste produktivita kapitalu.
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5.4 Odborny clanek

Odborny ¢lanek od Dybviga a Warachka z roku 2015, ndm objasnuje mezery a nedo-
statky spravného fungovani teorie Tobinva g.To je ¢asto pouzivano jako ukazatel pro
firemni vykonnost pfi studiu vztahu mezi podnikovym fizenim a vykonem firmy.
Nicméné teoretickd a empirickd analyza dokazuje, Ze Tobinovo g neméfi firemni vy-
konnost pfi nedostate¢nych (nizkych) investicich. Jako alternativu za Tobinovo g po-
skytuje tato prace dvé nova opatfeni pro presnéjsi icinnost: prvni hodnoti G¢innost
stupnice adruha hodnoti nakladovou disciplinu. Tito zastupci se opiraji o ideal maxi-
malizace firemni hodnoty Cistého investovaného kapitédlu a mdzZou pocitat s Sirokym
vybé&rem vSech druh firem. Pfi regresnich vypoctech jejich opatfeni (fesenf) pro pro-
vozni U¢innost vedou k rozdilnému zavéru nez Tobinovo qg.

Bylvyvozenjednoduchy teoretickyramec, kterydemonstruje, Ze nedostatecnéinves-
tice vedou ke Spatnému (nespravnému) vztahu mezi Tobinovym g a firemni vykon-
nosti. Tim padem ma firemni vykon nejednoznacny dopad na Tobinovo q. Lepsi fi-
remni vykonnost mUze bud sniZit, nebo zvysit Tobinovo q, respektive v zavislosti na
relativnim rozhodnuti manazer( na stupnici ddlezitosti nebo nakladovosti. Na dru-
hou stranu doposud existujici literaturavyklada, Ze vyssiTobinovo g je dlkazem lepsi
firemnivykonnosti aignoruje dopad manazerskych rozhodnuti. Ta ale nezohledfuje
moznost nedostatecnych investic, které vedou k inflaci (zvy$eni) Tobinova g.

V ¢lanku pfisli na dvé teoreticky motivovanaopatreni provozniefektivity, ktera posky-
tuji jednoznacné proménné pro firemni vykonnost. Prvni opatfeni hodnoti manazer-
ské schopnosti rozhodnuti na zdkladé stupnice, kdyz druhé opatfeni hodnoti nakla-
dovou disciplinu. Tyto opatfeni jsou odvozena (derivovana) z maximalizace investo-
vané cisté firemni hodnoty a tim maximalizace Cisté souc¢asné hodnoty podniku
(NPV).

Jejich empirické vysledky dokazuji, Ze lepsi firemni vykonnost se nespojuje s vyssim
Tobinovym qg. Toto zjisténije v souladu se schopnosti nedostatec¢ného investovani
vedouci k inflaci Tobinova g a odporuje pfedpokladu zakladni literatury, kde se tvrdi,
Ze vyS$SiTobinovo g je dlkaz lepsi firemni vykonnosti. Pozitivni dopad rozhodnuti na
Spatném pfristupu k Tobinova g jsou neodpovidajici naklady, nehmotna aktiva, fi-
nanéniomezenfainvesti¢ni proudéni (cash flow a investice s nim spojené). Stru¢né
receno, jejich statistické testy upozornuji na to, Ze vyssi Tobinovo g neni dikazem
lepsi firemni vykonnosti.

Pokud se podivdm na problém z hospodarského hlediska, nastdva zde inverzni vztah
mezijejich Gindexem a Tobinovym g vyplyvajici z Gompers, Ishii and Metrick (2003).
K Tobinovu g mohou byt totiz pfi¢itana nedostatecné investice, které jsou spise vice
zavaznéjsive firmach s nizsim indexem G. Proto je vztah mezi firemni vykonnosti a
podnikovym fizenim tak citlivy na vybrani spravného ukazatele firemni vykonnosti.
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Strucné receno vztah mezifizenim firmy a firemni vykonnosti zlstdva do budoucna
dllezitym tématem pro dalsi vyzkumy, které bychom museli fesit pouze vhodnymi
proménnymi (ukazateli) pro firemni vykonnost. Jejich vystup slouzi pouze jako teore-
ticko-motivacni proménné pro firemni vykonnost, které by mélido budoucna usnad-
nit podrobnéjsi vyzkum. (Dybvig & Warachka, 2015)

6 MODERNI EKONOMICKE VLIVY

Jak uz jsme zjistili zmé doposud napsané prace a prostudované teorie, tak ekono-
mické prostredi dokaze znacné ovlivnit vynosnost firem a s ni spojenou teorii Tobi-
nova g. Tim muizZeme fict, Ze k tomu, aby firmy byly vynosné neni ddlezité znat jen
svoje vlastnifinan&ni prostfedky a mikroekonomické okolifirmy, ale i celkovy vliv eko-
nomickych ¢initell. Mohli bychom zde vybrat vice témat a problém, které by proni-
kaly do rentability firem. Vybrali jsme si ale pouze dva body. Jedné se totiz vdnesni
dobé pIné internetu, technologii, investic a start-upl firem hlavné o business angels.
A jako druhy bod jsme zvolili ekonomické bubliny, pfesnéji technologické bubliny,
které se poji s portalovymi spole¢nostmi jako je tfeba Seznam.cz a jsou momentainé
na spadnuti.

