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Uvod

Tato diplomova prace je zaméfrena na ocenéni jednoho z nejvétSich internetovych obchodu
v Ceské republice, akciové spoleénosti Internet Mall, vynosovou metodou k datu
31.12.2018 za ucelem potencialniho prodeje. Vzhledem k nedostupnosti internich dat se
ocenéni provadi na zakladé vefejné pfistupnych vyroCnich zprav spole€nosti. Kromé
valuace a odhadu budouciho vyvoje e-shopu Mall.cz se prace zaméfuje na celkovou

atraktivitu lokalniho odvétvi e-commerce a predikci dalSiho rozvoje.

Diplomova prace je rozdélena do dvou €asti: teoretické a praktické. Prvni ¢ast je vénovana
teoretické zakladné problematiky ocenovani podniku. Popisuje obecné zaklady z oboru,
vymezuje kategorie hodnot a uclely ocenéni. Tato Cast prace je vénovana zejména
postuplm pfi ocenéni podnikl, popisuje konkrétni kroky procesu, které pak budou
aplikovany v praktické Casti prace. Vymezuje urcité zplsoby pfipravy finanéni a strategické
analyzy, popisuje zakladni metodiku zpracovani finan€nich vykazu pro proces ocenéni,
uvadi zplUsoby vypo¢tu pomérovych ukazateld. V uvodnich kapitolach jsou
charakterizovany jednotlivé metody ocenéni, z nichz jsou nasledné vybrany nejvhodnéjsi
metody pro splnéni zadani této prace. Vypoc€et hodnoty podniku nakonec bude proveden
metodou diskontovanych penéznich tokl, ktery bude pro lepSi interpretaci doplnén

dodateCnym vypoctem metodou ekonomické pfidané hodnoty a srovnavaci metodou.

Prakticka ¢ast diplomové prace zacina analyzou, ktera slouzi jako zaklad pro zpracovani
samotného ocenéni v praktické ¢asti, urCuje soucasny stav podniku a trhu, formuje vyhled
do budoucna a ovéfuje splnéni pfedpokladu pro going concern. Tato Cast se sklada ze
strategické a finan¢ni analyzy, které byly provedeny dle postupl z uvodnich kapitol prace.
Oddil se zabyva nejen podrobnym zkoumanim struktury samotného podniku, ale i celého
odvétvi e-commerce v Ceské republice. Jedna se zejména o zkoumani vné&jsiho a vniténiho

prostfedi, vymezeni slabych a silnych stranek, hodnoceni finanéniho zdravi podniku.

Ve druhé poloviné praktické casti je nasledné proveden vypocet hodnoty podniku
vynosovou metodou na principu volnych penéznich tokd. Pro Ucely této prace byla zvolena
metoda DCF entity, ktera je vSeobecné povazovana za zakladni a nejpouzivanéjSi metodu,
jelikoz pravé tato metoda umozfuje urcit hodnotu podniku jako celku. Jako dodateCny
zplUsob vypoctu hodnoty je zvolena metoda ekonomické pfidané hodnoty a nasledné
srovnavaci pristup, kde bude provedena komparace vysledkd s nejvétSim konkurentem

spole¢nosti, obchodem Alza.



1 Teoreticka vychodiska reseni

1.1 Vymezeni zakladnich pojmu a pravniho ramce

v

Oceriovani majetku v Ceské republice upravuje zakon &. 151/1997 Sb., o ocefovani
majetku. Tento zakon «upravuje zpusoby ocefiovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot
a sluzeb pro ucely stanovené zvlastnimi predpisy» (zakon €. 151/1997 Sb.). Tento zakon
ale neupravuje proces ocenovani podniku jako celku. Jako aplikovanéjSi zdroj pro ocenéni
podniku v Ceské republice Ize uvést Metodicky pokyn Ceské narodni banky, ktery se

pouziva pro zpracovani znaleckych posudkd predkladanych CNB.

Pro ucely ocenéni podniku jsou vyuZivany i vSeobecné uznané nadnarodni standardy,
napriklad Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) nebo Evropské ocerfiovaci standardy

(EVS). Tyto nadnarodni standardy maiji charakter nezavaznych doporuceni.

HlubS$i pojeti ocenovani podniku Ize najit v uzSich standardech konkrétnich zemi, kde se
toto odveétvi historicky lépe rozvijelo, napfiklad Americké ocernovaci standardy anebo
Némecké standardy IDW S1 (Mafik a kol., 2018).

Ocenovani je cinnost, kdy je ur€itému souboru majetku je pfifazovana urcita penézni
Castka. V tomto pfipadé je nutné rozliSovat mezi pojmy «cena» a «hodnota». Cena neni

zjisténou hodnotou — je stanovena stietem nabidky a poptavky na trhu.

Mezinarodni ocenovaci standardy definuji trh jako prostfedi, ve kterém jsou zbozi a sluzby
obchodovany mezi kupujicimi a prodavajicimi prostfednictvim cenového mechanismu.
«Pojem trhu predpoklada, ze zbozi a/nebo sluzba mize byt obchodovana mezi kupujicimi a
prodavajicimi bez omezeni jejich ¢innosti. KaZzda strana bude reagovat na vztahy nabidky a
poptavky a ostatni cenotvorné faktory, stejné jako na své vlastni chapani relativni
uZite¢nosti zbozi nebo sluzby a individualni potfeby a prani. Trh muzZe byt mistni,

regionalni, narodni nebo mezinarodni.»

Definici podniku pro ucely ocenéni lze najit v § 5 obchodniho zakoniku. Na podnik

nahlizime jako na funkCni celek, ktery je schopen vytvaiet hospodaFsky prebytek.

«Podnik sém o sobé nema Zadnou objektivni, vécné zduvodnitelnou, zdokumentovanou a
na okolnostech a podminkach nezavislou hodnotu.» Uzitna hodnota podniku je subjektivni

pro konkrétniho vlastnika podniku. (Kislingerova, 2001)
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1.1.1 Dlvody ocenovani podniku

Existuje nékolik zakladnich divodl, kdy je zapotfebi majetek ocenit. Podnik mize byt
ocenén za ucCelem koupé anebo prodeje (jako celku anebo jeho Casti), akvizice, fuze,
rozdéleni obchodni spole€nosti, likvidace a konkurzu, zmény pravni formy nebo spolec¢nikd,
uvedeni akcii na kapitalovy trh, zvySeni kapitalu, vydani podilovych lista, pojisténi,
hodnoceni manazerskych vykonu, restrukturalizace. Podnik Internet Mall bude v prakticke

Casti ocenén za ucelem potencialniho prodeje (Mafik a kol., 2018).

1.1.2 Hodnota podniku

Hodnotou se rozumi odhad znalce na pravdépodobnou cenu podniku za urcitych okolnosti
a zadani. Je nesmirné dulezité, aby baze hodnoty a s ni spojena definice byly stanoveny
dle konkrétniho zadani. Nevhodna zména definice hodnoty ma pfimy vliv na hodnotu

podniku jako celku.

Existuje dvé hladiny, na které Ize podnik ocenit: hodnota brutto a hodnota netto. Hladina
brutto se vztahuje na hodnotu podniku jako celku, tj. ocenéni se provadi na urovni vlastniho

a uroceného kapitalu. V tomto pfipadé se jedna o odhad na urovni entity.

Dalsi moznosti je hodnota netto, ktera se provadi na urovni ekvity, tj. jen na urovni vlastniho
kapitalu podniku (Mafik a kol., 2018).

Baze hodnoty pro ocenovani podniku

K ocenovani podniku Ize pfistupovat riznymi zplsoby. Ty se liSi zplisobem ocenéni a

pozadavky. Dle Mafrika rozliSujeme Ctyfi zakladni pfistupy v ocenéni:

e Trzni hodnota

e Subjektivni hodnota (investi¢ni hodnota)

e Objektivizovana hodnota

e Komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly

Z toho pak vyplyvaji nasledujici hodnotové baze:

e Trzni hodnota

e Subjektivni hodnota

e Objektivizovana hodnota
e Fair value

e Investicni hodnota
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Trzni hodnota

V Mezinarodnich ocefiovacich standardech najdeme definici trzni hodnoty, ktera zni «Trzni
hodnotou se rozumi odhadovana Castka, za kterou by mély byt majetek nebo sluzba
sméneny ke dni oceneni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim, a to v
obchodnim styku uskute¢néném v souladu s principem trzniho odstupu, po nalezZitém
marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvaZzlivé a nikoli v tisni. Principem
trzniho odstupu se pro ucely tohoto zakona rozumi, Ze ucastnici smény jsou osobami, které
mezi sebou nemaji Zadny zvlastni vzajemny vztah a jednaji vzajemné nezavisle.»
(International Valuation Standards, 2020, str. 18)

V podstaté se jedna o konkrétni Castku, kterou je ochoten zaplatit primérny kupujici za
souCasnych trznich podminek. Tato definice pFfedpoklada existenci trhu s podniky
anebo alespon trh, kde se obchoduiji akcie jednotlivych podniku. V pfipadé, ze podobny
trh neexistuje nebo se na tomto trhu neobchoduje s obdobnymi podniky a ziskani
relevantnich dat neni mozné, provadi se intervalovy odhad trzni hodnoty. (Mafik a kol.,
2018)

Subjektivni hodnota

Tato hodnota se pouziva vyjimecné, je spojena s konkrétnim investorem a jeho
investicnim zamérem, ktery se zahrnuje do ocenéni. Typickym pfikladem je investi¢ni
hodnota — hodnota aktiva pro stavajiciho nebo pfedpokladaného investora pro jeho

individualni investi¢ni nebo provozni cile.

V pfipadé investicni hodnoty transakce nemusi byt nutné spojena s pfedpokladem
potencialni smény aktiva, jedna se o konkrétni plynouci uZitky z drZzeni podniku pro
konkrétni subjekt. Investi¢ni hodnota mize byt vy$Si nebo nizSi nez trzni hodnota

podniku.

Obcas se stava, Zze konkrétni aktivum je pro specifického vlastnika vice pfitazlivé nez
pro ostatni kupujici na trhu. V tomto pfipadé se jedna o tzv. specialni hodnotu, ktera
odrazi néjaké neobvyklé vlastnosti aktiva pro konkrétniho kupujiciho. Investicni hodnota
muze specialni hodnotu obsahovat a tim se liit od trzni hodnoty. (Mafik a kol., 2018)

Zobecnéni hodnoty podniku proto nema smysl, jelikoz kazdy vlastnik ma vlastni

pFedstavy, cile a moznosti dosazeni téchto cilu. (Krabec, 2009)
Objektivizovana hodnota

Kognitivni zkresleni konkrétniho znalce neumoznuje odhad objektivni hodnoty, proto byl

v praxi zaveden pojem «objektivizovana hodnota». Tato hodnota je zaloZena na
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vSeobecné uznavanych datech, pracuje s objektivni pfedstavou o podniku a snazi se

minimalizovat individualni obecna odekavani trhu nebo individualni oéekavani odhadce.

Objektivizovana hodnota je pfezkoumatelna jinymi subjekty, a to za predpokladu, Ze
podnik nadale bude pokraCovat v nezménéném konceptu v ramci realistickych

oCekavani a trznich moznosti. (Mafik a kol., 2018)

1.2 Metody ocenéni podniku

RozliSujeme tfi zakladni metody ocenéni:

1.2.1 Vynosové metody
e Metoda DCF (diskontovanych penéznich toku)
Metoda DCF entity

Tato variace pracuje s volnymi penéznimi toky, které plynou jak vlastnikim, tak
véfitelim, které podniku poskytuji uro€eny cizi kapital. Diskontni mira v tomto pfipadé
se rovna prumérnym vazenym nakladdm kapitalu. Po diskontovani FCFF z vysledné
hodnoty je odecten uroCeny cizi kapital.

Jelikoz pro vynosové ocenéni Internet Mall a.s. bude pouzita zejména metoda
diskontovanych penéznich toki DCF entity, je nize podrobné& popsan zpusob vypoctu.
Jedna se o nejrozsifen&jsi metodou v ocefiovaci praxi jak v Ceské republice, tak
v zahrani€i. DCF entity provadi vynosové ocenéni aktiv podniku bez ohledu na jejich
financovani, nezaméfuje se pouze na vlastni kapital, bere v potaz investice.
(Kislingerova, 2001). Podnik bude ocenovan jako celek, tj. budou ve vypoctu

zohlednény penézni toky jak pro vlastniky, tak pro véfitele. (Mafik a kol., 2011)

Pro vypocet finalni hodnoty podniku je nutné vychazet z vypoctu volnych penéznich

tokd do firmy, FCFF — free cash flow to firm, které Ize vypocitat nasledovné:
Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani (KPVH)

+ odpisy

+ ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi

— investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

— investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= volné penézni toky do firmy (FCFF)
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Korigovany provozni vysledek hospodareni je vysledek hospodafeni vytvofeny hlavni
¢innosti podniku, oCistény o jednorazové polozky, a to pred rozdélenim mezi véfitele
a vlastniky. (Mafik a kol., 2011)

Volné penézni toky do firmy zahrnuji podily na zisku a platby pro véfitele, tj. splatky

uveérd a nakladové uroky. (Mafik a kol., 2011)

Dale je nutné vypocist diskontni miru, ktera je v tomto pfipadé na urovni primérnych

vazenych nakladu kapitalu WACC.

Postup vypoctu je uveden nize:
CK VK
WACC = 7* ng *(1—d) + Y*nvk(z)

,kde n,,) jsou naklady vlastniho kapitalu pfi konkretnim zadluZeni
n., haklady ciziho kapitalu

d - sazba dané z pfijmu

CK — cizi uro€eny capital (v trzni hodnoté)

VK — vlastni capital (v trzni hodnoté&)

K — investovany kapital ( cizi kapital + vlastni kapital)

Pro vypocet nakladd na vlastni kapital Ize pouzit model CAMP, ktery Ize popsat

nasledujicim vzorcem (Vochozka, Mula¢ a kol., 2012):
Ty =rf+ﬁ(rm— rf)

,kde rp, je trzni urokova mira

1t je bezrizikova urokova mira

B je koeficient, méfici systematicka rizika podniku.

Pro pfistoupeni ke druhé fazi ocenéni je nutné vypocitat pokracujici hodnotu ve druhé

fazi dle Gordonova vzorce:

FCFF
H = T+1

ix—g

Pokracujici hodnotu vychazejici z vynosového ocenéni Ize vypocitat pouze v pfipadé,
7e g < WACCr,q
Finalni vypocCet ocenéni se pak dopocita dle nasledujiciho postupu:

14



L FCFF,  PH
b= + -
£ aHr @+i)T

Vysledna hodnota stanovi hodnotu podniku za pfedpokladu pokraCovani v podnikani,
a to z pohledu vSech investoru poskytujicich podniku explicitné zpoplatnény kapital.
(Marik, 2018)

Metoda DCF equity

V tomto pfipadé se pfihliZi jen k volnym penéznim tokam, které patfi jen vlastnikim.
Diskontni mira je také stanovena na urovni WACC, ale pfi specifické urovni
zadluzenosti. Vysledna hodnota vychazi na netto hladinu, neni po diskontovani

upravovana.
Metoda DCF APV

Pfi pouziti této metody volné CF jsou vypodteny za predpokladu nulového zadluzeni.
Diskontni mira je také stanovena na urovni WACC pfi nulovém zadluzZeni. Pro vypocet
hodnoty se pouZiva sou¢asna hodnota FCFF za pfedpokladu nulového zadluzeni a pak

soucasna hodnota budoucich danovych uspor. (Jani¢ek, Marek a kol., 2013)
¢ Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosU pracuje na urovni equity, tj. zohledriuje Cisté
zisky uréené pro vlastniky. Diskontni mira je stanovena na urovni WACC pfi konkrétnim

zadluzeni.

V této skupiné metod Ize rozlisit napfiklad pausalni metodu kapitalizovanych Cistych
vynosu, ktera zohlednuje pouze aktualni vynosovy potencial podniku a nepracuje
s pfedpovédi budouciho rozvoje. DalSi variantou je analyticka metoda, ktera je podobna

jinym vynosovym metodam na urovni equity.
e Metoda EVA (ekonomické pfidané hodnoty)

Ekonomicka pfidana hodnota je tvofena souctem Cistych operaénich aktiv (NOA) k datu
ocenéni a trzni pfidané hodnoty, tj. sou¢asnou hodnotou budoucich ekonomickych
uzitku.

Zakladem spravné kalkulaci pro vypoc€et danou metodou jsou upravy vstupnich
uCetnich vykazu, kde budou ucetni data pfevedena na ekonomicka. VétSinou se jedna
0 pfevod majetkovych poloZzek na aktualni pofizovaci hodnoty a doplnéni chybéjicich

V rozvaze aktiv.
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Metoda EVA entity

V dané varianté se jedna o snizeni Cistého operacniho zisku po dani o naklady kapitalu

ve vztahu k financovani Cistych operacnich aktiv.

Tato metoda bude v této praci pouzita jako dodate¢na. JelikoZ ma podobné

predpoklady vypoctu jako metoda DCF entity, vysledek by mél byt obdobny.
Zakladni vypocCet se provadi dle nasledujiciho vzorce:
EVA = (RIK — WACC) = IK,
Kde:
RIK - rentabilita investovaného kapitalu
WACC - primérné vazené naklady na kapital
IK - investovany kapital
Rentabilitu investovaného kapitalu Ize vypocist nasledujicim zplsobem:

_ KPVH,
~ INVESTOVANY KAPITAL;_,’

Kde:
KPVH — korigovany provozni vysledek hospodareni po dani v daném roce.

Primérné vazené naklady na kapital se vypocitaji dle stejného vzorce jako u metody
DCF entity.

Metoda EVA equity

Vypocet na Urovni equity se provadi odectenim nakladl viastniho kapitalu, kterym jsou

financovana NOA od zisku pro vlastniky. (Vochozka, Mula¢ a kol.,2012)

1.2.2 Porovnavaci metody

Pokud pro ocenéni pouzijeme relevantni data o prodejich srovnatelnych podnikd nebo
vétSinovych vlastnickych podild na trhu, bude se jednat o pouziti porovnavaci metody
srovnatelnych transakci. DalSi variantou pak muze byt ocenéni na zakladé srovnani
podnikl, kde se vychazi z udaju o cenach akcii z kapitalového trhu. Existuji i dalSi
varianty porovnavacich metod, napfiklad ocenéni na zakladé trzni kapitalizace nebo

zakladé ukazatelu burzy o podnicich.
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Zakladem divéryhodného vypoctu je spravny vybér srovnatelného podniku. Velikost,
odvétvi, vynosnost, riziko, oCekavany rist by mély byt opravdu podobné. Pfi nedostatku

relevantnich informaci Ize nékteré rysy nahradit pomocnymi kritérii. (Mafik a kol., 2018)

1.2.3 Nakladové metody

Nakladové metody zohlednuji zejména hodnoty jednotlivych majetkovych polozek
podniku, proto se také nazyvaji majetkové metody. Princip spociva v secCteni hodnot
identifikovatelnych majetkovych poloZzek s nasledujicim odeltenim zavazki. V této
skupiné také lIze rozliSit nékolik riznych variant ocenéni, a to dle pfistupu k ocenéni

majetkovych polozek:

* metoda likvidacni hodnoty,

» metoda substanéni hodnoty,
* metoda ucCetni hodnoty,

* metoda trzni hodnoty.

