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/ Abstrakt \

V této praci |sme predstavili nejen teoretické ale | praktické zazemi
vynosnosti firem. Na zaklade financni analyzy spolecnosti Seznam.cz,
byly vyvozeny zavery o vynosnosti firem. Cilem bylo nalezeni
zasadnich faktoru, které ovlivnuji vynosnost firem v kontextu souc¢asné
ekonomické teorie. Vysledek by mél poslouzit jako benchmark pro
detailni pohled na moznosti vynosnosti a zaroven jako podklady pro
potencionalni investory.

Prace prinasi zaveéry, kterée potvrzuji abnormalni vynosnost firmy
Seznam.cz s nadhodnocenymi akciemi, které vyplyvaji z teorie
Tobinova q. Ta byla konfrontovana s cClankem, ktery rika, ze vysoka
vynosnost neni spojena s vysokou hodnotou Tobinova . Proto byla
prace na zavér zasazena do kontextu ekonomickych vlivu, které maji
znacny vliv na vynosnost firem. Zde bylo zjisténo, ze ekonomické
bubliny nafukuji hodnotu firem a tim ovlivriuji vynosnost spolecnosti.

Metodika

Prace je rozdelena na teoretickou a praktickou C¢ast. Teoreticka Cast je
rozdélena na tri kapitoly. Prvni kapitola se zabyva vynosnosti, druha se
venuje teorii investic a zbyvajici kapitola je zameérena na Tobinovo a.

Jako podklad pro praktickou cast byla vyuzita finanCni analyza
spoleCnosti Seznam.cz — jedna z nejvynosnegjSich firem na Ceském
trhu.

Ukazatele rentability

/ 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 for a 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 i1s not linked to the high value of Tobin's g. Consequently,
the study was placed in the context of economic influences, which
have a considerable influence on the profitability of companies. Here
we found that economic bubbles increase the value of companies
and thus affect the profitability of companies.

Na druhou stranu jsou zde |1 ekonomické podminky, které hraji
znacnou roli. Aby firmy byly vynosné, nestacCi znat jen jejich vlastni
finanCni stranky a mikroekonomické okoli firmy, ale i celkovy vliv
ekonomie. Za prvni ekonomicky vliv byly vybrany "business angels".
Svymi investicemi napomahaji rustu firemni hodnoty a tim i rastu
Tobinova g. Respektive zvysuji vynosnost firmy. Druhy ekonomicky
vliv predstavuji technologické bubliny, protoze jsou propojeny jak s
rizikovym kapitalem, investiCcni cCinnosti, tak s nadhodnocovanim
spolecnosti.
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— —— Zjistujeme, ze rentabilita dosahovana a vykazana jsou dva odlisné
faktory. Jestlize jsme Cerpali z uCetnich vykazu, které jsme ziskali na

Tato analyza byla nasledné konfrontovana s obecnymi teoretickymi
zavery. Zde jsme se zamerili hlavné na uziti teorie Tobinova q. Za
pomoci expertnino odhadu byla vyCislena trzni cena kapitalu a
reprodukcni naklady. Nasledne mohl byt vypocitan koeficient qg:

trzni cena kapitalu ~ 7mld
reprodukcéni naklady kapitalu  5mld

q:

)

Vysledek Tobinova g jsme konfrontovali s odbornym clankem od
Dybviga a Warachka. Tim jsme dosli k zaveru, ze Tobinovo q neni
mozné pouzit u firem, které maji zanedbatelné malé investice. Lepsi
firemni vykonnost se tak nespojuje s vy$Sim Tobinovym . My se
nicméné pohybovali pouze v rovhovaznem stavu, které nezohlednuje
faktor Casu ani rizika.

Abnormalni vynosnost firmy jsme se proto pokusili vysveétlit na CAPM
modelu, abychom zohlednili i faktor rizika.
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portalu Justice.cz, tak se jedna o vykazane rejstriky. Realna situace
pak muze byt zcela odliSna od situace vykazané.

CAPM model je odvozeny z rovnovahy na kapitalovém trhu. A pokud
se na ném objevuji bubliny, je jasné, ze model neni stoprocentné
presny. To lze vysvétlit na finanCni pace nebo technologickych
bublinach. ProC ale vznikaji bubliny na trhu aktiv? Pokud ekonomika
smeruje k recesi, tak klesaji ceny, a tim padem klesa hodnota aktiv.
A jestlize chteji udrzet tuto hodnotu ve stejné vysi, tak musi
iInvestovat. Takto se vytvori ekonomicka bublina. Firmy se tak vice
zadluzuji a vice investuji, nez by predpokladal CAPM model.

Zaver

Seznam.cz ma vysokou vynosnost a radi se do nové ekonomiky.
Duvody hledame jiz v 90. letech, kdy spole¢nost zakladali. Naklady
na vybudovani internetovéeho giganta byly enormni a nikdo jim
budouci uspéch neveril. Do spoleCnosti investovali I s ohledem na
vysoké riziko krachu. V soucCasné dobé firma sklizi ovoce po
vycCerpavajicich letech dfiny a obav z neuspechu.

Vynosné firmy tak predstavuji firmy, které jsou dobre zainvestované
a disponuji velkym objemem fyzického kapitalu. Lze tvrdit, ze
poznani teorie Investic daneé firmy je velmi vyznamneé pro
potencionalni investory. Z teorie investic zjistujeme, procC a jak firmy
iInvestuji, zejmena z pohledu Tobinova Q.
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