6.1 Business angels

V souvislosti s investicemi ainvesti¢nim kapitalem je zde za poslednich par let spo-
jovadno slovo business angels, z Cehoz se stal nynéjsi trend. V soucasné dobé neni
jednoduché rozjet svoji vlastni firmu bez toho, aniz byste vlastnili velky kapitalovy
zaklad anebo nepodstoupili velké riziko. Pravé proto se na trhu objevilo spojeni
business angels, které se vénuje investicim napomahajici hlavné firmam na svém za-
¢atku.Jednd se o soukromé investory, ktefi vyhleddvaji a poskytuji finanéni podporu
do ndpadd, start-upl a rozvoj firem.V uvozovkach spolecnost, spiSe sdruzeniinves-
torl pod jednim spoleénym ndzvem, je vedeno odborniky na financni fizeni, G¢etnic-
tvi, obchod, vzdélavani, IT i vyrobu. Vyhledavaji investice s nejvétsim potencidlnim
rlstem a neposkytuji jen penézni obnos, ale i jejich odborné znalosti nebo zkuse-
nosti. Business angels se orientuji pravé prevazné na ICT odvétvive spojeni s inter-
netem asoftwarem kam spadd i Seznam.cz. MiZou samozrejmeé investovat do jaké-
hokoliv ndpadu, ale v dnesnidobé je trend praveé IT, nebot pfindsi nejvétsi vynosnost
a velkou moznostinovacia napadd.

Finance poskytnuté od business angels nenesou pro spolec¢nost zadnou zatéz, pro-
toze z ni nebere Zzadné volné financni prostfedky. Hlavnim cilem investice je, aby
kazdy vytvoreny zisk zlstal ve firmé a napomahal tak rychlejSimu rdstu hodnoty spo-
le¢nosti. Kapital vlozeny do investované firmy nazyvame jako rizikovy kapital. Je
oznacovanjakorizikovy, protoze samotny investornetusi,zdalijehoinvestice pfinese
vlbec néjaky pfinos a timriskuje, ze o svlj vlozeny kapital pfijde. Jedna se predevsim
o osobnizdjemo danoufirmu nebo odvétvivkterémse pohybuje.Zaroven je dilezitd
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napaditost a schopnost podniku prosadit sv{j plan, aby siinvestor vybral pravé je.Na
oplatku investor po vliozZzeni kapitdlu poZzaduje vétSinou uréity podil na firmé — akcie.
Proto se ¢asto stava, Ze se firma kvdli tomu musi transformovat na akciovou spolec-
nost. Tim se pak investor m({ze zapojovat do ddlezitych rozhodnuti firmy.

Proc jsme chtéli zminit pravé business angels? ProtoZe pokud se jedna o investice na
Ceskémtrhudointernetovychserver( aportald, jak uz za¢inajicich nebo jiz zabéhlych
(napfiklad: finance.cz, invia.cz nebo blog.cz apod.), je to v dnedni dobé o néco slozi-
t&j&f.V Ceské republice totiZ situaci natrhusinternetovymiportdly komplikuje jednak
tlak medidlnichagenturale zejména pravé spolenost Seznam.cz, jakozto monopolni
portal. Nenizde tak nadale tolik investi¢nich mozZnosti v rdmci trhu. Proto je pro in-
vestory, ktefi spadaji pod business angels velice obtiZzné vtomto sméru investovat.
Kvili velkému finanénimu zabezpedeni, si tak Seznam.cz mizZe diktovat svoje viastni
podminky na portalovém trhu, a tim tak zamezit vstupu ostatnich firem. A naopak
muze zacit vyuzivat a poskytovat tyto sluzba sama.

Firma Seznam.cz si v roce 2014 zalozila dvé dcefiné firmy. Jednou z nich byla Se-
znam.cz datovd centra, s.r.o. a druhd pro nas zajimavéjsi Seznam.cz investié¢ni, s.r.o.
Jeji kol je financovani pripadnych akvizic. Poskytuje spole¢nosti kapital k tomu, aby
mohla financovat nadkup jiné spolecnosti. Hlavné v takovych pfipadech, kde by se
mohli vyskytovat komplikované Ucetni a administrativni agendy spolecnosti Se-
znam.cz. Jako druhou ¢innost by méla provozovat a fungovat pravé na bazi business
angels, kdy se bude zamé&rovat na pomoct pfi start-upu firem. Spada ale pod podni-
katelsky akcelerator StartupYard. Zaroven jesté v dnesni dobé ale uvazuje nad mys-
lenkou vlastniho systému podpory start-upd, jakozto soukromy investi¢ni fond a po-
kud se v budoucnu naskytne zajimava investicni prileZitost, firma zvazi investicia po-
pfipadé uvolni potfebné finanéni zdroje.

6.2 Technologické bubliny

Za druhy bod ekonomickych vlivi bychom zminili technologickou bublinu, ktera se
¢im dal tim vice v dnedni dobé opét dostava na povrch. Poji se jak s rizikovym kapita-
lem a investi¢ni ¢innosti, tak i s nadhodnocovanim spolecnosti. Je popularni predpo-
vidat jednou za ¢as néjaky ten trzni krach ¢&i prasknuti ekonomické bubliny. Napo-
sledy jsme se s prasklou technologickou bublinou setkali na pfelomu tisicileti. Jed-
nalo se o tzv.dot com bublinu, kterd se nafoukla a zvedla cenu akcii internetovych
portdll a spolecnostitak moc, Ze nasledné praskla a ceny akcii Sly rapidné dol0. Do
podobné situace se vracime ited.V roce 2016 se investice do portdlovych ainteme-
tovych spolecnostivysSplhaly do stejné hodnoty jako tomu bylo v roce 2000, ale na-
dale rostou. To samé plati pro spole¢nost Seznam.cz, ktera neustale navysuje svoji