1.3 Proces ocenovani podniku

1. Definovani zadani

Zde se definuji cile ocenéni v zavislosti na terminu ocenéni, identifikuji se predméty
a vyuziti ocenéni, definuji se hodnoty. Tato faze ma bezprostfedni vliv na vybér

ocenovaciho modelu.

2. Sestaveni pracovniho tymu

3. Sestaveni harmonogramu

Ve druhé a tfeti fazi se sestavuje €asovy harmonogram, stanovuji se kompetence

a postupy odbornikd.

4. Sbér informaci

V této fazi probiha sbér vnitfnich a vnéjSich dat podniku, ktery sméfuje k provedeni
analyzy makroekonomického a mikroekonomického prostfedi podniku. Ukolem je

stanoveni perspektiv a slabych stranek/hrozeb podniku.

5. Analyza informaci
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Jedna se o velice slozitou a vyznamnou fazi ocenéni, kde se provadi finan¢ni
a strategicka analyza vychazejici ze shromazdénych dat. V pfipadé pouziti vynosové

metody se zpracovava taktéz financni plan (podnikatelsky zameér).

6. Vybér metod

Na analyzu dat se navazuje vybér vhodnych metod. Zde je nutné vybrat ty, které jsou
povazovany za dulezité pro provedeni ocenéni a pfitom neporusuji objektivitu

zjiStovanych skutecnosti.

7. Analyza ocenéni
Zde je provedena aplikace zvolené metody pro dany podnik ve vazbé na ucel ocenéni.

8. Syntéza vysledku

V této fazi je stanovena hodnota podniku ke konkrétnimu datu.

9. Formulace zavéru

Stanoveni zavére¢ného vyroku o hodnoté podniku, uvedeni konkrétniho data ocenéni.
(Mafik a kol., 2018)

1.4 Strategicka analyza

Pfi ocenovani podniku je nutné pfedem vyhodnotit vynosovy potencial podniku. Predikci
vyvoje mlizeme udélat pomoci strategické analyzy, kde prozkoumame jak makro okoli,
tak i vnitfni prostfedi podniku. Analyza makro okoli spoCiva v podrobném vymezeni
vnéjSich okolnosti, které na vynosnost a chod podnikl mohou mit podstatny vliv.
Analyza mikro okoli se naopak soustfedi na vnitfni uspofadani a béh podniku jako
celku. Vystup z téchto dvou analyz je nutné systematizovat do jediné dimenze, zvykem
je pouziti SWOT analyzy.

Analyza vnéjSiho a vnitfniho potencialu znacné napomaha pfi vypoctu pfedpokladaného

Mg wiv s

podniku maji bezprostifedni vliv.

1.4.1 Analyza makroprostredi

Analyza makroprostiedi se zabyva zkoumanim vzdalenych okolnosti, které maji
bezprostfedni vliv na chod podniku. Takové vlivy podnik nedokaze ovlivnit, musi se
k nim pfizplsobovat a mél by byt na né pfedem pfipraven. Analyzu makroprostredi |ze
vyuzit nejen pro ucCely ocenovani podniku, ale i pro strategické planovani Cinnosti

spolecnosti.
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Na zakladé takového strategického auditu vedeni podniku mize vymezit potencialni
rizika a hrozby, anebo naopak najit noveé pfilezitosti a prostor na vylepSeni. Ve vysledku
by mél podnik vytvofit nékolik riiznych alternativ chovani. Cim dynamictéjsi je odvétvi,
ve kterém se firma pohybuje, a ¢im proménlivéjSi jsou vnéjsi podminky, tim Castéji je

nutné analyzu makroprostfedi provadeét.

Existuje vicero nastroju na vymezeni vnéjSich vlivli, ale vétSinou se pouziva PEST
neboli PESTLE analyza, ktera zohledriuje politicky, ekonomicky, socialni
a technologicky ramec. RozSifena varianta PESTLE navic zahrnuje legislativni
a ekologické vlivy. V pfipadé potfeby je mozné vyuzit adjustované varianty PEST
analyzy, napfiklad SLEPT nebo STEEPLE-analyzu, kde se navic zohledfiuji nejen

legislativni, ale i etické aspekty okoli.
PEST analyza

Jedna se o strategické zkoumani vzdalenych okolnosti, které zohledriuje politicko-
pravni, ekonomické, socialné-kulturni a technologicky ramec vnéjSiho prostfedi
a aspektu, které ovliviiuji nebo budou ovliviiovat podnik. PEST analyza se zobrazuje ve
formé& matice, ktera je rozdélena do usporadanych skupin. Kazdé slozce je nasledné
pridélena odhadnuta ovliviujici sila a vaha. Vysledkem PEST analyzy je posouzeni

e

vnéjSi situace v pfislusném odvétvi a dané obchodni €innosti.

Kazda slozka strategické matice je vénovana konkrétni oblasti vnéjSiho okoli. Politicka
slozka se soustfedi na mocenské a politické organy, které pfimo urcuje, v jakych
podminkach podnik bude fungovat a jakymi zpUusoby bude dosahovat svych cild. Jedna
se o statni dotace, danové ulevy, cla, cenové politiky, mezinarodni obchodni smlouvy,
kvéty atd. Ekonomicka slozka je z€asti zavisla na sloZce politické, odrazi predevsim
potencialni rozlozeni statniho rozpoctu, urokové miry, miru inflace, ménové kurzy atd.
Technologicka sloZzka urcCuje trendy v technologickém pokroku, které jsou Castou
priCinou nahlého rozvoje anebo upadku podniku. Socialni neboli demograficka slozka
odrazi poptavku, spoleCenskou naladu a spotfebitelské preference, které také maiji
znacny vliv na chod podniku. Sem Ize zafadit miru nezaméstnanosti, rlst populace,

prumérnou délku Zivota, Zivotni uroven atd. (Sedlackova, 2000)

Existuji odvétvi, kde zna¢ny vyznam hraji i dalSi faktory, napfiklad legislativni aspekty.
Zmény v zakonech a mezinarodnich smlouvach, sankce a striktni pozadavky na
certifikaci zbozi mohou mit velmi silné dopady na profitabilitu spolecnosti. Zména
legislativy se muze tykat i ekologickych norem, které jsou ureny k dosazeni
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dlouhodobé udrzitelnych procesu ve vyrobé. Na tyto ekologické aspekty v 21. stoleti,

kdy na Zivotni prostiedi je kladen velky dlraz, nesmime zapomenout.

1.4.2 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostfedi se naopak soustfedi na vnitini usporadani podniku a konkrétni
odvétvi. Interni procesy a jejich chod podnik ziejmé& ovlivnit mlize, na fizeni vlivi
plynoucich z odvétvi vétSinou podnik ale nema dostateCnou silu. Audit mikroprostfedi
spociva v dukladném vyhodnoceni konkurenéni sily podniku, ktera urcuje jak postaveni
podniku, tak i rozmér trzniho podilu a cenovych podminek. Nejvice rozSifenou metodou

této analyzy je Porterova analyza péti sil.

Model péti sil je nutné pouzivat na mikroekonomické urovni, kde cilem je urceni
postaveni dané spole¢nosti v konkrétnim pramyslu jako celku. Model nelze pouzit na
ur€itou odvétvovou skupinu anebo Cast odvétvi. SpoleCnost, ktera podnika v jednom
odvétvi, by méla pro toto odvétvi vyvinout alespon jednu ,Porter Five Power Analysis®.
Podnik, ktery pusobi ve vicero odvétvich by mél vytvofit odvétvovou analyzu péti sil pro

kazdé odvétvi a nasledné pfidélit kazdému odvétvi pfislusnou vahu.
Porter five forces analysis

Porterova analyza péti sil zahrnuje nasledujici aspekty odvétvi (Porter, 2008):
e analyza stavajici konkurence,
e analyza hrozby nové konkurence,
e analyza trzni sily dodavatelq,
e analyza trzni sily spotfebiteld,

e analyza substitu¢nich produktu.

NOVA KONKURENCE

—) K&,}ﬁ‘.j‘,‘,’;‘,‘.‘{;; L3  TRINI SiLA DODAVATELD

SUBSTITUCNI PRODUKTY
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Zdroj: (Porter, 2008), vlastni zpracovani

Obr. 1 Porterova analyza péti sil

Analyza stavajici konkurence

V kazdém odvétvi se podniky usiluji o dosaZzeni konkurenéni vyhody. Zde se muze
jednat jak o cenové pfijatelnou nabidku (nakladovy typ konkurencni vyhody), tak
I 0 vySSi kvalitu zbozZi nebo sluzeb, a to vCetné logistického a zakaznického servisu
(diferencialni typ konkurenéni vyhody). Ve snaze ziskat konkurencni vyhody podniky
vyuzivaji rizné nastroje: zavedeni novych vyrobkl a sluzeb, zlepSeni zakaznického
servisu, urychleni logistického systému, marketingové a PR kampané, cenové bitvy atd.
Je zfejmé, Ze Cim vice je v konkrétnim odvétvi firem, tim intenzivnéjSi bude snaha

0 ziskani konkurencni vyhody.
Analyza nové konkurence

Pfi hodnoceni konkurence je nutné brat v potaz nejen stavajici, ale i potencialni
konkurenci. Potencialnim konkurentem se muzZe stat jak stavajici podnik z jiného
odvétvi, tak i zcela novy podnik, ktery do odvétvi neéekané vstoupi. Cim atraktivngjsi je
dané odvétvi a Cim jednodusSSi je vstup do né&j, tim vétSi je riziko, ze se nova

konkurence obijevi.
Analyza trzni sily dodavatelt

Bez ohledu na to, €im se podnik zabyva, vZzdy potfebuje vnéjsi zdroje. Mohou to byt jak
materialy a vyrobkové komponenty, tak i lidsky kapital v podobé pracovni sily. Zavislost
na téchto zdrojich je nevynutitelna, je ale dllezité, o jak silnou zavislost se mize jednat.
Lze fict, Ze dodavatel ma velky vliv, pokud je na trhu malé mnozZstvi podobnych
dodavatell, pokud jsou dodavatelé tézce nahraditelni nebo nejsou samostatni
(vzajemné zavisli na jinych dodavatelich). V pfipadé, Ze poruseni vztahu s dodavatelem
hrozi zastavenim chodu firmy, je nutné obzvlast dukladné zvazit silu svych dodavatelu

a vymyslet si nahradni alternativu chovani.
Analyza trzni sily spotrebitel(

Vliv spotiebitell se mlze projevovat rizné, zplasob ovliviiovani zalezi na rozlicnych
aspektech, napfiklad na poctu a diferencovanosti spotfebitelt, na jejich pfijmech,
preferencich a pozadavcich, potencialu. Pokud na trhu bude velky pocet homogennich
zakaznikl, mohou tito spotiebitelé mit velky vliv na cenu i kvalitu vyrobku. Pokud

odbératelt bude dostatek, ale vétSinu vyrobkl a sluzeb bude kupovat jenom mala ¢ast
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spotrebiteld, velkou silu bude mit pravé tato skupina zakaznikd. Pokud budou mit cilovi
zakaznici nizkou zivotni uroven a nizké pfijmy (vzhledem k vékové skupiné nebo
povolani), mohou firmu zni€it svym odchodem pfi zvySeni cen. Zakaznici jsou klicCovym

elementem v byznysu, pravé proto mohou mit rozhoduijici vliv na chod firmy.
Analyza substitu¢nich produktt

Jakykoliv vyrobek nebo sluzba, ktery mize zakaznikovi nahradit nas produkt, tvofi
vaznou hrozbu pro analyzovanou firmu. Obdobné vyrobky, které plni stejnou funkci
nutné zminit, Ze vtomto kontextu je nutné neustale sledovat nejen stavajici trh
a novinky i inovace konkurentl, ale i vedlejSi odvétvi v daném kontextu. Existuje cela
fada vyrobkl a sluzeb, které mohou byt vzajemné nahrazeny, ale pfitom nejsou

z jednoho odvétvi. (Dvoracek, 2012)
SWOT analyza

Po provedeni analyzy makroprostfedi a mikroprostfedi je nutné vysledky systematizovat
do jednotného vystupu. Jednou z nejrozSifenéjSich variant je syntéza do SWOT
analyzy, ktera je predstavena jednoduchou tabulkou o ¢&tyfech kvadrantech ve dvou
arovnich: prvni uroven pfestavuje vnitini faktory, druha uroven faktory vnéjsi. Vnitini

faktory se nasledné déli na silné a slabé stranky, vnéjsi faktory na pfilezitosti a hrozby.
(Alvord, 2012)

Vymezeni slabych stranek umozni podniku jasné identifikovat sva problematicka mista
a nalézt zpusob jejich vylepseni. Zkoumani hrozeb pomuze managementu pfipravit se
na nezadouci situace a v budoucnu pfedem vymyslet variabilni strategicky plan.
Vymezeni silnych stranek ukaze podniku, co pfesné déla spravné, jaké ma konkurencni

vyhody a jakych pfilezitosti mize v budoucnu vyuzit. (Grasseova, 2012)

1.5 Finanéni analyza

Financni analyza je ur€ena k provéreni finanéniho zdravi podniku, zjiSténi jeho slabych
a silnych mist a vytvofeni zakladu pro ocenéni. Dle Knapkové (2010) je finanéni
analyza klasickym a osvédcenym nastrojem k hodnoceni finan¢ni situace podniku.
Vysledky finan¢ni analyzy Ize vyuzit k hodnoceni jak minulého, tak budouciho vyvoje,

realnosti naplnéni budoucich cilt podniku a odhalovani trendd a souvislosti.
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Pro ocenéni podniku se nejCastéji vyuzivaji nasledujici financni vykazy:
Rozvaha

- zobrazuje staticky pohled na finan¢ni situaci podniku (stav majetku a zdroju
financovani podniku k ur€itému datu). Je vnitfné ¢lenéna pro potfeby hodnoceni
likvidity a finan¢ni situace podniku. Pouzity kapital ma odpovidat stupni likvidity
jednotlivych forem majetku.

Vykaz zisku a ztrat

- pisemny prehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodareni za urcité
obdobi.

KvalitngjSi analyzu vynosnosti a financnich pomérl pfinasi vykaz toku penézni

hotovosti.

Tok penézni hotovosti za minulé obdobi

- informuje o pfijmech a vydajich penéznich prostfedk, uréuje zdroje a uziti
penéznich prostredku.

Cash Flow rozdélujeme do tfi zakladnich Casti:

- CF provozni (vnitini financni potencial firmy),
- CF investi¢ni (hodnoceni urovné vyuzivani penéznich toku),
- CF finanéni (sledovani pohybu dlouhodobého kapitalu).

Pokud se vysledek hospodafeni z provozni €innosti rovna zisku a provozni CF je pfitom
kladny, jde o nejlepSi variantu pro podnik, kde jde o vhodné hospodareni s finanénimi
prostiedky. V pfipadé, Ze je zaporny, jde o problémy se zajisténim financnich
prostfedkl. Nejhorsi varianta tedy nastava, kdyz vysledek hospodareni z provozni

¢innosti se rovna ztraté a CF z provozni €innosti je zaporny.

1.5.1 Uéetni vykazy pro zpracovani finanéni analyzy
Ocenovany podnik vede ucetnictvi dle ¢eskych ucetnich standardd, coz znamena, ze

uCtuje podle vyhlasky &. 500/2002 Sb. ve znéni pozdéjSich predpisu. Vyhlaskou se

provadéji néktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o uc€etnictvi.
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Zakon o ucetnictvi stanovi rozsah vedeni Ucetnictvi, napfiklad vymezuje zplsob vedeni
ucCetnictvi, dobu vedeni ucetnictvi, povinnosti a odpovédnost pfi jeho vedeni, moznost
a povinnost pouziti Mezinarodnich standarddl, povinnost a zplsoby ocefovani majetku

a zavazku atd.
Ugetni zavérka se sestavuje k rozvahovému dni a je tvofena nasledujicimi vykazy:
e rozvaha,
o vykaz zisku a ztraty,
e priloha.
Soucasti ucetni zavérky muze byt vykaz penéznich tokl a prehled o zménach vlastniho
kapitalu. Podniky s povinnosti auditu sestavuji vyroéni zpravu. U&etni zavérka a vyro&ni

zprava jsou verejné dostupné, ukladaji v obchodnim rejstfiku.

1.5.2 Metody finanéni analyzy

Pro ucely této diplomové prace bude pouzita horizontalni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty (absolutni a relevantni zmény rocCnich ukazatell), vertikalni analyza
rozvahy a vykazu zisku a ztraty (relevantni zmény ro€nich ukazatelt), nasledné bude
proveden kompletni vypolet zakladnich pomérovych ukazatell rentability, aktivity,
likvidity a zadluzenosti. Dale budou analyzovana teoreticka vychodiska pro vypracovani
kazdé Casti.

Horizontalni analyza

Pomoci vypoCtu horizontalni analyzy dokazeme vizualné zachytit, analyzovat
a predikovat vyvoj jednotlivych polozek ucetnich vykazul jak v kratkém (obdobi jednoho
roku), tak v del8im obdobi (5-10 let). Horizontalni analyzu Ize vypocist jak v absolutnim
vyjadieni (konkrétni vySe zmény vac&i poslednimu roku), tak v relativni varianté (vySe
zmény v procentualnim vyjadfenti).

Ugelem této analyzy je znazornéni vyvoje, pfiprava podkladil pro analyzu zmén,
porovnani dynamiky jednotlivych ukazatell mezi sebou, vynalez souvislosti a trendu pro
pfipadnou projekci budouciho vyvoje.

Obecny vypocet Ize provést nasledovné:

Poloska horizontini gy — ( Hodnota v poloZce za obdobi T ) "
orozia ortzontant Andiyzy = \Hodnota ve stejné poloZce za obdobi T — 1
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Vertikalni analyza

Podstata vertikalni analyzy spo€iva ve vyjadfeni procentualniho podilu jednotlivych
slozek ucetnich vykazi na celkové sumé téchto polozek. Pokud se jedna o tvorbu
vertikalni analyzy rozvahy, nejCastéji vztahujeme jednotlivé polozky k celkovym aktivim
¢i pasivim. Napfiklad Ize vypocitat, jaky podil na aktivech tvofi dlouhodoby majetek atd.
V pfipadé analyzy vykazu zisku a ztraty vztahujeme dilCi polozky na celkové trzby.