hodnotu, coz mize byt pravé pricina technologické bubliny. A je otdzkou, jestli
praskne a jeji hodnota pljde dold.
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Doposud neexistuje pfesnateorie, kterd by vysvétlovala,jak ekonomické bubliny fun-
guji. Ale podle modelu Pastore a Veronesi ekonomika pracuje s dvéma rozdélenymi
sektory. Stard a nova ekonomika. Ta plvodni stard ovliviiuje systematické riziko fi-
nancnichtrhiaje Siroce rozsifena.Naproti tomu novadekonomikafunguje na principu
vyuzivanidoposudneznamychavelice vynosnychale zatorizikovych technologii. Sa-
motné riziko, které se poji s novou ekonomikou je do uréitého ¢asu jedinecné.

Pokud je technologie Uspésng, je v pribéhu ¢asu pfijata ekonomikou a jeji riziko je
postupem Casu brano v nové ekonomice za systematické. Tato zménarizika spolu s
cash flow efektem mze vyvolat vykyvy zisk( po zavedeni nové technologie.V tom
pripadé prijeti nové technologie nenipfinosné a mize dojit az k zdporné vynosnosti
aktiv. Pokud ale pfijmeme novou technologii v pozdéjsim stadiu, zvySime tak svoje
olekavané prijmy a zaroven se vyhneme jedine¢nému riziku nové technologie. V tu

chvili efekt toku penéz vyvola efekt diskontni miry, coz pfinese vyssi hodnotu budou-
cich pfinosl v soucasnosti. (Pastor & Veronesi, 2009)

Kdyz se bublina zvétsuje a riziko je fizeno strukturou staré ekonomiky, tak ta nové
ekonomika ma velmivelké olekdvané vynosy. Ale kdyZ nékteré firmy vykazuji vyso-
kou vynosnost, kterd je udrzitelna a stabilni, tak se stard ekonomika pomalu modifi-
kuje do té nové a systematické riziko nové ekonomiky se snizuje. Tim vznikne velky
priliv kapitdlu do nové ekonomiky a vytvoli to zminovanou bublinu. (Pastor &
Veronesi, 2009) Jde tedy o to, Ze se bezhlavé investuje do na prvni pohled velice vy-
nosnych firem. Obchoduje se s velkym mnoZstvim financnich aktiv, jejichZz ceny se
podstatné odlisuji od readlnych cen. V ¢ase bubliny je mimoradna poptavka po urci-
tém zbozi ¢i sluzbé. V dlsledku toho cena podstatné roste, coz dale vyvolava rlst
poptavky. Prvni signdlem, ktery se objevi pfed splasknutim bubliny je, Ze si investori
uvédomi, Ze jiz tato hodnota akcii neni udrzitelna a sami si bublinu prasknou i kdyz
nechtéji.

Kdybychom to shrnuli, tak akcie vypadaji byt nadhodnocené. Tedy i o spolecnost Se-
znam.cz, kterdspada do tohoto odvéti, mdzemefici,Ze jejihodnotaje nadhodnocena
aneodpovidaredlné hodnoté. To ovSem neznamena, ze by se meéla opakovat situace
z roku 2000. Investofi tvrdi, Ze i kdyZ celkové investice pfesahly hodnoty z roku 2000,
tak ostatni ukazatele tomu nenapovidaji a maji odlisSny pribéh. Takova situace mize
dopadnout dvéma zplsoby. Bud prijde splasknuti a nastane korekce hodnot firem o
cca 15 %, nebo se rlst zpomali na minimum a pomérceny k ziskm postupem ¢asu
srazi dolQ i rGst ziskd.
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Diskuze

V této kapitole se budeme vénovat vyhodnoceni zavérd spojenych sfinanéni analy-
zou, a to jak na zakladé metod CAPM, Tobinova g nebo technologickych bublin. Déle
zde bude vytvoren prostor pro diskuzi zpracovanych vysledk(, které se tykaji daného
problému.

Cilem prace bylo nalezeni faktor(Q, které ovliviiuji vynosnost firmy. Zjistujeme, Ze ren-
tabilita dosahovand a vykazana jsou dva odlisné faktory. Jestlize jsme Cerpali z Ucet-
nich vykaz(, které jsme ziskali na portélu Justice.cz, tak se jednd o vykazané rejstiiky.
Ty firmy vétSinou nerady zverejniuji Uplné a pfesné, nebot tim skryvaji svoje trzni vy-
sledky pred konkurenci.Redlnd situace pak mizZe byt zcela odlisSnd od situace vyka-
zané.

Vystup prace by mél nasledné slouzit jako urCity benchmark pro potencialniinves-
tory. Toho jsme vyuZili pfimo pfi zpracovani praktické ¢asti, kdy byl osloven investor,
ktery ndm pomohl odhadnout trzni cenu kapitdlu a reprodukéninaklady kapitalu. Z3-
roven okomentoval situaci spolecnosti a fekl, Zze vjeho pfipadé, i v pfipadé ostatnich
investor(, by neméli zdjem investovat do spolecnosti Seznam.cz, nebot je nutné mit
k dispozici zna¢ny kapital, aitak by se nemuselo jednat o vyhodnou investici.

Teorie Tobinova g byla shledana jako nejvhodnéjsiinvesticni teorie, kterd vysvétluje,
pro¢ a jak firmy investuji. Tobinovo g totiz zahrnuje spousty faktorQ, které ovlivni ko-
nelny vysledek. Na jedné strané stoji hodnota firmy, kterd v sob& ukryva zisky. Ty se
délina prijmy a ndklady a jsou dale ovliviiovany napfiklad technologickym pokrokem,
cenou produkce nebo zasobou kapitdlu aj. Naklady jsou pak ovliviiovany napfiklad
investicemi nebo mzdovou sazbou. Stejné podrobné je mozné popsat i druhou
stranu, kterd se zabyva hlavné ekonomickymi faktory. Jedna se o Urokovou miru, pro-
duktivitu kapitalu nebo optimismus firmy. Cela Tobinova teorie zaroven zahrnuje i
faktor ¢asu a rizika. My jsme se nicméné pohybovali pouze v rovnovazném stavy,
ktery nezohlednuje faktor ¢asu ani rizika.

Abnormalni vynosnost firmy jsme se proto pokusili vysvétliti na CAPM modelu. Zde
bylo zjisténo, ze je nevhodny, nebot kdyz pocitdme bety, jako kovariance néceho
snécim, pouzivdme trzni prémie a tim zjistujeme teoretickérizikové prémie. Pokud
pak pozorujeme na trhu skutecné rizikové prémie, zjistujeme, Ze je firma podhodno-
cend. To se obecné déje u vsech firem. | pfesto je CAPM model pouzivany, avsak na
zakladeé teoretickych Gvah jsou dané akcie podhodnoceny. Dle CAPM modelu bychom
nakupovali témér vse, co se timto zplsobem prokaze. Ve své podstaté je zde vice
faktor(, které upravuji velmi vysoké bezrizikové Grokové miry.To Ize vysvétlit na fi-
nancnipdce nebotechnologickych bublindch, protoze CAPM je odvozeny z rovnovahy
na kapitalovém trhu. A pokud se na ném objevuji bubliny, je jasné, Ze CAPM neni sto-
procentné presny.
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Firmy si vzdy hlidaji podil vlastniho a ciziho kapitalu. To je zakladni Uvaha financni
paky. Pokud ekonomika smérfuje k recesi, tak klesaji ceny, a tim padem klesd hodnota
aktiv. A jestlize chtéji udrzet tuto hodnotu ve stejné vysi, tak musi investovat. Takto
se vytvoli ekonomicka bublina. Vysvétluje to, pro¢ jsou ty ceny odchyleny od svych
fundamentl. Naopak, kdyZ spéje ekonomika do konjunktury, tak rostou ceny a roste
i pomér aktiv. Firmy se tak vice zadluzuji a vice investuji, nez by pfedpokladdal CAPM
model.

Proc ale vznikaji bubliny na trhu aktiv? Bezpochyby se nejednd o nevédomi spekula-
tivnich investord. Oni pfesné védi, Ze se tu nachazinéjaké bubliny a informacni nedo-
konalost. Ztoho vyvozuji, ze dana bublina je pfifouknutd, cena neodpovida funda-
mentlm, ackoli si nejsou jisti, kolik ostatnich investorl ma stejny nazor. Spekulativni
investofi nemaji stejnou silu, jsou rGizné monopolni a poméruji mezni naklady
s trzbami daného aktiva. V delSich ¢asovych horizontech se tak mohou vytvaret né-
jaké bubliny, nicméné mohou vznikativelké vynosy z nich pramenicich,coZ je vysvét-
leni pro rizikové prémie. Spole¢nost Seznam.cz tak mdZeme radit do nové ekono-
miky, kterd je vysoce vynosnd, ovsem velice rizikova.

Prace z{stava vnékterych aspektech oteviena.V diplomové praci by bylo napfiklad

mozné zkoumat, jak by se vynosnost firem v kontextu technologickych bublin, které
jsme nastinili, pfesné chovala, co by se délo dal.
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Zaveér

V bakalarské praci jsme predstavili nejen teoretické ale i praktické zdzemivynosnosti
firem. K pochopeni, které faktory ovliviiuji vynosnost firem v kontextu soucasné eko-
nomické teorie, byla vyuzita zakladni finan¢ni analyza konkrétni spole¢nosti. Tato
analyza byla nasledné konfrontovdna s obecnymi teoretickymi zaveéry.

V Uvodu praktické ¢asti byla zpracovadna zkracena finan¢ni analyza spolecnosti Se-
znam.cz, a.s.Z rozvahy vyplynulo, Ze se dlouhodoby majetek stale zvétSoval, coz bylo
dikazem, Ze se firma neustdle rozviji ainvestuje. Podil na dlouhodobém majetku ma
pfedevsim hmotny majetek, alkoliodroku 2013 seve firmé zacal objevovatifinancni
majetek, nebot postupné nakupovali majetkové podily. Situace se ddle ménila v roce
2015, kdy se ztrojnasobila obézna aktiva v zastoupeni penéz. Jednalo se o Uvér od
banky a pUjcku od akcionare ve vysi 1,4 miliardy. Tim se navysilo 4zio — pfiplatek
mimo zakladni kapitdl. V didsledku toho klesl zakladni kapital, protoze spolecnost vy-
pldjcené penize vyuzila k tomu, aby odkoupila zpét svych 30 % akcif.