Ugelem vertikalni analyzy je znazornéni nejvyznamnéjSich polozek, identifikace
kliCovych zdroju, vertikalni porovnani jednotlivych poloZzek mezi sebou, vymezeni

polozZek, které jsou pro ucely ocenéni zanedbatelné. (Knapkova a kol., 2017)

Hodnota v dil¢i poloZce za obdobi T) 00
%

Polozka vertikalni analyzy = ( Vy%e trieb za obdobi T

1.5.3 Pomérové ukazatele

Pro bézné hodnoceni finan¢niho zdravi podniku lze vyuzit zakladnich pomérovych
ukazatelu, které Ize klasifikovat do &tyf zakladnich skupin: ukazatele rentability,
ukazatele likvidity, ukazatele aktivity a ukazatele zadluzenosti. Kazda skupina ukazateld

se zaméruje na rizné dimenze finanéniho zdravi podniku a ¢leni se na dal$i ukazatele.

Ukazatele rentability

Vigvivs

ukazuji schopnost podniku generovat zisky. Pro kompletni vyhled na finanéni situaci
podniku je nutné vypoditat nékolik druhli ukazatell rentability. Podstata vypoctu u vSech
kategorii je stejna, jedna se o podil konkrétniho vynosu k odpovidajicimu

investovanému kapitalu.
Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilitu aktiv Ize vyjadfit jako podil mezi Cistym ziskem po zdanéni a celkovou
sumou aktiv. Vypocet Ize provést nasledovné:

EAT

ROA =
Aktiva

Pokud misto Cistého zisku po zdanéni vyuzijeme zisk pfed uroky a zdanénim,

dostaneme odliSny ukazatel — produkéni silu aktiv. Pomoci produkéni sily aktiv je
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mozné odcistit béznou rentabilitu aktiv od vlivu zdanéni a rlznych druht financovani.
Vypocet Ize provést nasledovné:

EBIT
ROApsa = Aktiva

V ramci ocenéni bude pouzit zakladni Du Pontuv rozklad rentability aktiv, ktery muzeme

znazornit nasledujicim zpasobem:

EAT  Triby

ROA =
0 Triby " Aktiva

Z vySe uvedeného vzorce vyplyva, ze tento rozklad predpoklada rozdéleni rentability

. - . . Trzb . . - . - ~
aktiv na soucin obratu celkovych aktiv (A;:w’; ) a ziskové marze neboli rentability trzeb
(EAT )

Triby’’

V pfipadé ukazateld ROA je dobré analyzovat vyvoj v Case a porovnat ukazatel
s vysledky minulych let. Obecné Ize fict, ze ROA by méla byt vy$Si nez 5 %, ale

neexistuje zde fixni hodnota.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Rentabilitu vlastniho kapitalu Ize vyjadfit jako podil mezi ziskem po zdanéni a vliastnim

kapitalem. Tento ukazatel nam vyjadfuje, jaké zisky vygeneruje kapital vloZeny

vlastniky, coz je dulezitym udajem nejen pro ucely ocenéni, ale i pro pfipadné investory.

ROE — EAT
" Vlastni kapital

V ramci ocenéni bude pouzit zakladni Du Pontdv rozklad rentability vliastniho kapitalu.

Triby
(Grwr)

Rentabilita vlastniho kapitalu bude vyjadifena jako soucin obratu celkovych aktiv it

Aktiva
Vlastni kapital

EAT
Triby

ziskové marze neboli ROS ( ) a finanéni paky ( ). Vypocet mlzeme

znazornit nasledujicim zpasobem:
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EAT  Triby Aktiva

ROE =
Triby i Aktiva i Vlastni kapital

Financni paka je ukazatelem zadluZenosti, ktery bude podrobnéji popsan nize.

Ukazatel ROE se muUze rovnat ukazateld ROCE, v pfipadé, Zze podnik je financovan
vyhradné vlastnim kapitalem. Fixni doporu€ena hodnota pro tento ukazatel neexistuje,
lisSi se dle odvétvi a celkového vyvoje ekonomiky. Obecné Ize fFict, Ze v stabilni

ekonomické situace musi byt vétsSi nez 10-12 %.

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb ukazuje, jak se Cisty zisk po zdanéni podili na celkovych trzbach.
Obecné Ize fict, Ze se jedna o vyjadfeni obchodni marzi. Vypocet ukazatele je
nasledovny:

EAT

ROS =
Triby

Tento ukazatel Ize vyuzit pro analyzu vnitropodnikovych procesu, pokles ROS muze

svédcit o zvySovani nakladu, rist ukazatele o snizovani naklada.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu pFedstavuje podil Cistého zisku po zdanéni
a dlouhodobého kapitalu. Dlouhodoby kapital ziskame soucétem vlastniho kapitalu

a dlouhodobych zavazka.

EAT EAT

ROCE = =
Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky Dlouhodoby kapital

Obecné lze fict, ze idealné vysledna hodnota by méla byt alesporn dvakrat vysSi nez
naklady kapitalu (Urokova sazba) a méla by byt vyssi nez WACC.

Ukazatele aktivity

V pripadé ukazatelu aktivity jde o schopnost podniku efektivné podnikat se svymi aktivy.

Pokud s menSim poctem aktiv podnik dokaze vygenerovat vysSi ukazatele aktivity,

znamena to, Ze hospodafi se zdroji efektivné.

Obrat aktiv

Obrat aktiv je prfedstaven podilem trzeb na celkovych aktivech. Vysledna hodnota ve
dnech ukazuje, kolik podniku bude trvat plna realizace vybrané polozky.
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Triby
Aktiva

Obrat aktiv =

Neexistuje fixni doporu€ena hodnota obratu aktiv, ale obecné Ize fict, ze &im vysSi
hodnoty ukazatel dosahuje, tim lépe. Pokud pfi porovnani s vysledky minulych let je
patrny klesajici trend, je mozné, Zze podnik nedostateCné vyuZiva vyrobni kapacity,
pripadné drzi nadbytecné mnozstvi DHM.

Obrat zasob

Obrat zasob je predstaven podilem trzeb na celkovych zasobach. Vysledna hodnota ve
dnech ukazuje, kolik dni podniku bude trvat plny prodej svych zasob. Cim rychleji
podnik zrealizuje své zasoby, tim vétSich uspor na manipulaci a skladovani muze
dosahnout.

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv je pfedstavena podilem celkovych aktiv na primérnych dennich

hospodafi se svymi aktivy.

Doba obraty aktiv — Aktiva
oba obratu a W_Triby/365

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob je pfedstavena podilem celkovych zasob na primérnych dennich
zrealizovat své skladové zasoby a tim vétSich uspor na skladovani mize dosahnout. Pfi
ocenéni doby obratu zasob je nutné brat ohled na druh zboZi, se kterym podnik
hospodafi. V pfipadé netrvanlivého zbozi bude nezbytné zohlednit trvanlivostni Ihity
zbozi. Pokud doba obratu zasob presahne Ihuty pro spotfebu, pfijde podnik o &ast
svych zasob. Pfi pfili§ nizkych hodnotach naopak vstupuje riziko nedostatku zbozi na
skladé a sankci od odbératelt za nevéasné dodani.

Zasoby

Doba obratu zasob = W

Fixni doporu€¢ena hodnota pro dobu obratu zasob neexistuje, obecné ¢im nizsi doba

obratu zasob, tim lépe.
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Doba obratu kratkodobych zavazk

Doba obratu kratkodobych zavazkl je vysledkem poméru mezi kratkodobymi zavazky

v v

kratkodobé zavazky.

Kratkodobé zavazky
Triby/365

Doba obratu krarkodobych zavazklt =

Cim vyssi hodnoty bude vykazovat podnik, tim je to lepsi. Dllezité ale je, Ze s prili$
vysokymi hodnotami muize byt spojeno riziko zhorSeni vztahu s dodavateli, ukonceni

dodavek.

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek ukazuje, jak rychle podnik dokaze zpenézit své pohledavky.
Tento ukazatel je tvofen podilem pohledavek na dennich trzbach. Cim nizsi je tato
hodnota, tim rychleji podnik dokaze ziskat své pohledavky a tim vétSi Sance, ze vCas
splati i své zavazky.

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = Triby /365

Cim niz8i budou vysledné hodnoty, tim je to lepsi. Nizkd hodnota sv&d&i
o davéryhodnych klientech, efektivnim vymahani pohledavek. VysSi hodnoty mohou byt
interpretovany opacné, ale mohou byt zplUsobeny poskytnutim delSi splatnosti

zakaznikim za ucelem ziskani konkurenéni vyhody.(Mafik a kol.,2018)

Ukazatele likvidity
Bézna likvidita
BéZna likvidita udava informace o schopnosti podniku rychle splatit vSechny kratkodobé

zavazky. Svedci o tom, jestli obézna aktiva kryji kratkodobé zavazky podniku.

Obéina aktiva

Bé&na likvidita =
AN IR = Y atkodobé zavazky

Doporu¢ena hodnota pro béznou likviditu se pohybuje od 1,5 do 2,5. Zjevné
problematickym vysledkem muze byt hodnota mensi nez 1. V tomto pfipadé je podnik

nucen splacet kratkodobé zavazky z dlouhodobych zdroju. (Rickova, 2015)
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Pohotova likvidita

Pokud z obéznych aktiv odeCteme zasoby jako nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv,
obdrzime presnéjSi ukazatel v podobé pohotové likvidity. Tento ukazatel ma vétsi
vypovidaci schopnost, jelikoz vyluCuje riziko nev€asného zpenézeni zasob. Ukazatel
svedci, jestli podnik dokaze pokryt své zavazky ve velmi kratkém Casovém useku (ve

kterém pravdépodobné nestihne zpenézit své zasoby).

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotové likvidita =
onotova tvatta = o Atkodobé zavazky

Pro pohotovou likviditu doporucena hodnota je v rozmezi 0,7-1,2.

Hotovostni likvidita

Hotovostni likvidita se vaze na vysi aktiv v podobé penéznich prostfedkd, jimiz podnik
v dany okamzik disponuje. Jinak feCeno, ukazuje, jakou cCast svych kratkodobych

zavazkl dokaze podnik okamzité uhradit pomoci téch penéznich prostfedku, které

momentalné drzi.

Penéini prosttredky

Hotovostni likvidita = - —
Kratkodobé zavazky

Doporuéena hodnota pro hotovostni likviditu se pohybuje mezi hodnotami 0,2 az 0,5.
Ukazatele zadluzenosti

Equity Ratio

Equity Ratio ukazuje, z jaké €asti jsou aktiva financovana vlastnim kapitalem.

Vlastni kapital
Aktiva

Equity Ratio =

V kombinaci s dalSim ukazatelem celkové zadluzenosti se musi rovnat 1.

Vlastni kapital
Aktiva

1 — Celkova zadluZenost =

Je nutné, aby vysledna hodnota byla mensi nez 50 %, ale je nutné spi$ pozorovat vyvoj
ukazatele v ¢ase.(Knapkova a kol., 2017)

Debt ratio

Debt Ratio ukazuje, z jaké €asti jsou aktiva financovana cizim kapitalem.

Cizi kapital

Debt Ratio = ;
¢ atto Aktiva
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Pomoci koeficientu samofinancovani se da vypocCist ukazatel celkové zadluZenosti
1 (100 %). Je nutné, aby vysledna hodnota byla mensi nez 50 %, ale je nutné pozorovat
vyvoj ukazatele v Case.

1 — Koeficient ) , . _ Cizikapital

oeficient samofinancovani = Thtiva

Debt equity ratio

Z nazvu plyne, Ze se jedna o kombinaci dvou pfedchozich ukazatell. Debt equity ratio

je vyjadfen podilem ciziho a vlastniho kapitalu.

Cizi kapital
Vlastni kapital

Debt Equity Ratio =

Pokud vysledek pfesahne hodnotu 1,5, jedna se o vysoky stupen zadluzenosti.
V pfipadé, Ze cizi kapital bude vysSi nez vlastni, vysledek bude vétsi nez 1. V opacném
pfipadé bude vysledna hodnota mensi nez 1.

Urokové kryti

Urokové kryti vyjadfuje schopnost podniku pokryt nakladové Groky pomoci zisku pred
zdanénim a Uroky, které mu plynou z vyuZziti cizich zdroju. Cim je tento ukazatel vy3si,

tim je tato schopnost platit lepsi.

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti =

Optimum pro urokové kryti se nachazi nad hodnotou 3, idealné vSak musi byt vétsi
nez7.

Stupen kryti stalych aktiv neboli Ukazatel prekapitalizace / podkapitalizace

Stupen kryti stalych aktiv ukazuje, jak velka C&ast stalych aktiv je financovana
dlouhodobym kapitalem, proto je vyjadfeni podilem dlouhodobého kapitalu a stalych

aktiv. Tento ukazatel by mél vykazovat hodnoty nad 1. Pfiméfené odchylky ve vétSich

hodnotach svédci o dofinancovani aktiv z dlouhodobych zdroju.

Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital
Stala aktiva

Stupen kryti stalych aktiv =

Vysledna hodnota by méla byt vétsi nez 1, ale i zde neexistuje fixni optimum. Pokud je

ukazatel vétSi nez 1, jedna se o pfekapitalizaci, kde podnik kryje dlouhodobymi zdroji
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i obézny majetek. V opacném pfipadé se jedna o podkapitalizaci, kde firma pokryva

stala aktiva jak dlouhodobymi, tak kratkodobymi zdroji.

Zlata pravidla financovani

Zlaté bilanéni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo hlasi, Ze dlouhodoby kapital musi byt vétsi nez stala aktiva. Toto
tvrzeni predpoklada, ze stala aktiva musi byt 100% financovana dlouhodobym
kapitalem.

Dlouhodoby kapital
>1
Stala aktiva

Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik

Zlaté pravidla vyrovnavani rizik hlasi, Ze podnikani by mélo byt co nejvice financovano
z vlastnich zdroju.

Vlastni zdroje

Cizi zdroje

Zlaté pari pravidlo
Zlaté pari pravidlo hlasi, Zze vSechna stala aktiva musi byt 100% financovana z vlastnich
zdroju.

Vlastni zdroje
Stala aktiva

Bonitni modely
Index bonity

Jako doplnujici vypocet pro finanéni hodnoceni Ize vyuzit bonitni model, ktery umozni
vytvofit uceleny pohled na podnik a dodate¢né vyhodnotit jeho platebni schopnost. Tato
analyza vyuziva Sesti riznych ukazateld, jimz je pfidélena urcita vaha ve vypoctu.
Soucet soucinu jednotlivych ukazatelu a jejich vah tvofi tzv. index bonity, ktery lze

popsat pomoci nasledujici rovnice:

B;=15x;+ 0,08x,+ 10x3+ 5x,+0,3x5+ 0,1 x, ,
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Pénézinitoky ]
kde x; =———— (vaha se rovna 1,5)

Cizizdroje

Aktiva ) )
Xy = —————— (vaha se rovna 0,08)
Cizizdroje

_ Zisk pred zdanénim

X3 = ARtiva (vaha se rovna 10)
Zisk pred zdanénim )
Xy = — (vaha se rovna 5)
Celkove vykony
Zasoby . .
X5 = — (vaha se rovna 0,3)
Celkové vykony
Celkové vykony )
Xg = - (vaha se rovna 0,1)
Aktiva

Vyslednou hodnotu indexu bonity vyhodnotime pfi zavére€ném hodnoceni podniku dle

nasledujicich tvrzeni:

e 2 body a vice: velmi dobry podnik,
e 1 bod: pfechodova oblast,

e 0 bodu a méné: Spatny podnik, ohroZen insolvenci.

Podnik muzeme povazovat za extrémné uspésny, pokud index bonity bude vykazovat
hodnotu vysSi nez 3. Pokud vysledek bude zaporny a mensi nez -3, jedna se o velice
neuspésny podnik.

JelikoZz bonitni metody vyuZivaji hodnoceni pouze pomoci jednoho ukazatele, maji

omezenou vypovidaci schopnost.

Kralicklv Quick Test

Dalsim pomocnym vypoc¢tem je KraliCklv Quick Test, ktery obsahuje &tyfi ukazatele,
které jsou co nejméné ovlivnény. Tento model mizeme vyuzit pro identifikaci stavajici
a pfedpovidani budouci situace hodnoceného podniku. Stejné jako v pfedchozim

modelu provadime hodnoceni bodové dle stupnice ve zavéreCném hodnoceni. Vysledky

by mély byt v rozmezi od 0 do 4.(Kislingerova, Hnillica, 2008)
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Tab. 1 Bodové hodnoceni dle Kralickova Quick Testu

Ukazatel Nazev Konstrukce | Vyhodnoceni | Body
0,3 avice 4
0,2-0,3 3
R1 Kvota VK VK/Aktiva 0,1-0,2 2
Finanén 0-0,1 1
inancni 03 ménd 0
stabilita (Dluhy — Slalicne 4
Doba Pendsn( 3ai5 3
enézni

R2 I i . 7
szlzcheum S 5 azv12 2
Provozni CF 12 az 30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
Zisk pred 0,12-0,15 3
R3 Rentabilita CK zdanénim / 0,08-0,12 2
Aktiva 0-0,08 1
Vynosova 0 a méné 0
tendence 0,1 a vice 4
L ’ 0,08-0,1 3

Financni Provozni CF /
R4 , .. 0,05 -0,08 2
vykonnost Provozni zisk

0-0,05 1
0 a méné 0

Zdroj: (Kislingerova, Hnillica, 2008), vlastni zpracovani

Podnik je nutné postupné ohodnotit dle vySe uvedenych postupu a nasledné

zpramérovat hodnoty za danou oblast. Vysledek z vypoCtu je nutné vyhodnotit pfi

zavéreCném hodnoceni podniku dle nasledujicich tvrzeni:

e 3 body a vice: velmi dobry podnik,

e 1-2 body: pfechodova oblast,

e 1 bod a méné: Spatny podnik.

Podnik mizeme povazovat za extrémné uspésny, pokud bude vykazovat hodnotu vyssi

nez 3. Pokud vysledek naopak menSi nez 1 nebo bude se blizit 0, jedna se o velice

neuspésny podnik.
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2 Prakticka cast

Dukladna analyza samotného podniku, odvétvi, vnéjSiho a vnitfniho prostfedi slabych
a silnych stranek je nedilnou soucasti procesu ocenéni. Analyticka cast se bude skladat
ze strategické a finan¢ni analyzy, které budou provedeny na zakladé teoretickych

vychodisek z uvodni Casti prace.

2.1 Charakteristika spoleénosti

Spolecnost Internet Mall, a.s. (dfive bilezbozi.cz, s.r.0.) plsobi na ¢eském trhu od roku
2000. Zakladatelé podniku si pfali zménit stavajici zplsob internetového nakupovani
elektroniky z tzv. katalogového prodeje na plnohodnotny nakupni proces, jehoz
nedilnou soucasti budou kvalitni informace o vyrobcich a kompetentni zakaznicky

servis.

Internetovy obchod www.bilezbozi.cz byl prvnim e-shopem, ktery nabizel vestavné
domaci spotfebite. Po uspésném prvnim prodeje lednicky se podnik postupné rozrustal

do pomérné velkého obchodu. V prvnim roce podnikani trzby Cinily témér 900 tisic KC.

V nasledujicim roce firma masivné investovala do infrastruktury, logistiky, rozSifeni
sortimentu a zakaznickych sluzeb. Koncepce se zaCala pfeménovat na expertni
nakupni galerii, byl zahajen provoz dalSich obchodd. Do spole¢nosti vstoupil novy

partner, Eduard Mika.