Zvykazu zisku a ztrat jsme zjistili, Ze vysledek hospodareni se pohybuje v kladnych
Cislech od 775 milionG do 1,1 miliardy. Trzby se neustéale zvysuji. V roce 2012 firma
vykazovalatrzby 2,8 miliardy.Oprotitomuv roce 2016 firmadosahla trzeb 3,7 miliard.
Ztoho usuzujeme, Ze firma nema nouze o poptavky jejich sluzeb. Nejvyznamnéjsi
podil na celkovych trzbach tvofi vykonova spotfeba, kterd ¢ini 30 %, a osobni naklady
s 29% podilem. Ostatni provozni slozky (vynosy a ndklady) jsou zanedbatelné, nebot
na provoz portalové spole¢nosti nejsou zapotrebi.

Podle bilan¢nich pravidel firma preferuje spiSe konzervativni financovani(méné rizi-
kové, ale drazsi). Nevytvari dostateny prostor pro efektivni pouzivani dlouhodobého
kapitdlu a dochdazi k neefektivnosti financovani. RUst investic je vétsi nez rlst trzeb, a
toje ndznak toho, ze firmainvestuje rizikové. Spole¢nost neceka, az si jednou inves-
tici vydéla na dalsi, aby tak prispéla ke stabilizaci podniku.

Z pohledu likvidity je firma schopna dostavat svych zdvazk(, nebot vlastni dostatek
aktiv.Jejich aktivitavykazuje odchylkuv roce 2015, kdy jsou faktury hrazeny mnohem
pozdéji, nez tomu bylo doposud. Pozorujeme, Ze obratovy cyklus penéz je proto za-
porny. To je ojedinélé pouze pro velké firmy, které si diktuji svoje vlastni podminky
(monopol). Do roku 2015 byla zadluzenost firmy pfiblizné 24 % a v nésledujicim roce
vzrostlaaz na 63 %. Jak je zminéno vyse, jednalo se o pdj¢ku a Gvér. Na to odkazujii
reinvesti¢ni ukazatele, kde dividendovy pomérdo roku 2014 byl 100 %. Akcionariim
tak byl pfipsan veskery zisk.Zména nastala v roce 2015, kdy nebyl vyplacen vlastni-
kGm a byl pouzit pro investi¢ni ¢innost podniku. Tim vzrostla hodnota potencidiniho
rlstu G, ktery naznacuje, Ze investice pfispivaji ke zvyseni hodnoty firmy. Celkové
hodnoceni pomérovych ukazatell potvrzuji i bankrotni modely. Vobou pfipadech se
shoduji, Ze firma je prosperujici, zdrava, tvofi zisk a neni ohrozena bankrotem.
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Samotnou vynosnost, jak jiz naznacoval dosavadni pribéh financni analyzy, ma pod-
nik velice vysokou. Vysledky jsou nasledujici: ROl = 60 %, ROE = 90 %, ROA = 70 %,
ROCE = 125 %, ROS = 30 %. Tak vysokych hodnot vynosnosti dosdhne jen hrstka tu-
zemskych spolecnosti. Nicméné stale se jednd o statické hodnoty, které nepoditaji s
faktorem rizika a ¢asu. | pfes absenci obou faktor({ patfi vynosnost firmy mezi hlavni
ukazatele, podle kterych se potencidlniinvestofirozhoduji,zda danou firmu podpofit.
Abychom zohlednili i faktorrizika, pouzili jsme CAPM model. V pridméru se jednalo o
10% vynoszfinancniho aktiva.Vysledekjsme vyuZzili provypoletekonomicky pfidané
hodnoty, kterd se kazdym rokem zvétsovala a firma tim zvySovala svoji hodnotu.

Po prozkoumani financni stranky spolecnosti, jsme postoupili k teorii Tobinova g.
K odhadu trzni hodnoty firmy a reprodukcnich ndklad(l jsme vyuzili expertni odhad.
Vypoltem Tobinova g jsme ziskali hodnotu koeficientu 1,4. Ta je vétsi neZ jedna a
znamena, ze firma je ochotnainvestovat. Tim roste jeji kapitdli trzni hodnota.To je v
souladu s nasi financ¢ni analyzou. Firma neustéale svoji hodnotu zvysovala, tzn. Ze p#-
jmy ve firmé pfevySovaly néklady a firma tvofila zisk.

Konfrontaci naseho tvrzeni s odbornym ¢lankem od Dybviga a Warachka dojdeme k
zavéru, ze Tobinovo g neni mozné pouzivat u firem, které maji zanedbatelné malé
investice. Firemni vykon by tak mé&l nejednozna¢ny dopad na Tobinovo g. Clanek z4-
roven nabizi pfipadna opatreni.Vysledky zkoumaniv daném ¢lanku dokazuji, Ze le psi
firemni vykonnost se nespojuje s vyssim Tobinovym qg. Vztah mezi fizenim firmy a
firemni vykonnosti zG0stavd do budoucna dllezitym tématem pro dalsi vyzkumy,
které bychom museli fesit vhodnymipomérovymiukazateli pro firemni vykonnost.

Na druhou stranu jsou zde i ekonomické podminky, které hraji znacnou roli. Aby firmy
byly vynosné, nestacdi znat jen jejich vlastnifinan&nistranky a mikroekonomické okoli
firmy, ale i celkovy vliv ekonomie.