Od roku 2005 bylo vidét nahlé rozSifeni obchodniho fetézce, spoleCnost vstoupila na

zahranicni trhy s novymi obchody: na Slovensko, do Madarska, Polska a Némecka.

V roce 2008 americka spolecnost Intel vstoupila v roli investoru, poté v Nizozemi vznikla
holdingova spolec¢nost Netretail Holding, B.V., ktera zastfeSovala a fidila vSechny
narodni pobocky.

Cilem spolecnosti byla garance co nejrychlejSiho doruceni objednavek, coz vyZadovalo
umisténi vesSkerych zasob podniku na vlastnim skladé k okamzitému odesilani. Jiz
v roce 2009 bylo oteviené vysoce moderni a automatizované logistické centrum a nova

prodejna v Praze. V stejném roce bylo vSech 22 dosavadnich obchodd slou¢eno pod
znacku MALL.CZ.

vvvvvv

vrcholovy management byl téméFf kompletné obménén, do vedeni holding nastoupili
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SpiCkovi manazefi. Spole€nost stale pokracuje v masivnich investicich do novych

technologii a logistiky.

Vroce 2011 byla némecka poboCka MALLu uzaviena, spoleCnost se rozhodla
soustfedit se pouze na trhy stfedni a vychodni Evropy. Nasledné byla uskuteCnéna
velka zahraniCni akvizice, holding vstoupil na trhy byvalé Jugoslavie.
Byl nakoupen minoritni podil ve slovinské spolecnosti za tfi miliony eur a otevieno

nékolik novych pobocek pro osobni odbéry zbozi.

Od léta 2012 je spole€nost soucasti skupiny MIH Allegro. V zimé stejného roku MALL
uskuteCriuje nejvyssi investici na slovinském online trhu, nakupuje nejvétsi slovinsky
internetovy obchod Mimovrste. Sortiment e-shopu se stale rozsifuje, nové druhy zboZzi
jsou poprvé nabizeny pres tzv. partnersky prodej. Spolecnost stale investuje do
technologii a marketingu, vytvari mobilni verzi internetovych stranek a jako prvni z e-

shopl zavadi vérnostni program.

V roce 2014 se spolecnost vénovala rozSifovani sortimentu pres partnersky prodej. Diky
nestalému usili byl sortiment navySen z 95 000 na 140 000 druhl zbozi. Holding stale
investuje do novych pobocek, logistickych center a vydejnich mist. Neustale rozviji
marketingové nastroje, poprvé spousti televizni reklamu a zahajuje nejvétsi reklamni
kampan v historii obchodu. Spole¢nost buduje nejlepSi podminky pro své zakazniky:

Sedesatidenni Ihity na vraceni zbozi, dopravu zdarma atd.

V roce 2016 vznikla slou¢enim velkého mnozstvi e-shopu skupina MALL GROUP, ktera
se stala nejvétsi e-commerce skupinou ve stfedni a vychodni Evropé. CEO skupiny se
stava Jakub Havrlant, ktery tak po 16 letech stfida Ondfeje Fryce (Webové stranky
obchodu Mall, 2020)

V roce 2018 spoleCnost oslavila 17. vyroCi své existence na Ceském trhu a dosahla
obratu 8 mld. K¢. Internet Mall a.s. je souc€asti skupiny Mall Group, ktera spolu se
zahrani¢nimi poboCkami a dalSimi subjekty (CZC.cz, Vivantis.cz, UloZzenka.cz a dalSi)

vytvafi novou vyznamnou skupinu ve stfedni Evropé.

V ramci strategie dlouhodobé udrzitelného ristu se spoleénost zaméfila na propagaci
znacky, rozsSifovani sortimentu. Na jafe 2018 se Internet Mall a.s. stal provozovatelem
e-shopu bigbrands.cz a Prodeti.cz. S ohledem na hloubku sortimentu, nartst obratu
a napojeni zahrani¢nich sester na centralni sklad spole¢nost znovu masivné

investovala do navySeni logistické kapacity. Stavajici sklad byl znal&né& rozsifen
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a technicky vybaven tak, aby bylo mozné odbaveni 75 000 balicki denné. Jedna se

0 nejvétsi investici v oblasti logistiky a e-commerce v Ceské republice.

Mezi hlavni sortiment obchodu patfi: bilé zboZi, malé domaci spotfebiCe, elektronika,
foto, PC a kancelaf, mobily a GPS, sportovni a outdoorové potfeby, potfeby pro dim

a zahradu, chovatelské potieby, lifestyle, potfeby pro déti, hratka a moda.

Cilem managmentu spoleCnosti pro nasledujici tfi roky je byt nejvétsi internetovou

nakupni galerii v Ceské republice s Sirokou distribuéni a pobockovou siti.
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| |
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Zdroj: (Vyroéni zprava Internet Mall a.s. 2018)

Obr. 2 Struktura vztahu ve skupiné k 31.03.2018
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Obchodni udaje

Datum zapisu: 13. fijna 2000

Spisovna znacka: B 8501 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: Internet Mall, a.s.

Sidlo: U garazi 1611/1, HoleSovice, 170 00 Praha 7
Identifikacni Cislo: 26204967

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 338 975 000,- K&

Splaceno: 100 % (Vypis z obchodniho rejstfiku)

2.2 Charakteristika e-commerce odvétvi v Ceské republice

V poétu internetovych obchodl Ceska republika s cca 40 tisici e-shopy zabira druhé
misto v Evropé. Na prvnim misté se nachazi Némecko s 175 tisici e-shopy. Na
celkovém obratu maloobchodu e-shopy také tvofi nejvyssi podil v Evropé, stejné jako
v Polsku Ceska republika vykazuje 9% podil. V Némecku tento podil dosahuje 7,3 %,
na Slovensku 5,5 %. (E15.cz, 2020)

Asociace pro elektronickou komerci kazdoro€né vydava zpoplatnéné prizkumy aktualni
situace na trhu online-obchodu, kde udava, Ze trzby Ceskych e-shopu stouply 0 17 % na
135 miliard K&. Pocet internetovych obchodl také vzrostl vice nez o 3 000 a dosahl
po&tu 43 500 obchodu. (CTK, 2020)

Spolecnost GfK v roce 2016 vypracovala vyzkum pro korporaci PayPal, z které vyplyva,
Ze jiz vice ¥ Ceskych spotiebiteld nakupuji online. Mistni domacnosti preferuji mistni
online obchody, ale obliba nakupovat na zahraniCnich e-shopech stale roste. Dle
vysledkd prazkumu 16 % oslovenych zakaznik(d nakupuje v zahrani¢nich online
obchodech kazdého pUl roku. Lidry jsou ¢inské, némecké a americké obchody, pficemz
v 8inskych e-shopech nakupuje polovina respondenttl. V zahraniénich obchodech Cesi
poptavaji zejména obleceni, elektroniku a hracky.

Rozhoduijici faktory jsou rtizné. Cinské e-shopy lakaji zakazniky nizkymi cenami, dalsi
obchody maji konkurenéni vyhody v SirSim sortimentu, dostupnosti zbozZi nebo kvalité

produktt. Pfimy vliv na odtok klientd do zahrani¢nich obchodd ma sménny kurz.
(Channelworld, 2020)
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Cesky statisticky ufad uvadi, Ze rostouci obliba online nakupovani ovliviiuje celou oblast
maloobchodu. NiZe uvedeny graf porovnava vyvoj maloobchodnich trzeb podniku, které
prodavaji zbozi pfevazné prostfednictvim internetu nebo zasilkové sluzby s vyvojem
celého odvétvi maloobchodu. Je vidét, Zze zajem o elektronické nakupovani nahle
stoupa a Ze tempo rustu internetového obchodu se zrychluje, zejména v poslednich
letech.

800 /
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o alocbchod celkerm baz prodeje motorovych vozidel (CZ-MACE 47

— ] aloobchod prostfednictvim intermely nebo zésilkowe slulby (CZ-NACE 47,91

Zdroj: (CSU, 2019)

Obr. 3 Maloobchod - Vyvoj trzeb ve stalych cenach

Tabulka niZe znazorhuje, které druhy zboZi se prostfednictvim internetu prodavaly
nejvice. Do vyzkumu jsou zahrnuté jak vyhradni online prodejce, tak i obchody
s prevahou prodeje v kamennych prodejnach. Komodity jsou separovany dle klasifikace
produkce CZ-CPA.
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Tab. 2 StrukturatrZzeb za zbozi prodaného pres Internet (v %)

2011

2013

Zkraceny nazev Skupina zboZi 2018
. Potraviny, potravinové dopliky, tabakove

Polaviny vyrobky, napoje (vé. alkoholickych) 25 | 16 | 49

Potitalte a telefony Potitade a komunikaéni zafizeni 361 | 334 | 234

Stavebniny Stavebni a Zelezafské zbodi 1.4 1.7 5.4

Domacnost Potfeby pro domdcnost kromé spotfebitld | 5.5 56 B.7
Elektrospotfebife a elektronika pro

Elektro domacnost 206 | 240 | 17.2

) Vyrobky pro kulturu a zajmy (kromé

Knihy a hratky sportu a rekreace) 43 50 46

Sport Sportovni zbo2i a kempinkové potfeby 4.0 34 6.6

Odévy a obuv Odévy, obuv, koZena galanterie 5.0 55 84

Zdravi Farmaceutické a zdravotnické zbodi 4.1 34 44

Kosmetika Kosmetika a parfumerie 88 | a7 | 107
Ostatni (kvétiny, rostliny, osiva, hnojiva,

Ostami krmiva pro zvifata, hodiny, klenoty, 1.7 6.7 57
optika, poudité zboZi apod.)

Zdroj: (CSU, 2019)

Z vyzkumu plyne, Ze pocitaCe, komunikaCni zafizeni a elektrospotfebiCe a elektronika
pro domacnost tvofi nejvétsi podil na celkovych online trzbach. Na zakladé téchto faktl
lze predpokladat, ze celkovy uspéch nejvétSich Ceskych e-shopl je dan pravé
spravnym vybérem zakladniho zaméreni téchto spolecnosti. Dle dat dostupnych v Fijnu
2019 zaznamenaly nejvy$Si narust trzeb za prodej zbozi pravé internetové obchody
a zasilkové sluzby (o 16,8 %) pravé v t&chto kategoriich zbozi. (Cesky statisticky Ufad,

maloobchod, 2019)

Celkové obraty Ceskych online obchodld podle Asociace pro elektronickou komerci
budou v nasledujicim roce rust meziro¢né zhruba o 15 %. V roce 2018 C&inily 135 miliard

korun.
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Obrat internetovych obchodii v mid. K¢
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Zdroj: (prazkum APEK), vlastni zpracovani

Obr. 4 Vyvoj obratu ¢eskych internetovych obchodti

Oblast e-commerce je v Ceské republice velice rozvinutd a rozsifena. Nakupovani
online je zvykem vice nez poloviny ¢eskych domacnosti. Potencial rlstu je obrovsky,
dle mych uvah se da predpokladat pouze pozitivni vyvoj tohoto odvétvi, s ¢imz pak

bude spojena velka konkurence mezi vétsimi hraci.

2.3 Strategicka analyza

Strategicka analyza bude provedena dle postupu z teoretické Casti prace. Tato Cast je
vénovana vilastnimu vyzkumu mikro a makro okoli, sestaveni SWOT, PEST analyzy,

Porteriiva modelu péti sil a vyhodnoceni e-commerce odvétvi jako celku.

2.3.1 Analyza makroprostredi

Vychodiskem pro analyzu makro okoli poslouzi rozsitena PEST analyza. Ugelem
vyzkumu je zjisténi, jaké faktory by ocenovanou spolec¢nost mohly ohroZovat, pfipadné

pro ni mohly byt pFilezitosti.
Politické faktory

Akciova spoleénost Internet Mall a.s. podnika na uzemi Ceské republiky, coz znamena,
Ze spolecnost se fidi pravnimi predpisy ob&anského zakona, obchodniho zakoniku,

antimonopolnim zdkonem a dal8imi zakony spojenymi s podnikanim.

Sektor vladnich instituci v roce 2018 hospodaifil s pfebytkem 47,4 mid. korun (0,9 %
HDP). VIadni instituce Cerpaly z rostouci ekonomiky, diky niz se zvySoval objem
vybranych dani z pfijmu, vyroby a také ze socialnich pfispévkd. Diky nizké
nezameéstnanosti byly sniZzeny vydaje na podporu nezaméstnanosti, a naopak navySeny
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nahrady zaméstnancim a investic. V roce 2018 se celkovy statni dluh snizil o 14,5 mld.
korun a dosahl 1 7351 mid. (32,7 % HDP). (Cesky statisticky Ufad, Analyza
ekonomického vyvoje v roce 2018, 2019)

Zdroj: (CSU, 2019)

Obr. 5 Cisté pujcky a vypujéky viddnich instituci v élenéni na subsektory (v mid. korun, bézné

ceny)

Politickou situaci v Ceské republice hodnotim jako pomé&rné pfiznivou a stabilni i pfes
velky poCet opozi€¢nich demonstraci a celkovou nespokojenost obyvatelstva s nékterymi
predstaviteli viady. Nepfedpokladam nahlé zmény v politickém systému a zavedeni

zcela novych podminek pro podnikani bez uc€asti a odsouhlaseni Evropské unie.

Ekonomické faktory

Hruby domaci produkt Ceské republiky se v roce 2018 realné zvysil o 3 % a dosahl
vySe 5 328,7 mld. korun (v bé&znych cenach). Podstatny rust pfijmid domacnosti,
vyrazné investice a cyklus evropskych dotaci stimuloval rist domaci poptavky, ktery
pFiznivé ovlivnil vyvoj HDP. Je ale nutné zminit, ze tempo rastu HDP vi¢i pfedchozimu

roku zpomalilo.
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Zdroj: (CSU, 2019)

Obr. 6 PFispévky jednotlivych sloZzek na zméné HDP (objemové indexy, v p.b., rist HDP v %,

sez6énné ocisténo)

Investiéni aktivita Ceské republiky se zvysila o 7,2 %, vydaje na tvorbu hrubého fixniho
kapitalu se mezirocné zvySily o 108,1 mid. Jedna se o nejvyssi prirGstek investic za
posledni tfi az Ctyfi roky. Prudky narast investic zpusobil navySeni podilu vydaji na

tvorbu hrubého fixniho kapitalu na HDP.
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Zdroj: (CSU, 2019)

Obr. 7 Tvorba hrubého fixniho kapitalu, sektorové c¢lenéni (béZné ceny, mezirocni zména v mid.

korun)
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V roce 2018 se hruby disponibilni diuchod (dale HDD) ¢eskych domacnosti meziro¢né
zvysil 0 186,8 mld. Realny pfirastek HDD ¢€inil 4,9 % a byl druhy nejvysSi v asové fadé.
NiZe uvedena struktura hrubého disponibilniho dichodu ukazuje, Ze ¢eské domacnosti

Cerpaly z narustu mzdovych pfijmu.

ighﬁﬁjliili

BMzdy a platy (rediné BHruby disporbiini duchod (reainy

Mzdy a piaty (nominain Hruby disporsbiini duchod (nominair

Zdroj: (CSU, 2019)

Obr. 8 Hruby disponibilni diichod a mzdy a platy (meziroéni rist v %)

Co se tyka zaméstnanosti, vysledky vyb&rového Setfeni pracovnich sil (VSPS) ukazuiji
setrvavani na vrcholu hospodarského cyklu. Mira nezaméstnanosti setrvava na
evropsky nejnizsi trovni 2,2 %. (Cesky statisticky Ufad - Vyvoj &eského trhu prace,
2019)

Tab. 3 Meziroéni mira inflace v CR - celkem (v %)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
EU28| 2,1 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9
CR 1,2 2,2 3,5 1,4 0,4 0,3 0,6 2,4 2,0

Zdroj: (Eurostat, 2019), vlastni zpracovani
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Nominalni prGimérné mzdy rostou, ale dvé pétiny mzdového narustu pohlcuje inflace.
Mira inflace se pohybuje kolem 2 % a plné odpovida celkovym trendum celé Evropské

unie, kde pramérna inflace ¢ini v roce 2018 1,9 %.

Z toho plyne, ze stavajici ekonomickou situaci povazuji za prfiznivou a stabilni. Nelze
predpokladat nahlé zhorSeni ekonomického vyvoje, tedy neplynou odsud podstatné

hrozby pro oceriovany podnik v nejblizSich letech.
Socialni faktory

Pro vyhodnoceni socialnich faktorl je nutné brat zietel na celkovy pocet obyvatel, jejich

vékove rozlozeni, spotfebitelské tendence a kupni silu.

Dle daju Ceského statistického ufadu k 30. zafi 2019 ma Ceska republika
10 681 161 obyvatel. Nize zkonstruovana projekce budouciho vyvoje obyvatelstva

nesveédci o rostouci tendenci poCtu obyvatel v nasledujicich 80 letech.
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Zdroj: (CSU, 2018)

Obr. 9 Projekce obyvatelstva CR do roku 2100. Odekdvana strukruta priristku.

VetSi Cast obyvatelstva (64,5 %) se pohybuje v rozmezi 15 az 64 let, 49,1 % z této
vrstvy jsou Zeny. DalSich 19,6 % jsou lidé starSi 65 let, z nichz 58 % jsou Zeny. Mlada
generace ma podil 15,9 %, 48,7 % jsou zenského pohlavi. Lze predpokladat, ze stiedni
vékova skupina, ktera tvofi nejvétsi podil na celkovém obyvatelstvu, je zakladni cilovou
skupinou sougasnosti ( Cesky statisticky ufad, V&kova struktura k 31. 12. 2019, 2019)
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Obr. 10 Rozlozeni vékovych skupin v CR

Pokud analyzujeme vyvoj vydaja na spotifebu ¢eskych domacnosti, je vidét, ze vydaje
na konecnou spotifebu v poslednich dvou letech nékolikanasobné vzrostly. V roce 2017
vydaje dosahly maximalnich hodnot za poslednich 10 let. Mira uspor nahle klesla
a témér se rovnala mife investic. V roce 2018 domacnosti zacCaly vice spofit a méné
investovat, vydaje na konecnou spotfebu klesly o cca 15 miliard korun. Vzhledem
k rozSifujicim se negativnim oCekavanim obyvatelstva Ize v dalSich letech oCekavat
mirny pokles vydaji domacnosti.(CSU. Analyza ekonomického vyvoje v roce 2018,
2019)
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Obr. 11 Vyvoj vydaju na spotifebu domacnosti (meziroéni zména vydaju v mld. korun), miry aspor

a investic (v % na pravé ose)

Rostouci vydaje domacnosti na kone€nou spotiebu, rostouci mzdy, nizkou
nezameéstnanost, velky podil ekonomicky aktivniho obyvatelstva a celkové dobra uroven
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zivota jsou priznivé faktory, které pozitivné ovlivni oblast maloobchodniho prodeje na

internetu.