Za prvni ekonomicky vliv byly vybrany "business angels". Vyhledavaji investice s nej-
vétsim potencidlnim ristem a vysokou vynosnosti. Specializuji se predevsim na ICT
odvétvi, kam patfii Seznam.cz. Svymi investicemi napomahaji rstu firemni hodnoty
a tim i rGstu Tobinova g. Respektive zvysuji vynosnost firmy. Odkdzeme-li se na ¢la-
nek od Dybviga a Warachka, tak zde mizZzeme vyuzivat teorii Tobinova g, nebot firmy
diky ,business angels” nemaji malé investi¢ni ¢innostia Tobinovo g tim neni zkres-
lené.

Druhy ekonomicky vliv pfedstavuji technologické bubliny, protoze jsou propojeny jak
srizikovym kapitdlem, investi¢ni ¢innosti, tak s nadhodnocovanim spole¢nosti. V nasi
studiibyla spolecnostiSeznam.cz, kterou fadime do nové ekonomiky, skvélym pfikla-
dem. Akcie v dnesni dobé vypadaji nadhodnocené.Tim se ovliviiuje i trzni hodnota

v v/

firmy a méni se tak hodnota Tobinova g, kterd by méla byt nizsi. Pokud bublina
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praskne, hodnota Tobinova g se rdzem snizi. Nikdo ale nevi, kdy k tomu dojde. M{zou
nastat dvé odliSené situace. Bud bublina splaskne a nastane korekce hodnot firem o
cca 15 %, nebo se rdst bubliny zpomali na minimum a pomér ceny akcii k ziskdm
postupem ¢asu omeziirdst zisk(.

Z bakalarské prace vyplyva, Zze firma Seznam.cz ma vysokou vynosnost a fadi se do
nové ekonomiky. DlOvody hleddme jiz v 90. letech, kdy spolecnost zakladali. N&klady
na vybudovaniinternetového giganta byly enormni a nikdo jim budouci Uspé&ch ne-
vefil. V soucasné dobé firma sklizi ovoce po vycerpavajicich letech dfiny a obav z ne-
Uspéchu. Technologilti lidfi, ktefi se vinternetové sféfe podnikani angazovali a pro-
jevili jisty zdjem o novy internetovy portdl, nevadhalia do spolecnostiinvestovalii s
ohledem na vysoké riziko krachu. Racionalné smyslejici investor by o investovani do
internetové firmy nemél zajem. Odradilo by ho zminéné riziko. Vynosné firmy tak
pfedstavuji firmy, které jsou dobrfe zainvestované a disponuji velkym objemem fyzic-
kého kapitdlu. Lze tvrdit, Ze poznani teorie investic dané firmy je velmi vyznamné pro
potenciondIni investory. Z teorie investic zjiStujeme, pro¢ a jak firmy investuij
zejména z pohledu Tobinovaqg.
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P¥ilohy

ROZVAHA (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 1710557) 1641655| 1689157 | 3603177 | 2067068
Pohledavky za upsanyzakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 366841 | 486692 558369 | 770304| 974423
Dlouhodoby nehmotny majetek 66 678 84 350 101904 161469 173762
Nehmotné wsledky wzkumu a wvoje 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 19786 30432 27 007 59 589 48 878
B.l.2.1. Software 19 786 30 409 27 007 59 589 48 878
B.1.2.2.0statni ocenitelnd prava 0 23 0 0 0
Goodwill -837 -419 0 0 0
Ostatni dlouhodobynehmotnymajetek 44 541 51 894 73 105 96 322 107 855
Poskytnuté zalohy na dlouhodobynehmotny
majetek a nedokon&enydlouhodobyne-
hmotny majetek 3188 2443 1792 5558 17 029
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotnymajetek 0 0 0 0 0
B.1.5.2. Nedokonéenydlouhodobyne-
hmotny majetek 3188 2 443 1792 5558 17 029
Dlouhodoby hmotny majetek 299963 | 316434| 337587 404957 533783
Pozemky a stavby 11 650 13135 12 697 12 342 13 805
B.Il.1.1. Pozemky 0 0 0 0 0
B.Il.1.2. Stavby 11 650 13135 12 697 12 342 13 805
Hmotné movité véci a souborymovitych
veci 287466 | 297836 319582 387137 519235
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobyhmotnymajetek 0 0 0 0 0
B.Il.4.1. Péstitelské celkytrvalych porostd 0 0 0 0 0
B.Il.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
B.Il.4.3. Ostatni dlouhodobyhmotnymaje-
tek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodobyhmotny
majetek a nedokon&enydlouhodobyhmotny
majetek 847 5463 5308 5478 743
B.I1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek 0 0 0 0 676
B.Il.5.2. Nedokon&enydlouhodobyhmotny
majetek 847 5463 5308 5478 67
Dlouhodoby finan€éni majetek 200 85 908 118878 203878 266 878
Podily - oMadana nebo oviadajici osoba 200 400 33370 118370 181370
Zapujcka a uvéry - oviadana nebo oviadajici
osoby 0 0 0 0 0
Podily - podstatnywiv 0 85 008 85 008 85 008 85 008
ZapuUjcka a uvéry - podstatnyvliv 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papirya podily 0 500 500 500 500
Zapujcky a uvéry - ostatni 0
Ostatni dlouhodobyfinan¢ni majetek 0
B.Il.7.1. Jiny dlouhodobyfinanéni majetek 0
B.IIl.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
finanéni majetek 0 0 0 0 0
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Obézna aktiva 1316262| 1122703| 1115170| 2821024 | 1076313
Zasoby 0 12 3 4448 2829
Material 0 0 4116 2212
Nedokon€ena wroba a polotovary 0 0 0 0
\iyrobky a zboZi 0 12 3 332 617
C.1.3.1. Wrobky 0 0 0 0 0
C.1.3.2. Zbozi 0 12 3 332 617
Mlada a ostatnizvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
Pohledavky 518529 | 470329| 529264| 545948| 668188
Dlouhodobé pohledavky 25 030 27 953 27410 27 343 23 639
C.I.1.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
C.Il.1.2. Pohledavky - oMadana nebo ovia-