Technologické faktory

Pro udrZeni rdstu podild na trhu je nutné neustale rozvijet technické moznosti
spolecnosti, investovat do automatizace a inovacnich metod podnikani. Jelikoz se
ocenovana spole¢nost zamérfuje vyhradné na online prodej zbozi, velkou roli zde hraje
sledovani novych IT trendU a inovaci, studie zvykl obyvatelstva v oblasti e-commerce,

existence vhodné infrastruktury nejen ze strany dodavatele, ale i zakaznika.

Cesky statisticky ufad uvadi, Ze k roku 2018 mélo 81 % &eskych domacnosti pristup
k internetu. V domacnostech s détmi €ini podil domacnosti s internetem 98 %, bez déti
pouze 74 %. Tyto statistiky svéd&i o vétSim zajmu o internet mezi mladsi generaci

a u rodin s détmi.

Pfistup k internetu nyni zahrnuje nejen pocitaova zafizeni, ale mobilni telefony
a tablety, coz zaruCuje témér nepfretrzité pfipojeni. Pravé tato specifika zpusobila nahly
rust poptavky po online nakupovani.

NiZze uvedena tabulka svédCi o stale rostoucim trendu v oblasti e-commerce

a postupném presouvani nakupnich preferenci do online prostfedi. K danému okamziku

nakupuje 54 % Ceské populace online a tento podil bude dale rast.

Tab. 4 Osoby nakupujici na internetu (v %)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018
celkem 16+ 15 21 22 25 28 31 34 33 42 44 32 34

Zdroj: (CSU, 2019), vlastni zpracovani

Zvysujici se zajem o online nakupovani vyZaduje od stavajicich firem neustaly vyzkum
nejnovéjSich technickych moznosti prodeje, sbéru dat o zakaznicich a marketingovych
nastroju. Pravé v oblasti internetového prodeje IT zalezitosti a investice do

a zdroju, nejucinnéjsi marketing a maximalni zisky. V pfipadé nevyuziti pfilezitosti po
technické strance podnikani muze byt cela obchodni strategie zni¢ena. Technologické

faktory v oblasti internetového prodeje povaZzuji za klicoveé.
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Ekologické faktory

Zajem o ochranu ZzZivotniho prostfedi stale narlsta. Kupni sila zakaznikl a nové
legislativni normy kladou stale vysSi poZadavky na socialné odpovédné podnikani
a ochranu pfirody. V nasledujicich letech Ize pfedpokladat postupna uplatnéni nafizeni
a smérnic Evropské unie, které budou dbat na efektivni nakladani se zdroji a odpady,

snizeni zatizeni Zivotniho prostfedi a recyklaci materialu.

Z mého uhlu pohledu se akciova spoleCnost Internet Mall v tomto smyslu chova
odpovédné, neoCekavam podstatné hrozby pro tento typ podnikani z hlediska
ekologickych faktor. Mall.cz jiz nyni aktivné podporuje recyklaci, ekologickou likvidaci
elektrospotfebicl a Setfeni pfirodnich zdroju, na kazdém vydejnim misté nainstalovala
ekocentrum a sbérna mista. Spole€nosti dokonce obdrzela certifikat evropské soutéze
32 000 firem EUROPEAN BUSINESS AWARDS jakoZto spolupracuijici ¢len spolecnosti

ASEKOL v kategorii Environmentalni a udrzitelny rozvo;.
Legislativni faktory

Kromé povinnosti plynoucich ze zakladnich zakonl uvedenych v politickych faktorech
povazuji za nejkomplikovanéjSi legislativni normu pro oblast internetového prodeje
zavedeni GDPR. Prili§ pfisna legislativa ve vztahu k ochrané osobnich udaji muze
znacné poskodit moznost efektivni komunikace se zakazniky, jejich ovlivihovani

a pfesvédcovani, cilovy targeting a internetovou reklamu.

2.3.2 Analyza mikroprostredi

Pro vyhodnoceni mikro okoli podniku budou vyuZzity Porterova analyza péti sil a SWOT
analyza. Tento vyzkum umozni Iépe pochopit vnitfni procesy podniku a vymezit postoj

spolecnosti ve svém odvétvi.
Porteriv model péti sil
Analyza stavajici konkurence

Internetovy obchod Mall.cz je sou¢asné dvojkou mezi ¢eskymi internetovymi obchody,

prvni misto si vyslouZzila Ceska e-shopova jedni¢ka Alza.cz.

Stavajici konkurenci Ize separovat nékolika zpusoby: mistni e-shopy a svétové online
obchody, mistni obchody s Sirokym sortimentem a mistni obchody zaméfené vyhradné
na prodej techniky. NejvétSimi zahrani¢nimi konkurenty mohou byt AliExpress, Amazon,

Ebay, Zappos, Taobao, Walmart, Tmall a dalSi.
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Jelikoz Ceské obyvatelstvo stale preferuje lokalni obchody, zaméfime se pouze na
nejvétsi e-shopy v Ceské republice. Mezi nejvétsi online obchody patfi Alza, CZC,
Datart, Notino a Rohlik. Jako nejvétSiho prodejce elektrozafizeni Ize oznacit pouze

Alzu, Mall a Datart (HP Tronic). NiZze uvedeny graf ukazuje ro¢ni trzby téchto e-shopu.

Trzby nejvétsich ceskych eshopli
za rok 2018 v mld. K¢

25
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SEEN

0 | | | I =

Alza.cz Notino Mall.cz Datart CZC.cz Rohlik.cz

Zdroj: (Sbirka listin a zvefejnéné vysledky firem v médiich, 2019), vlastni zpracovani

Obr. 11 Trzby nejvétsich ¢eskych online obchodu za 2018 rok (v mid. K¢)

Z grafu plyne, Ze Alza je skuteCnym lidrem na Ceském trhu, dokazala zvysit své trzby na
rekordnich 25 miliard korun bez DPH, coz je 0 19,3 % vice nez v roce 2017. Za jeden
rok Alza zpracovala 10,3 miliond objednavek (30% narast) od 3,7 miliont unikatnich
zakazniku (Vaclavik, 2019)

Pro udrzovani a rust trzniho podilu se Mall.cz musi soustfedit pfedevSim na Alzu
a nasledné Datart. Je nutné neustéle rozSifovat sortiment, investovat do technologii

a snazit se nabizet unikatni podminky zakaznikam.

Analyza hrozby nové konkurence

Cesky trh v oblasti e-commerce je pomé&rné piesycen. Vzhledem k neproporcionalné
velkému pocltu e-shopl k poCtu obyvatel se vétSina lokalnich prodejcd snazi

expandovat, pfedevsim na Slovensko.

Nejvétsi internetové obchody dlouha Iéta bojuji za loajalitu eskych zakaznik( a buduji
dobrou povést svych znacek, proto nepredpokladam neocCekavany vznik hrozeb ze

strany novych konkurentll. Seriézni tlak na stavajici obchody maze vykazovat pouze
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Spickové vybaveny obchod, ktery dokaze nabidnout zakaznikim maximalné vyhodné

konkurencni slevy.
Analyza trzni sily dodavatelt

Diky Sirokému sortimentu zbozi, pevnym obchodnim vazbam v ramci skupiny a velké

siti dodavatelu Mall.cz diverzifikuje rizika spojena s trzni silou dodavatelu.

Navic diky dominantnimu postaveni na trhu dokaze nabidnout dodavatelim vyhodné

podminky distribuce a odbytu, coz je dalSi konkurencni vyhodou spolecnosti.
Analyza trzni sily spotrebitelt

Trzni sila spotiebiteld v oblasti e-commerce je neuvéfitelné velka. Diky snadnému
pFistupu k obrovskému poctu riznych nabidek ma klient moznost okamzité srovnavat
cenové podminky, dodaci lhaty, pestrost sortimentl, vérnostni slevy, akce a dalSi
vyhody. Tyto podminky tlaCi prodejce k boji o kazdého zakaznika, tvorbé novych

obchodnich strategii a soupereni ve vSech smérech prodeje.
Analyza substituénich produktu

Za substitucni produkt Ize povazovat klasické kamenné prodejny s obdobnym
sortimentem zboZi a stejnou kvalitou zakaznického servisu. Cesky statisticky ufad ve
svem vyzkumu uvadi, ze se v roce 2018 souhrnny trzni podil u sortimentu prodaného
na internetu zvysil, u zbozi prodaného v kamennych prodejnach naopak snizil, coz
svédcCi o pomalém pfesunu obchodovani do online svéta. Vlastnici kamennych prodejen
ale stale maiji vyhody pfi obchodovani s uplné jinymi druhy zbozi: potraviny, stavebniny,
Zelezarskeé zbozi atd. Je ale nutné zminit, Ze kamenné obchody ¢im dale vice zakladaji
své viastni e-shopy jako podpurny nastroj, online obchody naopak buduji vlastni
vzorkovny, prodejny a vydejni mista v offline svété, coz postupné priméruje obchodni

sféru do optimalni kombinace online a offline svéta.
SWOT analyza

SWOT analyza pro akciovou spole¢nost Internet Mall je uspofadana v klasické
tabulkové matici nize. Silné a slabé stranky jsou zaloZeny na analyze interniho
prostredi, prfilezitosti a hrozby plynou z externich podminek. Tyto vyroky plynou z vySe
popsanych analyz mikro a makro okoli, charakteristiky podniku a odvétvi.
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Tab. 5 SWOT analyza spole¢nosti Internet Mall a.s.

Silné stranky

Slabé stranky

Velky trZni podil
Pestry sortiment zbozi
Dobra povést znacky
Mnoholeta historie obchodu
Velka zadkaznicka zakladna
Moderni technické vybaveni
Efektivni marketingova strategie
Velky vliv na dodavatele
Spickovy strategicky management
Masivni investice do rozvoje
Schopnost neustale expandovat
Moznost nasledovat tspésné
obchodni modely konkurentd
Podpora a rtist v ramci skupiny

Vynuceni stalé konkurence s vétsimi hraci
Unik vétsi ¢asti klientely do Alzy
Méné rozvinuta logisticka reSeni nez v Alze
Pomalejsi tempo rozvoje zakaznického
servisu nez v Alze
UZsi vybér platebnich metod nez v Alze
Slabsi interni vyvojovy tym
Kratsi pisobnost na éeském trhu nez v Alze

Dalsi rozsifovani v ramci skupiny
Pohlceni mensi konkurence
Rozsifovani sortimentli
Vybudovani Sirsi logistické infrastruktury
Vynalez novych technickych reseni
Aplikace inovacnich marketingovych metod
Vyvoj vlastnich patentovanych automata
Aktivnéjsi podpora znacky
Rozsifeni zakaznické zaklady
Vétsi zapojeni do charity
Zaméfieni na ochranu Zivotniho prostiredi
Vynalez novych konkurenénich vyhod
Investice do vyzkumu a studii
Zlepseni pracovnich podminek

Nepftizniva zména legislativy, zejména ve
vztahl ochrany osobnich tdaja
Ekonomicka krize, snizeni kupni sily
Nizka navratnost investic do inovaci
infrastruktury
Nizka navratnost investic do inovaci
Vstup novych hracd na lokalni trh
Odliv zajmu do zahrani¢nich obchodu
Digitalni utoky na servery
Neschopnost pIné konkurovat s obdobnymi podniky
Zavedeni striktnich pozadavku na ochranu Zivotniho
prostiedi
Pokazeni dobré povésti spole¢nosti
Zména strategického managmentu
Nedostatek kvalifikovanych pracovniki
Pfirodni katastrofy
Zniceni internet-infrastruktury

Prilezitosti

Hrozby

Zdroj: vlastni zpracovani

Zaveér strategické analyzy

Sektor e-commerce patfi k nejperspektivnéjSim odvétvim moderni doby. Duvodem je

zejména masivni digitalizace a celkovy pfesun nakupnich preferenci Ceského

obyvatelstva do online prostfedi. Ekonomicka situace umoZznuje poskytnout drtivé

vétSiné obyvatel potfebna zafizeni a pfipojeni na internet, coz postupné zvySuje zajem

o internetové nakupovani. Statistické udaje svédci o stabilnim a neustalém rastu zajmu

0 nakupovani na dalku, v nasledujicich letech Ize pfedpokladat dosah e-commerce na
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uroven 60 % Ceského obyvatelstva a vice. Nahly nartst nakupovani online v lokalnich
e-shopech mlze vyvolat i nepfizniva situace ve vztahu ke pandemii COVID-19.

U nékterych online obchodu se specifickym zbozim Ize oekavat dokonce nadpriameérny
rust trzeb v dobé koronaviru. Jedna se o e-shopy obchodujici se zbozim zakladni
potfeby: potravinarstvi, bézny retail, Iéky a zdravotnické pomucky. Jelikoz zaroven zde
muzeme predpokladat i narist negativnich o€ekavani a nahly pokles vydaji doméacnosti
v nejblizSich letech, nepfedpokladam znacné vykyvy v trzbach e-shopu s Sirokym
sortimentem a domnivam se, Ze meziro¢ni narust trzeb e-shopu zlstane na urovni

15 %. Odvétvi e-commerce povazuji za perspektivni, ocefiovany podnik i po dopadu
koronaviru bude splfiovat vSechny pfedpoklady pro uspésné pokraCovani ucetni

jednotky.

2.4 Financ¢ni analyza

Po vypracovani strategické analyzy a vytvoreni kompletniho prehledu o soucasné
situaci je nutné vénovat pozornost vypoctu zakladnich finanénich ukazatell a jejich

analyze.

2.4.1 Analyza rozvahy

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vSechny vychozi ukazatele rozvahy akciové
spolecnosti Internet Mall od 31.03.2012 do 31.03.2018. Pro sledovani meziro¢nich
vyvojovych trendu je nutné provést horizontalni analyzy. Za timto u¢elem byl do vypoctu

pfidan pomocny sloupec za rok 2011, ktery neni uveden nize.

Tab. 5 Zakladni polozky rozvahy Internet Mall a.s. za poslednich 8 let (v tis. K¢)

Rozvaha | 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2018 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Dlouhodoby majetek 116132 | 179253 208 831 242 283 596 267 632 422 6593 946 910 204
Dlouhodoby nehmotny majetek 58776 83 345 82904 86 675 95 434 38 230 153 662 281441
Dlouhodoby hmatny majetek 57 356 95 908 125927 155 608 500 833 534192 540284 628 763
Dlouhodoby finanéni majetek - - - - - - - -
Ob&ina aktiva 490075 | 649303 1105448 | 1578365 | 1594567 | 2170152 | 1965205 | 2438415
Zasoby 213684 | 284502 535 284 638 799 544514 747 756 895164 | 1091379
Kratkodobe pohledavky 117071 | 264105 266 729 812 915 726267 | 1304216 937836 | 1213 956
Kratkodoby finanéni majetek 22212 66 625 45 211 66 490 43 432 86 894 74937 129 439
Aktiva celkem 691527 | 837324 1336850 | 1846342 | 2216278 | 2829153 | 2693022 | 3413049
Viastni kapital - 7783 99374 253 952 172 452 87 566 76755 | 1057285 | 1651473
Cizi zdroje 699316 | 711482 1060180 | 1643918 | 2068672 | 2672126 | 1548835 | 1673523
Rezervy - 2290 3295 2552 1052 9541 10750 15 650
Dlouhodobé zavazky 3633 - 5954 22 936 429 454 856 644 146 985 -
Kratkodobe zavazky 695683 | 709192 1050931 | 1618430 | 1635166 | 1805938 | 1391100 | 1657 873
Pasiva celkem 691527 | 837324 1336850 | 1846342 | 2216278 | 2829153 | 2693022 | 3413049

Zdroj: (vyrocni zpravy Internet Mall a.s., 2012-2018), vlastni zpracovani
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Horizontalni analyza aktiv v absolutni a relevantni zméné ukazuje, Ze abnormalné
vysoké vykyvy v meziro€nich zmé&nach nejsou pro Internet Mall a.s. vyjime¢né. Narust
dlouhodobého majetku (+ 146 %) vroce 2015 byl zpUsoben ristem dlouhodobého
hmotného majetku (+ 222 %), cozZ byly zejména movité véci nakoupené v souvislosti se
zafizenim v logistickém centru Jirny. Spole¢nost téz vyuziva majetek ziskany finanénim
leasingem, ktery ale zatim neni evidovan v DHM a bude zapsan az po skonceni

leasingu a pfevodu vlastnického prava.

Tab. 6 Horizontalni analyza aktiv — absolutni zména (v tis. K¢)

Horizontdlnianalyza- absolutnizména | 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2006 [ 2017 2018
Dlouhodoby majetek 7 036 63121 29578 33452 353984 36155 61524 216258
Dlouhodoby nehmotny majetek - 1599 24569 |- aa1 3771 8759 2796 55432 127779
Dlouhodoby hmotny majetek 23432 38552 30019 29 681 345 225 33359 5092 88479
Dlouhodoby finanéni majetek - 400 - - - - - - -
Ob&3na aktiva 33049 | 150228 456 145 472917 16 202 575585 |- 204947 473210
Zasoby 12938 70818 250782 103515 5715 103 242 147 408 196215
Kratkodobé pohledavky - 123799 | 147034 2624 546186 |- 86648 577949 |- 366380 276120
Kratkodoby finanéni majetek 7 203 23413 |- 21412 21279 |- 23058 azae2z |- 11957 54502
Aktiva celkem 58071 | 145797 499 526 509 492 369 936 612875 |- 136131 720027

Zdroj: vlastni zpracovani

Zvyseni dlouhodobych pohledavek v roce 2014 (+ 205 %) plyne zejména z obchodnich
stykl se spfiznénymi stranami a z poplatki za sluzby vucéi spfiznénym stranam. Je
nutné zminit, Ze Internet Mall a.s. ve vétSiné pfipadll ma zavazky a pohledavky v ramci
skupiny, a lze pfedpokladat, Ze se jedna o vzajemné vyhodny cash pooling. Pokles
obéznych aktiv byl zplsoben zejména poklesem kratkodobych pohledavek

a kratkodobého finan¢niho majetku.

Tab. 7 Horizontalni analyza aktiv — relativni zména

Horizontlnianalyza - relevantnizména]l 2012 | 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2006 [ 2017 2018

Dlouhodoby majetek 6% 54% 17% 16% 146% 6% 10% 31%
Dlouhodoby nehmotny majetek -21% 42% -1% 5% 10% 3% 56% 23%
Dlouhodoby hmotny majetek B69% 67% 31% 24% 223% 7% 1% 16%
Dlouhodoby finanéni majetek -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%
Obé&ind aktiva 7% 32% 70% 43% 1% 36% -9% 24%
Zasoby 6% 33% 88% 19% 1% 16% 20% 22%|
Kratkodobé pohledavky -51% 126% 1% 205% -11% 80% -28% 29%|
Kratkodoby finantni majetek 48% 200% -32% 47% -35% 100% -14% T3%|
Aktiva celkem 9% 21% 60% 38% 20% 28% -5% 27 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Horizontalni analyza pasiv téZ vykazuje abnormalni vykyvy. V roce 2012 ¢inila zména

vlastniho kapitalu vuci pfedchozimu roku + 1 376 %, coz bylo zplsobeno prfevodem

53



ztraty za rok 2011 do nerozdélenych ztrat minulych let a Upisem novych akcii jediného

akcionare Netretail Holding B.V. ve vysi 125 000 tis. K¢.