dajici osoba 0 0 0 0 0
C.11.1.3. Pohledavky - podstatny viiv 0 0 0 0 0
C.Il.1.4. OdloZena darova pohledavka 0 0 0 0 0
C.Il.1.5. Pohledavky - ostatni 25030 27 953 27 410 27 343 23639
C:11.1.5.1. Pohledawy za spoleéniky 0 0 0 0 0
C.I.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 25030 27 953 27 410 27 343 23639
C.I1.1.5.3. Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0 0
C.I.1.5.4. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 493499 442376| 501854| 518605| 644549
C.ll.2.1. Pohledavky z obchodnich vztah(i 451096 426943| 461182| 501408| 522533
C.l1.2.2. Pohledavky - oMadana nebo ovia-

dajici osoba 30371 0 0 0 100000
C.1.2.3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.Il.2.4. Pohledavky - ostatni 12 032 15433 40 672 17 197 22016
C.I.2.4.1. Pohledawky za spoleéniky 0 0 0 0 0
C.Il.2.4.2. Socialnizabezpedeni a zdravotni

pojisténi 0 0 0 0 0
C.l1.2.4.3. Stat - dafiové pohledavky 0 0 0 0 0
C.l.2.4 4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 10 336 14121 39 644 15771 21138
C.I.2.4.5. Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
C.l.2.4.6. Jiné pohledavky 1696 1312 1028 1426 878
Kratkodoby finanéni majetek 49 836 2 000 2 400 847 138
Podily - oMadana nebo oviadajici osoba 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 49 836 2000 2 400 847 138
Penézni prostredky 747 897 650 362 583503 | 2269781 405 158
Penéni prostfedky v pokladné 576 3279 3330 3920 2737
Penézni prostfedky na uctech 747 321 647083 580173 | 2265861 402421
Casové rozliseni 27 454 32 260 15618 11 849 16 332
Naklady pFiStich obdobi 15036 14611 13703 11699 14498
Komplexninaklady pfiStich obdobi 0 0 588 0 1506
PFijmy pfiStich obdobi 12 418 17 649 1327 150 328
PASIVA CELKEM 1710557 | 1641655| 1689157 | 3603177 | 2067068
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Vlastni kapital 900234 893916 | 1063645 1135068 836414
-2 746
Zakladni kapital 3720 3720 3720 3720 280
Zakladnikapital 3720 3720 3720 3720 3720
-2 750
Vlastni akcie a ilastni obchodnipodily 0 0 0 0 000
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Azio 107 365 107 365 107 365 107365 | 1380768
Ao 84 597 84 597 84 597 84 597 0
Kapitalové fondy 22 768 22 768 22 768 22768| 1380768
All.2.1.Ostatni kapitalové fondy 22768 22 768 22768 22768 | 1380768
All.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenénima-
jetku a zavazki 0 0 0 0 0
All.2.3. Ocenovacirozdily z pfecenéni pfi
prfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
All.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich kor-
poraci 0 0 0 0 0
All.2.5.Rozdily z ocenénipfi pfeménach
obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 11472 7 836 4168 6 335 4891
Ostatni rezervni fondy 372 744 744 0 0
Statutarni a ostatni fondy 11100 7 092 3424 6 335 4891
Vysledek hospodareni minulych let 2 000 -1 362 0 744 | 1090245
Nerozdéleny zisk minulych let 2 000 0 0 7441 1090245
Neuhrazena ztrata minulych let 0 -1362 0 0 0
Jiny wsledek hospodafeni minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi (+/-) 775677 776 357 948392 | 1016904 | 1 106 790
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu
na zisku 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 434 256 381899 399020 | 2279567 | 1064154
Rezervy 20 066 25549 16 022 17 378 24 303
Rezerva na diichodya podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijm{ 0 0 0 0 0
Rezervy podle zviastnich pravnich predpisu 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 20 066 25549 16 022 17 378 24 303
Zavazky 414190 356 350 382998 | 2262189 | 1039851
Dlouhodobé zavazky 5 888 7 365 9 805 318788 176290
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
C.1.1.1. VyméniteIné dluhopisy 0 0 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
Zavazky k Gvérowm institucim 0 0 0 294667 147 334
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménkyk thradé 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 5888 7 365 9 805 24121 28 956
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Zavazky - ostatni 0 0 0 0 0
C.1.9.1. Zavazky ke spolecniklim 0 0 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 408302 348985| 373193 1943401| 863561
Viydané dluhopisy 0 0 0 0 0
C.I1.1.1. VyméniteIné dluhopisy 0 0 0 0 0
C.l.1.2. Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
Zavazky k uvérowm institucim 0 0 0 147 333 147 333
Kratkodobé pfijaté zalohy 20 1 1 0 0
Zavazky z obchodnich vztahll 138936 84 973 96 094 117 826 145417
Kratkodobé sménkyk thradé 0 0 0 0 0
Zavazky - oviadana nebo oviadajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 269346 | 264011 277098| 1678242| 570811
C.11.8.1. Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0| 1358149 830
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancum 55139 51 286 50 252 60 808 66 606
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeleni
a zdravotniho pojisténi 26 718 29 475 29 607 35633 39 426
C.11.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 46 269 37 155 69 213 94 913 88 169
C.1.8.6. Dohadné uéty pasivni 140930| 145692| 127820| 128439| 125579
C.11.8.7. Jiné zavazky 290 403 206 300 250201
Casové rozliSeni (. 142+ 143) 376067 | 365840| 226492| 188542| 166500
Vydaje pFiStich obdobi 13271 702 938 1358 809
VWnosy pfistich obdobi 362796| 365138| 225554| 187184| 165691
Pifloha 1 — rozvaha akciové spolecnosti Seznam.cz (zdroj: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-