Stejny velky narust vlastniho kapitalu byl v roce 2017, kdy byla ¢astka ve vysi 213 564
tis. K€ pfevedena na ucet neuhrazenych ztrat minulych let a pfiplatek ve vysi 1 266 266

tis. K& byl pfijat ve prospéch ostatnich kapitalovych fondu spolecnosti.

Tab. 8 Horizontalni analyza pasiv — absolutni zména (v tis. K¢)

Horizontélnianalyza- absolutnizména | 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017 2018

Viastni kapital - 75982 | 107 163 154578 |- 81500 |- 84886 |- 10811 980 530 594188
Cizi zdroje 134053 12 166 545 698 583 738 424754 603454 |-1123 291 124688
Rezervy - 2290 1005 |- 743 1500 5 492 1206 2900

Dlouhodobé zavazky 1208 |- 3633 5954 16982 406 518 427190 |- 709659 -146985
Kratkodobé zavazky 132 846 13508 341739 567 499 16736 170772 |- 414838 266773
Pasiva celkem 58071 | 145797 499 526 500 492 369 936 612875 |- 136131 720027

Zdroj: vlastni zpracovani

Narust dlouhodobych zavazka o 1 772 % v roce 2015 plyne z nefakturovani dodavek

zbozi a obratovych bonust vuci spfiznénym stranam.

Tab. 9 Horizontalni analyza pasiv - relativni zména

Horizontdlnianalyza - relevantnizménal 2011 | 2012 [ 2013 [ 2018 [ 2015 [ 2016 [ 2017 2018

Viastni kapitl 111% 1376% 156% 32% _29% 12% 1277% 56%)
Cizi zdroje 24% 2% 29% 55% 26% 20% 12% 8%
Rezervy 0% 0% 4% -23% 59% 136% 13% a6%
Dlouhodobé zavazky 50% -100% 0% 285% 1773% 9% -83% -100%
Kratkodobé zavazky 24% 2% a8% s5a% 1% 10% -23% 19%
Pasiva celkem 9% 21% 50% 38% 20% 28% 5% 27%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vertikalni analyza ukazuje, jaky podil na celkovych aktivech a pasivech ma kazda
slozka rozvahy a jak se tento podil vyviji v prdbéhu €asu. Jak plyne z analyzy nize,
struktura rozdéleni je pomérné stabilni, ale je vidét zvySeni podilu dlouhodobého
majetku a pokles obé&znych aktiv od roku 2015 na 13-15 %. Tato zména byla vyvolana
presunem kapitalu do DHM na nakup movitych véci pro zafizeni nového logistického
centra. DalSi podstatnou zménou je narist podilu vlastniho kapitalu na pasivech ke
konci roku 2017 na 39 %, coz bylo zplUsobeno poklesem dlouhodobych zavazki

a celkovym zmen$enim cizich zdroju.
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Tab. 10 Vertikalni analyza pasiv — relativni zména

Vertikalni analyza - relevantnizména | 2011 [ 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 [ 2006 | 2017 2018

Dlouhodoby majetek 17% 21% 16% 13% 27% 23% 26% 27|
Dlouhodoby nehmotny majetek 2% 10% 6% 5% 4% 3% 6% 2%
Dlouhodoby hmotny majetek 2% 11% 9% 2% 23% 19% 20% 18%)
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0Obé&ina aktiva 71% 78% 23% 85% T2% 7% 73% 719
Zazoby 31% 34% 40% 35% 29% 26% 33% 329
Kratkodobé pohledavky 17% 32% 20% 44% 33% 46% 35% 363
Kratkodoby finanéni majetek 3% 8% 3% 4% 2% 3% 3% 4%
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital -1% 12% 19% 9% 4% 3% 39% 48%|
Cizi zdroje 101% 85% 79% 89% 93% S4% 58% 45%|
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zévazky 1% 0% 0% 1% 19% 30% 5% 034
Kratkodobé zavazky 101% 85% 79% 38% T4% B4% 52% 45|
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%)|

Zdroj: vlastni zpracovani

2.4.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Nize jsou uvedeny vSechny ucetni vysledky akciové

spolecnosti Internet Mall od

31.03.2012 do 31.03.2018. Pro zpracovani finanéni analyzy byl proveden vypocet

horizontalni a vertikalni analyzy vybranych polozek z vykazu zisku a ztraty.

Tab. 11 Zakladni poloZky vykazu zisku a ztraty Internet Mall a.s.

za poslednich 8 let ( v tis. K¢)

Vykaz zisku a ztrity

2011 2012 2013 2014 2005 | 2006 | 2017 | 2018 |
Triby 2804651 3238152 4454077 5704370 5778142 6587225 7097973 8376674
Vykonova spotfeba 2846459 3286573 4456070 5868629 6039141 6816571 7550481 9131089
NéKlady vynalofené na prodané zhosi 2550341 2911700 3946220 5217828 5245546 6009975 6493140 7703345
Spotteba materidlu a energie 13644 19870 22334 38984 58046 62364 59795 94183
Sluzby 282474 355003 487516 611817 735549 744232 997546 1333561
Osobni néklady 121143 159531 187518 261616 317664 386941 510907 709550
Dané a poplatky 112 55 164 148 193 302 177 87107
Odpisy dlouhodobého majetku 40633 16332 56798 64100 78833 121043 125088 153329
Ostatni provozni vynosy 11476 20328 7387 77735 15008 23479 16888 32085
Provozni wsledek hospodafeni 112901 19011 782 102946 -309449 -159604 219438 414344
NéKladové troky 7317 9730 6017 9000 19048 47154 55162 16033
Finanéni vysledek hospodafeni -15163 -16331 -20456 -28554 -46822 -53960 -66298 -23806
Vysledek hospodafeni pred zdanénim 128064 -67697 19674 131500 -356271 -213564 -285736 -438150
Vysledek hospodafeni za b&Znou finnost -127066 -67697 9533 -131500 -356271 -213564 -285736 -467357
Vysledek hospodafeni za téetni obdobi -127066 -67697 9533 -131500 -356271 -213564 -285736 -167357

Zdroj: (vyroCni zpravy Internet Mall a.s., 2012-2019), vlastni zpracovani

Pro lepSi znazornéni se i tato analyza uvadi v absolutnich a relevantnich zménach.

Nejméné stabilni situace nastala v roce 2014, kdy provozni vysledek hospodareni

dosahl hodnot o 13 264 % menSich nez v pfedchozim roce. To se nasledné projevilo

ve vysledku hospodareni za bézné a ucetni obdobi (— 1 479 %).
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Tab. 12 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty — absolutni zména (v tis. K¢)

Horizontilni analyza - absolutnizména| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2005 | 2016 | 2017 2018
Triby 598206 433501 1215925 1250293 73772 809083 510748 1278701
Vykonova spotfeba 626278 440114 1169497 1412559 170512 777430 733910 1580608
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 527922 361358 1034520 1271608 27718 764425 483165 1210205
Spotfeba materidlu a energie 3377 6226 2464 16650 19062 4318 -2569 34388
Sluzby 94979 72529 132513 124301 123732 8683 253314 336015
Osobni naklady 21239 38388 27987 74098 56048 69277 123966 198643
Dané a poplatky 74 -57 109 -16 45 109 -125 86930
Odpisy dlouhodobého majetku 3735 5699 10466 7302 14733 42210 4045 28241
Ostatni provozni vynosy 5327 8852 -12941 70348 -62727 8471 -6591 15197
Provozni vysledek hospodareni -92855 93890 19793 -103728 -206503 149845 -59834 -194906
Nikladové droky -2911 2413 -3713 2983 10048 28106 8008 -39129
Finanéni vysledek hospodareni -306 -1168 -4125 -8098 -18268 -7138 -12338 42482
Vysledek hospodafeni pred zdanénim -93161 60367 48023 -111826 -224771 142707 -72172 -152414
Vysledek hospodareni za béZnou Einnost -91452 59369 77230 -141033 -224771 142707 -72172 -181621
Vysledek hospodareni za icetni obdobi -91452 59369 77230 -141033 -224771 142707 -72172 -181621

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokles zisku byl vyvolan komplikovanym pfechodem internetového obchodu na noveé

webové stranky, ktery zpUsobil snizeni obratu a zvySeni nakladi na marketing, vyvoj,

podporu prodeje a celkové navySeni logistickych kapacit. | pfesto, Zze nasazeni novych

stranek bylo pro spole¢nost narocné a nakladné, tato investice jiz ve stejném roce

umoznila rast obratu na 29 % a moznost dalSiho ristu v budoucnosti. Je vidét, ze

v nasledujicich letech dosahl provozni vysledek hospodareni kladnych hodnot. Vyvoj

ostatnich poloZzek povazuji za stabilni.

Tab. 13 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty — relativni zména

Horizontdlni analyza - relevantnizménd 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018
Triby 27% 15% 38% 28% 1% 14% 8% 18%
Vykonova spotieba 28% 15% 36% 32% 3% 13% 11% 21%
Naklady wynaloZené na prodané zbozi 26% 14% 36% 32% 1% 15% 8% 19%
Spotreba materialu a energie 33% 46% 12% 75% 45% 7% -4% 58%
Sluzby 51% 26% 37% 25% 20% 1% 34% 34%
Osobni naklady 21% 32% 18% A0% 21% 22% 32% 39%
Dané a poplatky 195% -51% 198% -10% 30% 56% -41% 49113%
Qdpisy dlouhodobého majetku 10% 14% 23% 13% 23% 54% 3% 23%
Ostatni provozni vynosy 87% 7% -64% 952% -81% 56% -28% 90%
Provozni wysledek hospodareni -463% 83% 104% -13264% -201% 48% -37% -89%
Nakladové droky -28% 33% -38% 50% 112% 148% 17% -71%
Finanéni wsledek hospodaieni -2% -8% -25% -40% -64% -15% -23% 64%
Vysledek hospodafeni pied zdanénim -267% A7% 71% -568% -171% A0% -34% -53%
Vysledek hospodareni za b&Znou éinnost -257% 47% 114% -1479% -171% 40% -34% -64%
Vysledek hospodateni za uéetni obdobi -257% 47% 114% -1479% -171% 40% -34% -64%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vertikalni analyzy plyne, Ze obchodni marze na prodané zbozi se udrzuje na stejné

urovni, ale vroce 2017 Cini pouze 8,52 %, coz je nejnizSi hodnota od roku 2011.

Vykonova spotfeba také stale roste, z 10-11 % k poslednimu roku vzrostla na témér

15 %. Vykony se postupné zvySuji z 7 % na 13 %, osobni naklady rostou z 4 % na 7 %.

Vyvoj ostatnich polozek je pomérné stabilni.

56




Tab. 14 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty — relativni zména

Vertikilni analyza - relevantnizména | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018
Triby 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotfeba 101% 101% 100% 103% 105% 103% 106% 109%
Naklady vynaloZené na prodané zbo#i 91% 90% 89% 91% 91% 91% 91% 92%
Spotieba materidlu a energie 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sluzby 10% 11% 11% 11% 13% 11% 14% 16%
Osobni ndklady 4% 5% 4% 5% 5% 6% 7% 8%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Odpisy dlouhodobého majetku 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2%
Ostatni provozni vynosy 0% 1% 0% 1% 0% 0% 0% 0%
Provozni vysledek hospodareni -4% -1% 0% -2% -5% -2% -3% -5%
Nakladové Groky 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0%
Finanéni wysledek hospodareni -1% -1% 0% -1% -1% -1% -1% 0%
Vysledek hospodateni pied zdanénim -5% -2% 0% -2% -6% -3% -4% -5%
Vysledek hospodareni za b&Znou éinnost -5% -2% 0% -2% -6% -3% -4% -6%
Vysledek hospodafeni za uetni obdobi -5% -2% 0% -2% -6% -3% -4% -6%

Zdroj: vlastni zpracovani

2.4.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Rentabilita

Analyza rentability nevypada nadéjné, jelikoz vSechny ukazatele jsou zaporné Ci
extrémné zaporné. Ani jeden ukazatel nevyhovuje doporu¢enym hodnotam ve vysi
+ 5 % a vice. VypocCet odrazi, Ze firma je opravdu ve ztraté, disponuje nizkym vlastnim

kapitalem, ma dostatek zavazkl (v ramci skupiny).

Je ale nutné zminit, Zze se jedna o dynamickou, rychle rostouci firmu, ktera hodné
investuje do rozvoje a ma poctivé a SpiCkové vedeni. Internet Mall a.s. klade vysokeé
cile, chce byt alespori dvojkou na trhu a pro dosazZeni tohoto cile je schopna
depengovat ceny, snizovat obchodni marzi, investovat do marketingu a vyvijet co

nejvyhodnéjsi nakupni podminky i za cenu ztratového obchodu.

Tab. 15 Vypocet ukazatetu rentability

Ukazatele rentability 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ROA - Rentabilita aktiv -18,37% -B,08% 0,71% -7,12% -16,08% -7,55% -10,61% -13,68%
ROA - Produkeni sila aktiv -17,46% -6,92% -1,02% -6,63% -15,22% -5,88% -8,56% -12,37%
ROE - Rentabilita viastniha kapitalu 1631,35% -68,12% 3,75% 76,25% -306,86% -278,24% -27,03% -28,30%
ROS - Rentabilita trieb -4,53% -2,00% 0,21% -2,31% -6,17% -3,24% -4,03% -5,58%
ROCE - Rentabilita diouhodobého kapitalu 3057,41% -68,12% 3,67% -67,30% -68,91% -22,88% -23,73% -28,30%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 16 Roklad rentability

Du pont rozklad 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zakladni rozklad ROA -18,37% -B,08% 0,71% 7,12% -16,08% -7,55% -10,61% -13,69%
EAT/T -4,53% -2,09% 0,21% -2,31% -6,17% -3,24% -4,03% -5,58%
T/A 4,06 3,87 3,33 3,08 2,61 2,33 2,64 2,45
Roziifeny rozklad ROE 1631,35% -58,12% 3,75% -76,25% -406,86% -278,24% -27,03% -28,30%
EAT/T -4,53% -2,09% 0,21% -2,31% -5,17% -3,24% -2,03% -5,58%
T/A 4,06 3,87 3,33 3,09 2,61 2,33 1,64 2,45
AJVK -BE,78 8,43 5,26 10,71 25,31 36,86 2,55 2,07
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Zdroj: vlastni zpracovani

Aktivita

Ve vyroCnich zpravach je uvedeno, Ze jednim ze zakladnich cild spoleCnosti je
dosazeni rychlé obratkovosti. Z nize uvedenych vypocétd plyne, Ze se tento cil
spole¢nosti naplnit dafi, v celém prubéhu podnikani podnik dosahuje rychlé obratkovosti

a stale ji snizuje.

Tab. 17 Vypocet ukazatelii aktivity (v dnech)

Ukazatele aktivity 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obrat aktiv 406 3,87 3,33 3,08 2,61 2,33 2,64 2,45
Obrat zasob 13,13 11,38 8,32 8,93 8,37 8,81 7,03 7,68
Doba obratu aktiv 90,00 94,38 109,55 118,14 140,00 156,76 138,48 148,72
Doba obratu zasoh 27,81 32,07 43 87 40,87 20,71 41,43 26,03 47 58]
Doba obratu pohledavek 15,24 29,77 21,86 52,02 45,88 72,27 48,23 52,90
Doba obratu kratkodobych zévazki 90,54 79,94 86,12 103,56 103,29 100,07 71,53 72,24

Zdroj: vlastni zpracovani

Predpokladam, Ze delSi doba obratu pohledavek je spojena se spolupraci s externimi
dodavateli, kdy je zvykem pfipisovat fakturovanou &astku pozdéji. Pomérné dlouhou
dobu obratu zavazkd nepovazuji za kritickou, jelikoZz se znovu jedna o zavazky vu i
spfiznénym osobam v ramci skupiny. Nejedna se o zavazky vadi treti strané, tudiz
nenesou s tim spojené riziko.

Likvidita

Bézna likvidita vykazuje nizkych hodnot, ale od roku 2016 se stale zlepSuje a témér se
dostava do rozmezi doporu€¢enych hodnot. Bézna likvidita tim padem neni

problematicka, podnik je schopen pokryt kratkodobé zavazky z obézZnych aktiv.

Pohotova likvidita se takeé zlepSuje a odpovida doporu¢enym hodnotam.

Tab. 18 Vypocet ukazateli likvidity

Ukazatele likvidity 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BE#na likvidita (Current ratio) 0,70 0,92 1,05 0,98 0,98 1,20 1,41 1,47]
Pohotova likvidita (Quick Ratio) 0,40 0,51 0,54 0,58 0,58 0,72 0,77 0,81
Hotavostni likvidita (Cash Ratio) 0,03 0,00 0,04 0,04 0,03 0,05 0,05 0,08]

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele hotovostni likvidity ukazuji, Zze podnik je schopen uhradit pouze 3-5 % svych
zavazkl pomoci penéznich prostfedku, které momentalné drzi, jedna se o velice nizkou
hodnotu. Vzhledem k tomu, ze je vétsi Cast zavazk( uvnitf skupiny, neni to az tak

rizikové.
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Zadluzenost

Equity ratio v roce 2017 €ini 0,39, coz odpovida doporu¢enym hodnotam a znamena, ze
aktiva jsou z 39 % financovany vlastnim kapitalem. Pfi analyze vyvoje je ale vidét, ze ve
vSech pfedchozich letech byl tento ukazatel podstatné nizsi, od 3 % do 19 %. Do roku
2017 byla aktiva z vétSi ¢asti financovana z cizich zdroja, coz potvrzuji vysoké hodnoty
Debt Ratio.

Tab. 19 Vypocet ukazatelt zadluZenosti

Ukazatele zadluienosti 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |
Equity Ratio 0,01 0,12 0,19 0,00 0,04 0,03 0,39 0,48]
Debt Ratio 1,01 0,85 0,79 0,89 0,93 0,94 0,58 0,49|
Debt Equity Ratio -89,78 7,16 417 9,53 23,62 34,81 1,46 1,01
Stuped kryti stalych aktiv -0,04 0,55 1,24 0,81 0,87 1,48 1,74 1,81
Urokové kryti -16,50 5,96 -2,27 -13,61 -17,70 3,53 -4,18 -26,33

Zdroj: vlastni zpracovani

Debt Equity Ratio v poslednim roce nepfesahuje hodnotu 1,5 a nesvédci o velké mifre
zadluzenosti, ale v predchozich letech tento ukazatel dosahoval nadmérné

abnormalnich a nepfiznivych hodnot.

Stupen kryti stalych aktiv je v poslednich dvou letech vy$Si nez 1, coz svédci
o pfekapitalizaci, kdy firma pokryva dlouhodobymi zdroji i obézny majetek. Jedna se
0 niz8i miru rizika, ale o drazsi zdroj kryti a nizSi hospodarnost.

Urokové kryti ukazuje na neschopnost podniku zaplatit nakladové uroky ze zisku
a vynosovych urokd, ale vyvojové tendence jsou pozitivni, ukazatel se stale zmensuje.

Zlata pravidla financovani

VSechna ftfi zlata pravidla hlasi, Ze by vysledna hodnota méla byt vétSi nez 1. Nize
uvedena tabulka ukazuje, Ze zlaté bilancni pravidlo je spinéno, tj. Zze stala aktiva jsou
plné financovana dlouhodobym kapitalem. Zlaté pari pravidlo je také splnéno, coz

svédCi o 100% kryti aktiv vlastnimi zdroji.

Tab. 20 Zlata pravidla financovani — vysledky vypoctu

Zlata pravidla financovani 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zlaté bilanni pravidlo 0,04 0,55 1,24 0,81 0,87 1,48 1,74 1,81
Zlaté pravidlo wrovnavani rizik -0,01 0,14 0,24 0,10 0,04 0,03 0,68 0,99
Zlaté pari pravidio 0,07 0,55 1,22 0,71 0,15 0,12 1,52 1,81

Zdroj: vlastni zpracovani
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BohuZzel pravidlo vyrovnani rizik neni splnéno, podnikani Internet Mall a.s. neni

dostate¢né financovano z vlastnich zdroju.

2.4.4 Bonitni modely

Index bonity

Vramci finanéni analyzy byl vypoc€ten index bonity v jednotlivych letech a dle

teoretickych vychodisek se da ocenovany podnik hodnotit jako velice neuspésny,

ohrozeny insolvenci. Vyvoj indexu v Case téz neni jednoznacny, za sedm let podnikani

podnik pouze jednou dosahl kladné hodnoty 0,37, ale ani pfitom nebyl v pfechodné

oblasti.

Tab. 21 Index bonity — vysledky vypoctu

Kritérium

Vipadet

2012 2013 2014

2015

2016

2017

2018

Bl

cash flow/cizi kapi

0,07|

-0,16

-0,08

-0,26

-0,38

-0,43

-1,20)

B2

aktiva/cizi kapital

0,99

118

126

112

1,07

1.06

B3

EBIT/aktiva

-0,19)

-0,08

-0,01

-0,07

-0,16

-0,08

-0,13

B4

EBIT/triby

-0,05

-0,02

0.00

-0,02

-0,06)

-0,03

-0,05

B5

zasoby/riby

0,08]

0,09

0,12

0,11

0,11

0,11

0,13

Bb

triby/aktiva

4,06)

3.87

3,33

3,08

2,61

2,33

245

Index bonity

-1,46]

0,18

-0,78

-2,11

-1,20

-2,90|

Zdroj: vlastni zpracovani

Kralickiv Quick Test

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické &asti, Kralickiv Quick Test spociva ve vypocta CtyF

zakladnich ukazatell, které se pak hodnoti dle bodové stupnice. Vypoctené hodnoty

jsou uvedeny nize:

Tab. 22 Kralicktv Quick Test — vysledky vypoctu

Quick Test — ukazatele 31.03.2012| 31.03.2013| 31.03.2014| 31.03.2015| 31.03.2016] 31.03.2017| 31.03.2018
Kvota viastnihe kapitalu -0,01 0,12 0,19 0,09 0,04 0,03 0,39
Doba splaceni diuhu z CF -8,00 37,18 27,72 24,09 7,48 £1,26 -128,63
CF/triby 0,03 0,01 0,01 0,01 0,04 0,01 0,00
ROA -0,19 -0,08 -0,01 -0,07 -0,16 -0,08 -0,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledkum byly pfidéleny pfislusné body, jez byly nakonec secteny.

Tab. 23 Kralicktv Quick Test — bodové hodnoceni
Quick Test — body 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kvota viastniho kapitalu 0 2 2 1 1 1 4 4
Doba splaceni dluhu z CF 1 4 4 4 4 4 4 4
Rentabilita CK 0 1] 0 0 0 0 1] 0
Finanéni wkonnost ] 4 0 4 4 4 4 4
Celkmr\? V\?sl edek 1 10 6 9 9 9 12 12

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z analyzy vysledku plyne, Ze dle KraliCkova Quick testu Ize podnik povazovat za velice
uspésny, produktivni a optimalizovany. Pouze vroce 2016 podnik spadl do

pfechodného rozmezi, ale ne vyrazné.
Zavér finanéni analyzy

Finan¢ni analyza spole€nosti Internet Mall a.s. byla provedena za ucelem zjisténi, jestli

je podnik finan¢né zdravy a splfiuje princip going concern.

Hodnoty zadluzeni se v poslednich letech vyrazné zlepSily, tj. soucasné podnik
financuje nékolikanasobné vétsi Cast aktiv vlastnimi zdroji, nez tomu bylo pfedtim. Je
ale nutné zminit, ze vysledky minulych let nebyly pozitivni, coz svédCi o historicky
nestabilni situaci, ktera se teprve napravuje. Nedostate¢né urokové kryti pusobi jako
rizikovy faktor i pfesto, Ze se nejedna o ohroZzeni Zivotaschopnosti podniku.
Nedostate¢né financovani aktiv vlastnimi zdroji potvrzuje i nesplnéni pravidla vyrovnani

rizik a extrémné nizké hodnoty rentability.

Ve vztahu ke kratkodobé financni stabilité vysledky likvidit hovofi ve prospéch podniku:
bézna a pohotova likvidita se pohybuji v doporu¢enych hodnotach a stale se zlepsuiji.
Pozitivni vysledky z analyzy aktivity také pfiznivé pusobi na finan¢ni zdravi, spole¢nost
dlouhodobé dosahuje rychlé obratkovosti a stale ji snizuje. Vysledky Kralickova Quick
testu charakterizuji podnik jako uspésny a finan¢né zdravy, zlaté bilan¢ni pravidlo

a zlaté pari pravidlo jsou také splnéna a pfispivaji k pozitivnim vysledkim.

Model IB naopak tento podnik indikoval jako ohrozeny bankrotem a velice neuspésny.
Za poslednich sedm let podnikani Internet Mall a.s. ani jednou nedosahlo pfiznivych
hodnot.

Musim zminit, Ze takto nejednoznacnou finanéni analyzu spojuji zejména s naro¢nymi
dlouhodobymi finan&nimi cili podniku, jejichz dosazeni vyzaduje velké financni ztraty
i v prubéhu nékolika let. Jelikoz je spole€nost financovana vnéjSimi investory, jez jsou
téZz zaméreni na dlouhodobou strategii, pro niz jsou schopni se vzdat dividend v kratkém
obdobi, stupné rizika ve vztahu k zadluZenosti nepovazuji za kritickou. Internet Mall a.s.
si mOze dovolit byt ve ztraté i prvnich 10 let podnikani, cizi zdroje Cerpa umysiné

a vétsinou jen v ramci skupiny.

V ramci provedené finanéni analyzy nebyl nalezen vazny ekonomicky divod pro
znemoznéni fungovani tohoto podniku v budoucnosti, proto Ize fict, Ze spoleCnost

Internet Mall a.s. splfiuje princip going concern.
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2.5 Analyza a prognéza generatori hodnot

Pro spravné zpracovani finan¢niho planu je nutné pfedem provést analyzu a progn6zu
generatort hodnoty, tj. skupiny urCitych charakteristik, které dohromady tvofi hodnotu
podniku. Tato analyza se zaméfuje na zakladni parametry, které vytvafi zisk, vétSinou
se jedna o: trzby, ziskovou marzi, investice do pracovniho kapitalu a dlouhodobého

majetku, diskotni mira, zdroje financovani atd.
Trzby

Pro prognézovani trzeb jsem zkusila najit korelaci mezi rlstem celého odvétvi e-
commerce a vyvojem trzeb Internet Mall a.s a vypocet ukazal, Ze rlst trzeb odvétvi
vykazuje 95% korelaci se zménou obratu internetovych obchodl. Béhem dalSiho
zkoumani jsem se snazila najit zavislost mezi zménou HDP a odvétvim online

nakupovani, ale ve vysledku se ukazalo, Ze obraty e-shopl nejsou dostatecné zavislé
na rtstu HDP.

Tab. 24 Vyvoj a prognéza trzeb pro Internet Mall a.s. (v tis. K¢&)

2011 | 2012 |

2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018
Triby 204651 3238152 4454077 5704 370 577E142 & 587 225 7087 873 B3I76674
Zésohy 213684 284 502 535284 838 TR 544 514 7AT 756 BS5 164 1081378
Fohledavky 117071 254 105 266728 512515 726 267 1304216 537 B35 1213855
Kratkodob. nedrod. zavarky £55 663 702 152 1050331 1 515 430 1635 165 1 BOS 338 1351 100 1 657 B73
poba obratu zisob 27 32 43 an 40 41 a5 47
Doba obratu pohledavek 15 28 22 51 45 71 4B 52
Dvbea obratu kritkodob. nedrof., zivazki BD 73 85 102 102 o5 71 71
Progmoza
2019 200 2021 2022 2023
214341 10135776 11 149353 12 264 2BE 13 400 717
1023816 1126197 1238 E17 1362 609 1488 960
1279770 1407747 1548521 1703373 1873711
207 631 2252395 2477 634 2 725357 2 957 937
A0 40 A0 40 A0
50 50 50 50 50
BO ED BO ED BD

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzni podil Internet Mall a.s. je pomérné stabilni, proto prfedpokladam, Ze vyvoj trzeb
podniku bude pfimo umérny rustu trzeb v sektoru online nakupovani. Z nizeuvedeného
vypoctu vyplyva, Zze by se mohlo jednat o meziro¢ni narist ve vysi 15%. Tuto hodnotu
potvrzuji i odborné vyzkumy uvedené v strategické analyze, které stanovi pfedpokladny
rust trzeb ¢eskych online-obchodl v rozmezi 15-17%.
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Jelikoz sektor online nakupovani Caste¢né dosahl svého vrcholu a Internet Mall a.s.
zaroven nema dominujici trzni podil, pro vypoCet bude pouZité sniZzené procento

nardstu trzeb a to 10%.
Ziskova marze

DalSim generatorem hodnoty je ziskova marze. Pro kalkulaci a prognézu je nutné
pfedem provést vypocCet korigovaného vysledki hospodafeni pfed odpisy a dani.
Vysledné Castky jsou vydéleny celkovymi trzbami podniku v jednotlivych letech. (Mafik
a kol., 2011) Progndza ziskové marze je provedena pomoci metody shora, podrobny

vypocet je uveden v tabulce nize.

Tab. 25 Vyvoj marze u Internet Mall a.s. (v tis. K¢)

011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

KFVH pred dani 3 odpisy 23857,00 17685,00 77518,00 ~35143,00 -226862,00 -5545,00 ~B4045,00 ~245175,00
T":'-b'!-' 2 B0 E51 3238152 4 454 077 5704 370 5778142 S5 5ET 225 7087 873 E3ITEETA
Ziskows marie 1% 1%| 2% 1% —a%| o3| 1% 3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 26 Prognéza marzZe pro Internet Mall a.s. (v tis. K¢)

Prognoza
209 | 202 | ;| 202 | 023
KPVH pred dani a cdpisy 276 430 304 073 334 481 367 929 404 722
Triby 5214 341 10135776 11 149 353 12 264 2BB 13 450717
Ziskova marie 3% 3% 3% 3% 3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle Kotlera (2007) ziskov marze u velkoobchodu se vétSinou pochybuje kolem 3%,

proto tuto hodnotu budu povazovat za smérodatnou.

Ve strategické analyze jiz bylo zminéno o zamérném depengovani cen ze strany
Internet Mall a.s. za u€elem dosazeni konkurenénich vyhod a vyssSiho podilu na trhu.
Jelikoz marze je zavisla nejen na rstu celkového trhu, ale i na intenzité konkurence, da
se zde predpokladat i postupny rust marze rychlejSim tempem a to za podminek

dosazeni dominujiciho postaveni na trhu.
Provozné nutny pracovni kapital

Provozné nutny pracovni kapital se sklada z provozné nutnych obéznych aktiv a
kratkodobych zavazkd, tj. jedna se o takovy rozsah kapitalu, ktery je nutny

k normalnimu provozu hlavni ¢innosti podniku.
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Z vypocCtu vyplyva, Ze u téchto hodnot meziroéné dochazi k znaénym vykyvim, coz je
spojeno s celkovou nestabilitou vicero ukazatelt ve finan€nich vykazech. Pro vypocet
budou pouZité hodnoty, které jsou kalkulovany na zakladé doby obratu zasob,

pohledavek a kratkodobych neuro€enych zavazku.

V ramci analyzy pracovniho kapitalu je proveden vyzkum minulého vyvoje a jeho
pfedpovéd. Nutne penézni prostiedky byly stanovené ve vysi 22 % kratkodobych
zavazkll a to na zakladé primérnych hodnot pro skupinu G - Velkoobchod a
maloobchod v statistikach CZ-NACE. Vypocet byl proveden dle Mafika a kol. (2011)

nasledovné:

A provozné nutného PK
A trzeb

Koeficient narocnosti rustu trZzeb na PK =

Vysledky jsou zobrazeny nize:

Tab. 27 Vypocet koeficientu narocénosti riustu trzeb na PK pro Internet Mall a.s. (v tis. K¢)

Prngrm.za
2018 2019 2020 2021 022 023
Zizoby 1091370 1023 Bi6 1125107 1238 E1T 1382800 1428 260
pohledivky 1713956 1272770 1407 747 1548521 1703373 1573711
Penéini prostiedky provozné nutné 364732 450478 485 527 545078 5E0 557 558 546
Cstatnd aktiva [Eazové rozliend aktivnd) 54430 54430 54430 54430 54430 54430
Kratkodob. neirol. zévazky 1557 E73 2047631 | zzsz3ss | z4vread | zTis3sy | 2587837
Cstatnd pasiva [Easové rozlifeni pasivni) BE 053 BE 053 BE 053 BE 053 BE 053 BE 053
koefident ndrofnost risstu trieh na riist prac. kap. 20% %
2011-201E

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledné byla sestavena projekce provozné nutného kapitalu pro nadchazejici obdobi.

VySe Casoveho rozliSeni aktivniho a pasivniho byla stanovena na hodnoty roku 2018.

Tab. 28 Dopocet provozné nutného pracovniho kapitalu pro Internet Mall a.s. ( v tis. K¢)

Prngrm.z,a.
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zasoby 1091373 1023 515 1125157 1238 E1T 1362 558 1485 258
Fohledivky 1213355 1279770 1407 747 1545521 1703 373 1873711
Penéini prostiedky provozné nutné 364732 450478 485 527 545078 5E0 557 558 546
Cstatnd aktiva [Eazové rozliend aktivnd) 54430 54430 54430 54430 54430 54430
Kritkodob. neiirol. zévarky 1657 B73 2047631 | 2252385 | 2477634 | 2715357 | 2007037
Cstatnd pasiva [Easove roziifend pazivni) EE 053 BE 053 BE 053 BE 053 BE 053 BE 053
Pracowvni kapital provozng metny QEE 571 682 B10 753 453 B31 161 916 639 1 010 665
koefidient ndrofnost risstu trieh na riist prac. kap. 20% B%
2011-2018

Zdroj: vlastni zpracovani

Koeficient naro¢nosti rastu trzeb na rast pracovniho kapitalu za minulé obdobi €ini 19%,

v budoucnu by dle pfedpovédi mélo dojit k poklesu na 5,5%.
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Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Investice do provozné nutného dlouhodobného majetku jsou dalSim generatorem
hodnoty podniku. Provozné nutny dlouhodoby majetek se setava v pfipadé Internet Mall
a.s. ze skladu, pozemku, vypocetni techniky a dopravnich prostfedku. Investice do
tohoto druhu aktiv jsou nezbytné pro uspésné pokracovani podniku ve svych €inostech.
Jelikoz z vefejné dostupnych informaci nejsem schopna rozpoznat, ktery dlouhodoby
majetek je provozné nutny, budu pfedpokladat, Zze 15 % z celkového DM je provozné

nenutny majetek.

Cilem analyzy je zjiSténi koeficientu naro€nosti trzeb na investice do provozné nutného

DM, ktery je vypocitan nasledovné:

Y. brutto investice do provozné nutného DM
Y. trzby

Koeficient investi¢ni narocnosti tzeb =

Pro vypocCet je nutné pouzit udaje o odpisech, které lze najit v odpisovych planech
spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze odpisové plany nejsou vefejné dostupné, bude se
pocitat s rovnhomérnym rlstem odpisi o 10% a se stejnym narGstem trzeb, jelikoz

korela¢ni koeficient mezi trzby a odpisy u Internet Mall a.s. €ini 0,94.

Provozné nutny dlouhodoby majetek je pak dopocCten na zakladé vysledného

koeficientu naro¢nosti a to nasledujicim zpisobem:

Tab. 29 Vyvoj a prognéza provozné nutného dlouhodobého majetku (v tis. K¢)

011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Dlowhadaby majetek 116 132 175253 208 831 242 283 356 267 g3z422 553 346 310204
Frovomné nutny diouhodaby majetek 35712 152385 177 506 205341 506 527 5373558 553 554 773673
Cdpisy DM 45332 55708 64100 75533 121043 125 0B 153328
Investice nett 53 653 25141 26434 300 556 30732 52285 183819
Investice brutt 55585 51938 52534 373718 151775 177383 337 145
Triby 3338152 2452077 5 704 370 5778142 6587225 7057 973 8376674
Inwvestitni narofnost trieh 3,20%
Prognoza
2019 2020 2021 2022 2023
1058 911 1222 480 1402 424 1 DD 353 1 E1E D75
SO0 074 1038115 11592 051 1 360 300 1545364
188 862 1E5 528 204 OEL 224 489 246 938
126 401 132041 152 245 16E 240 1E5 DB4
2595 D53 324 569 357026 JE2TID 432 D02
D214 341 10135776 11 149353 12 264 2BE 13 450 717
3,20%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkova prognéza generatord hodnoty ukazala, Zze se zakladni zdroje zisku

v perspektivé nékolika let zlepSi a budou nabyvat stabilnich hodnot, tj. budou

dlouhodobé udrzitelné. V nasledujici kapitole je nasledné sestaven financni plan.

2.6 Financéni plan

Sestaveni finan€niho planu nese pouze orientacni charakter, vychazi z historickych

udaju z vefejné dostupnych vyroCnich zprav podniku, stanovenych cilu

a predpokladaného ristu celého odvétvi.

Internet Mall a.s. predpoklada, ze investice do logistiky, IT, technického vybaveni,
marketingu a vyvoj platforem umozni dlouhodobé dosahovani dalSiho rlstu obratu,
zvySeni postaveni znacky a rlst na zahrani¢nich trzich v ramci skupiny (Vyro¢ni zprava
za rok 2017).