firma?subjektld=526277)
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Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 2833708| 2893597| 3098773| 33698693 703787
Trzby za prodej zbozi 0 47 2379 1867 2113
Vykonova spotieba 901874 854511 920257| 1016286 1080606
Naklady wnaloZené na prodané zbozi 0 107 1511 749 991
Spotfeba materialu a energie 68 124 71967 42 098 32999 38 580
Sluzby 833750 782437 876 648 982538| 1 041035
Zména stavu zasob vlastni
c¢innosti 0 0 0 0 0
Aktivace 0 -15 219 -27 580 -41755| -51903
Osobni naklady 815863 924280| 906035 962483 | 1 065599
Mzdové naklady 611078 684563 672653 713189| 790137
Néklady na socialnizabezpedeni, zdravotni
pojisténia ostatninaklady 204785 239717 233382 249294 | 275462
2. 1. Nakladyna socialnizabezpeceni a
zdravotni pojisténi 193544 227148 219041 234547| 259638
2.2. Ostatni naklady 11241 12 569 14 341 14747 15824
Upravy hodnot v provozni oblasti 181121 203192 172022 185633| 245321
Upravy hodnotdlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 182342 198 550 179163 195325| 250848
1.1. Upravy hodnotdlouhodobého nehmot-
ného a hnotného majetku - trvalé 182342 198 550 179163 195325| 242981
1.2. Upravy hodnotdlouhodobého nehmot-
ného a hmotného majetku - docasné 0 0 0 7867
Upravy hodnotzasob 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek -1221 4642 -7 141 -9 692 -5 527
Ostatni provozni vynosy 24 066 21 639 9243 17 129 10 889
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 5618 1879 1630 879 1685
Trzby z prodeje materialu 0 2 0 0 14
Jiné provozni wynosy 18 448 19 758 7613 16 250 9190
Ostatni provozni naklady 15980 19471 15923 25 639 34114
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 251 111 87 320 678
ZUstatkova cena prodaného materialu 0 0 0 0 0
Dané a poplatky 1473 1526 740 406 836
Rezervy v provozni oblastia komplexnina-
klady pfiStich obdobi 0 0 0 1356 6 334
Jiné provozni naklady 14 256 17 834 15096 23 557 26 266
Provozni vysledek hospodareni 942936 929048 1123738| 12405791 343052
Vynosy z dlouhodobého
finanéniho majetku - podily 189594 67 732 12 160 17 112 13 440
WWnosy z podilll - ovladana nebo oviadajici
osoba 189594 67 732 11760 17 112 13440
Ostatni wynosy z podill 0 0 400 0 0
Naklady vynalozené na prodané podily 189114 67 469 0 2 400 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi-
nan¢niho majetku 874 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢-
niho majetku 0 0 0 0 0
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Ostatni wnosy z ostatniho dlouhodobého fi-

nancniho majetku 874 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodo-

bym finanénim

majetkem 56 379 0 0 0
Vynosové uroky a podobné

vynosy 6 430 6974 6 402 3844 2 958
Vynosove uroky a podobné vynosy - ovia-

dana nebo oviadajici osoba 0 0 0 0 55
Ostatni vynosové uroky a podobné wnosy 6 430 6974 6 402 3844 2903
Upravy hodnot a rezervy ve

finanéni oblasti 0 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné

naklady 0 0 0 178 5347
Néakladoveé uroky a podobné naklady - ovia-

dana nebo oviadajici osoba 0 0 0 0 681
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 0 0 0 178 4 666
Ostatni financni vynosy 77 1274 93 159 190
Ostatni financ¢ni naklady 3911 5 568 6 289 8618 5936
Finanéni vysledek hospodareni 3894 2 564 12 366 9919 5 305
Vysledek hospodaieni pred

zdanénim 946 830 931612 1136104 | 1250498| 1348357
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 171194 155255 187712 233594 | 241567
Dan z prijm0 splatna 137812 153503 185272 219278| 236732
Dan z pfijm odloZena 33 382 1752 2 440 14 316 4 835
Vysledek hospodareni po zdanéni 775636 776 357 948392| 1016904 (1106790
Pfrevod podilu na vysledku hospodareni

spolecnikim 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi 775636 776 357 948392| 1016904 (1106790
Cisty obrat za uéetni obdobi 3054749| 2991263| 3129050| 3409980| 3733377

Pfiloha 2 — vykaz zisku a ztrat akciové spolecnosti Seznam.cz (zdroj: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-s|-

firma?subjektld=526277)
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Evidence vypljcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. Uzivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praciradné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Daniel Erlich
V Praze dne:17.03.2018 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté | Datum Podpis
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