Na zakladé analyzy generatorl hodnot byl sestaven nasledujici vypocet poloZzek

rozvahy:

Tab. 30 Finanéni plan rozvahy pro Internet Mall a.s. (v tis. K¢)

Prognoza

Rozvaha 200 | 2020 | 2021 2022 2023
Dlouhodoby majetek 1058911 1222 489 1402 424 1600 353 1818 075
Dlouhodoby nehmotny majetek 367 272 461 BB5 565 541 679 781 305 446
Dlouhodoby hmotny majetek 631 639 760 803 836 884 920572 1012 629
Dlouhodoby finantni majetek - - - - -
Obéina aktiva 2433024 2 663 383 2916777 3195511 3502 118
Zasoby 1023 816 1126197 1238 817 1362 699 1498 969
Kratkodobé pohledavky 1279770 1407 747 1548521 1703 373 1873711
Kratkodoby financni majetek 129438 129 438 129438 129 438 129 438
Aktiva celkem 3 491 935 3 B35 872 4319 201 4795 364 5320193
Vlastni kapital 1428 654 1617 827 1825917 2054 817 2 306 6065
Cizi zdroje 2063 281 2 268 045 2493 284 2741 047 3013 587
Rezervy 15 650 15 650 15 650 15 650 15 650
Dlouhodobé zavazky - - - - -
Kratkodobé zavazky 2047 631 2 252 385 2477 634 2 725 397 2997 937
Pasiva celkem 3 491 935 3 B35 872 4319 201 4795 364 5320193

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminéno, €esky trh v oblasti e-commerce je momentalné pfesycen,

koncentrace internetovych obchodd na jednoho obyvatele je obrovska.

Nepredpokladam moznost a pfilezitost pro extrémné uspésny rust &i kriticky propad

v obchodovani ocefiované spolecnosti. Cilem je udrzovani trzniho podilu a jeho mirny

narlst cca o 10 %. Finan¢ni plan vykazu zisku a ztraty je sestaven nasledovné:
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Tab. 31 Finanéni plan vykazu zisku a ztraty pro Internet Mall a.s. (v tis. K¢)

Prognoza

2019 2020 201 2022 2023
Triby g 214 341 10 135 776 11 14% 353 12 264 288 15 480 717
Vykonova spotieba B 185 196 10 541 207 11 595 327 12 754 B60 14 030 346
Osobni naklady 780 505 858 556 044 411 1038 852 1142737
COdpisy DM 168 662 185528 204 081 224 489 246 938
Dané a poplatky 295 324 357 3492 432
Ostatni provozni wnosy 32 085 32 085 32 085 32 085 32 085
KPVH 107 768 118 545 130 400 143 440 157 784
Wynosy z neprovoznino majetku - 23 BD6 - 23 BD6 - 23 BDb - 23 B0b - 23 BD6
VH pied zdanénim 83 962 94 739 106 594 119 634 133 978
Daf z prijmu 68 009 76 739 86 341 96 903 108 522
VH po zdanéni 15953 18 000 20 253 22730 25 456

Zdroj: vlastni zpracovani

Predpokladam zde, Ze trzby, osobni naklady a odpisy budou rust linearné a to o 10 %.
Ostatni provozni vynosy a vynosy z neprovozniho majetku zustanou nezménené a to ve
vySi hodnot z roku 2018. Dané a poplatky také zustatnou na urovni primérnych hodnot
podilu na trzbach. Provozni vysledek hospodafeni a vysledek hospodareni pfed
zdanénim jsou vypocteny s prfedpokladem, Ze spoleCnost jesté par let bude masivné
investovat, ale v dalSich letech jiz dosahne vyhod plynoucich z téchto investic i vy$Siho

zisku.

2.7 Uréeni hodnoty podniku

Jak jiz bylo uvedeno v zadani a uvodni ¢asti prace, pro vynosové ocenéni Internet Mall
a.s. je zvolena metoda diskontovanych penéznich toki DCF entity, obas nazyvana
DCF-WACC. Tento zplUsob vypoCtu zahrnuje nejen Cisty obchodni majetek, ale

investovany kapital. Spole€nost se oceriuje k 31.12.2018.

Pro lepSi interpretaci vysledkl je proveden vypocet obdobnou metodou EVA entity

a aplikovan srovnavaci pfistup pomoci obdobného podniku, Alza.cz.

2.7.1 Ocenéni metodou DCF entity

Nejprve je nutné vypocitat volné penézni toky do firmy, pro které je nutné vymezit
investice do provozné nutného pracovniho kapitalu a investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku. Pfedpoklada se, ze Cast majetku nemusi byt vyuzivana, fj.
negeneruje zadné prijmy.

V ramci generatort hodnoty se analyza soustfedi pouze na provozné potfebny majetek,
proto je nutné vyfadit zdroje a z nich plynouci vynosy a naklady, které s hlavni Cinnosti

nesouvisi (Mafik a kol., 2011).
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Provozné nutny pracovni kapital byl vypocten dle nasledujiciho schématu:

(+) zasoby

(+) kratkodobé pohledavky

(+) kratkodoby finanéni majetek

(=) kratkodobé dluhy
(+) Casoveé rozliSeni aktivni

(—) Casové rozliSeni pasivni

Tab. 32 Vypocet provozné nutného pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

Prognoza
2019 | 2020 2021 2022 2023
Zasoby 1023 Ble 1126 197 1238 817 1362 699 1498 969
Pohledavky 1279770 1407 747 1548 521 1703 373 1873711
Penéini prostredky provozné nutne 450 479 485 527 545 079 599 587 659 546
Ostatni aktiva (Casove rozliseni aktivni) 64 430 64 430 64 430 64 430 64 430
Kratkodob. nedrof. zavazky 2047 631 ¥ 23252395 2477 634 ¥ 2725397 2 997 937
Ostatni pasiva (Casove rozliseni pasivni) 88 053 88 053 88 053 B8 053 B8 053
Pracovni kapitdl provozné nutny 682 810 753 453 831 161 916 639 1 010 665

Zdroj: vlastni zpracovani

Z duvodu nedostatku informaci
dlouhodoby majetek je provozné nutny. Pro presnéjSi vypoCet budu predpokladat, Ze

15 % z celkového DM je provozné nenutny majetek.

ve vyroCni zpravé nejsem schopna rozpoznat, ktery

Tab. 33 Vypocet dlouhodobého majetku provozné nutného( v tis. K¢)

Prognoza
2019 2020 2021 | 2022 2023
Dlouhodoby majetek 1058911 1222 489 1402 424 1 600 353 1818075
Provozné nutny dlouhodoby majetek 900 074 1059 115 1192 061 1 560 300 1545 364
Odpisy DM 168 662 185 528 204 081 224 488 246938
Investice netto 126 401 139 041 152 945 168 240 185 OB4
Investice brutto 295 063 324 569 357 026 392729 432 002
Triby g 214 341 10 135 776 11 14% 353 12 264 288 13 480 717

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nyni Ize vypocitat volné CF do firmy, a to nasledujicim zplsobem:

Tab. 34 Vypocet FCFF (v tis. K¢)

Prognoza

2019 2020 2021 2022 2023
KPWVH pfed dani 107768 118545 130400 143440 157784
KPWVH po dani 87292 96022 105624 116186 127805
Odpisy 168662 185528 204081 224489 248938
Investice do provozné nutného PK -305761 70643 77708 85478 94026
Investice do provozné nutného DM 126401 139041 152545 168240 185064
FCFF 435 315 71865 79052 86 957 95 b53

Zdroj: vlastni zpracovani

Dale je nutné stanovit WACC, k ¢emuz je tfeba urcit naklady na vlastni a cizi kapital.

CK VK
WACC = = ¥ Meie * 1-4d)+ o * Twk(z)

Naklady na cizi kapital

Podnik ma kratkodobé zavazky k uvérovym institucim ve vySi
a dlouhodobé zavazky ve vysi 15 507 tis. K&. Uvéry byly poskytnuty v CZK a EUR, jsou
splatné kroku 2020. V poslednich vyroCnich zpravach Internet Mall a.s. neuvadi
urokovou miru, kterou musi odvadét za bankovni uvéry. Efektivni urokova sazba byla

vypoctena na zakladé udaju, které byly v nékterych VZ uvedeny.

Internet Mall a.s. vétSinou pracuje s 3M PRIBOR a 1D PRIBOR sazbami, které
k 18.12.2019 dle Ceské narodni banky &ini:

- 3MPRIBOR ¢i

ni 2,18 %,

- 1D PRIBOR cini 2,00%.

Tab. 35 Vypocet efektivni urokové sazby

2012 70 000 000 3M PRIBOR +4,25% 6,43
2013 70 000 000 3M PRIBOR +3,3% 5,48
2013 60 000 000 3M PRIBOR +3,3% 5,48
2013 115294 | kontokorent=3,67% | 3,67
2014 70 000 000 3M PRIBOR +3,3% 5,48
2014 60 000 000 3M PRIBOR +3,3% 5,48
2015 272 925 000 1D PRIBOR + 2,5% 4,5
2016 280 207 000 1D PRIBOR +2,5% 4,5

Priimérna sazba ciziho kapitalu 5,13

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z nasledujiciho vypocltu plyne, Ze naklady na cizi kapital je vyjadfen sazbou 5,13 %,

pokud budeme vychazet pouze z dostupnych udaju.
Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet nakladu na vlastni kapital pouzijeme model CAMP a nasledujici postup:

Tq =1 + B (rm — 77)
kde 7;, je trzni urokova mira,
7 je bezrizikova urokova mira,

B je koeficient méfici systematicka rizika podniku.

Pro vypocet 7y byl vypocten aritmeticky primeér z vynosu desetiletych Ceskych statnich
dluhopisti od roku 2009 (CNB. Vynos dluhopisu 10R — CR, 2020). Bezrizikova Grokova

mira se rovna 2,06 %.

Tab. 36 Vypocet bezrizikové urokové miry

30.11.2009 4,19
30.11.2010 3,59
30.11.2011 3,67
30.11.2012 1,92
30.11.2013 2,18
30.11.2014 0,87
30.11.2015 0,49
30.11.2016 0,55
30.11.2017 1,68
30.11.2018 2,07
30.11.2019 1,47
Pramér 2,06

Zdroj: vlastni zpracovani

Za trzni urokovou miru 7, byla zvolena ro¢ni zména hodnoty indexu Prazské burzy PX,
ktery k 19.12.2019 Cini 12,32 %. Tim padem prémie za riziko, které se vypocCitava jako
rozdil (1, — 1), Cini 10,26 %.

Koeficient B byl stanoven pomoci udaju prevzatych z internetovych stranek amerického

profesora Damodarana a pro odvétvi Online Retail €ini 1,12 (Betas by Sector, 2020)
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rg =2,06+ 1,12 (12,32 — 2,06) = 2,06 + 1,12 * 10,26 = 13,55 %
Naklady vlastniho kapitalu ¢€ini 13,55 %.

Vysledné hodnoty dosazujeme do vzorce pro vypoCet WACC. Jelikoz se jedna
o ocenéni k 31.12.2018, ale posledni vyroCni zprava je k 31.03.2018, do vzorce
dosazuiji vlastni odhad CK a VK k 31.03.2019. Sazba dané z pfijmu pravnickych osob
¢ini 19 %.

CK VK
WACC = 7* Neg * (1 - d) + 7*111,,((2)

1428654
3491935

2063281
3491935

WACC =

*513% * (1 —19%) + *13,55% = 0,08

Pramérné vazené naklady kapitalu €ini 0,08 tj. 8%.

Tab. 37 Vypocet sou¢asné hodnoty 1.faze (v tis. K¢)

Prognoza
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
WACC 0,08
Diskontované FCFF 203069 | 61614 | 62756 | 63919 | 65103
Soucasnd hodnota 1. faze 656464

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet druhé faze stanovime pokracujici hodnotu dle Gordonova vzorce, kde za

tempo ristu g dosadim 3 %:

Tab. 38 Vypocet sou¢asné hodnoty 2.faze (v tis. K¢)

FCFF t+1 105 218
FH 2104 804
Soucasna hodnota PH 1326 461

Zdroj: vlastni zpracovani

Finalni vypoCet ocenéni se pak dopocita dle nasledujiciho postupu:

B FCFF, N PH
B £ (1+WACO*' ~ (1+ WACC)T

H,
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Tab. 39 Vypocet hodnoty podniku metodou DCF

Hodnota podniku brutto 1982 925
Hodnota neprovozniho majetku 136531
Hodnota podniku netto 2119 456

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna Castka tedy Cini 2 119 456 000 K¢ pro rok 2018.

2.7.2 Test tvorby hodnoty EVA

Test tvorby hodnoty zkouma, zda firma tvofi ekonomicky zisk pomoci ukazatele
Economic value added. Pouzivame pro néj znaCeni EVA.
ZjednodusSeny vypocet EVA vychazi ze vzorce:

EVA = NOPAT — WACC = NOA;_,,

Posledni neznamou je WACC, stanovila jsem hodnotu pro kazdy rok zvlast podle
vzorce:

CK VK
WACC = 7* N * 1-d)+ Y*Tlvk(z)

Nyni mame vypocitané vSechny potfebné hodnoty pro vypocCet EVA.

Tab. 40 Vypocet metodou EVA — 1. Fdaze (v tis. K¢)

Prognoza
2019 | 2020 | 2021 2022 2023

NOPAT 87292 96022 105624 116186 127805
NOA 1741721 1975942 2233585 2516992 = 2828740
WACC 0,08
WACC*NOAL-1 151502 139338 158075 178687 201359
EVA 54610 -43316 52452 62501 73555
Diskontovana EVA 59824 -37137 -41638 -45940 -50060
Soutfasna hodnota 1. faze -234598

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 41 Vypocet metodou EVA — 2. Faze (v tis. K¢)

Tempo rdstu g 3%
MNOPATE+1 131 638
MNOAL+1 3171663
EVAL+1 -122094
PH -2441 884
Soutasna hodnota PH -1538801
1. faze + 2. faze -1773399
Hodnota podniku brutto 125 376
Hodnota podniku netto 261 907

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet potvrdil vykyvy i v ekonomickych hodnotach tykajicich se zisku a ztrat.

2.7.3 Srovnavaci pristup

Pro porovnani jsem zvolila internetovy obchod Alza.cz, ktery nabizi podobné zboZzZi jako
Mall. V tabulce vySe je uvedena hodnota ocenéni pro Alzu pro rok 2018, ktera byla

vypocitana stejnou metodou. (Svider, 2019)

Tab. 42 Aplikovani srovnavaci metody (v tis. K¢)

Alza MALL

Ocenéni pro rok 2018 18 604 538 2 119 456
KPVH 988 597 -248 179

FFCF 789421 -725658

Trzni naklady ciziho kapitalu 1,82% 5,13%
Trzni naklady vlastniho kapitalu 11,33% 13,55%
CK/K 0,25% 49,03%

VK/K 99,75 % 48,38%

Zdroj: vlastni zpracovani

Udaje, které jsou uvedeny pod hodnotou ocenéni pro dany rok, vysvétluji vysoky rozdil

mezi cenami téchto e-shopd.
Zavér ocenéni

Z udaju spole¢nosti Internet Mall, a.s. byl proveden test hodnoty, ktery zkouma
ekonomicky zisk pomoci ukazatele Economic Value Added, ktery je znam pod
oznacenim EVA. Hodnoty, které ztohoto vypoCtu vySly je evidentni, Ze v této
spole¢nosti dochazi k vykyvam. V prvnich letech dosahovala spole¢nost zisku, ale od

roku 2015 jsou hodnoty zaporné, nicméné dochazi ke snizovani zaporné hodnoty.
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Jiz pfi analyze rozvahy bylo zjisténo, Ze abnormalné vysoké vykyvy nejsou u této
spolecnosti vyjimecné. Veskeré tyto vykyvy odlavodriuji nasledujici fakta. Spole€nost se
pravé po roce 2014 hojné vénovala rozsSifovani sortimentu, investovala do novych
pobocek, logistickych center a vydejnich mist. Dale investovala do reklamni kampang,
mimo jiné i do televizni reklamy. SpoleCnost také vyuziva majetek na finanéni leasing,
ktery ale zatim neni evidovan jako jeji dlouhodoby hmotny majetek. Dochazi téz
spfiznénymi stranami a poplatky za sluzby vUiCi spfiznénym stranam. Spole¢nost
Internet Mall, a.s. ma vétSinu pohledavek a zavazkd v ramci skupiny, je tedy
pravdépodobné vyuzivan Cash pooling jako nastroj k zajisténi financnich zdroji a
soucCasné vyhodného uroceni prostiedkl vlozenych na bankovnich ucétech spole€nosti
vramci koncernu. DalSi vykyvy mohou byt zpusobeny pFevodem ztraty do

nerozdélenych ztrat minulych let.

| pfes tato fakta byla odhadnuta hodnota spolec¢nosti Internet Mall, a.s. na
2 119 456 000 K& pro rok 2018. Na zavér byla jeSté porovnana tato hodnota s e-
shopem Alza.cz, ktery nabizi podobny sortiment zboZzi jako Mall. Hodnota tohoto e-
shopu byla sice v roce 2018 odhadnuta na vice nez Sestinasobnou, ale jelikoz je
Alza.cz oznaCovana za jedniCku Ceského trhu v e-commerce, dala se vySSi hodnota

predpokladat.

Jak jiz bylo feCeno Internet Mall, a.s. se v uplynulych letech soustfedoval na investice
do rozvoje spole&nosti. V nasledujicich letech je pro druhy nejvétsi e-shop v Ceské

republice oCekavana spise stabilizace.
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Zaver

Na zavér je tfeba fict, ze v8echny cile stanovené v této praci povazuju za splnéné.
Zaprvé byly vymezeny zakladni vychodiska, ktera jsou nutna pro proces ocenéni. Byl
podrobné popsan jak samotny postup pfi zpracovani ocenéni, tak i rizné metody pro
vypocet hodnoty podniku. V teoretické Casti byly charakterizovany principy strategicke a

finan¢ni analyzy, zpusoby prognézovani finannich vykazu.

Zadruhé v ramci této diplomové prace byla provedena pecliva analyza nejen pfedmétu

ocenéni, ale celého odvétvi e-commerce, které se stava €im dale perspektivnéjsim.

Zatfeti byl dukladné prozkouman podnik Internet Mall a.s. Byly prozkoumany vse
dotupné vyroc¢ni zpravy za poslednich 8 let, na jejichz zakladé byl prognézovan dalSi
vyvoj spolecnosti. Bylo ovéfeno spinéni pfedpokladu going koncern a to na zakladé

vypoctu generatord hodnot.

Nakonec byla zjisténa hodnota podniku Internet Mall a.s. pomoci metody
diskontovanych penéznich tokd, ktery byl podepfen naslednym vypocétem EVA a

srovnavacim pfistupem.

| pfesto, Ze se jednalo o pomérné velky a uspésny obchod, hodnota podniku Internet
Mall a.s. byla pomoci metody DCF entity stanovena na 2 119 456 000 ¢eskych korun.
Nizka hodnota je pfedevSim spojena s masivnimi investicemi a dlouhodobymi plany,
které predpokladaji kratkodobé ztraty v prvnich letech. VétSinu zavazkd ma vaci
spfiznénym stranam, neriskuje svym majetkem a neplati vysoké uroky za poskytnuty

kapital.

Spole¢nost ma vysoké cile, masivné investuje a rozSifuje se. Je obecné znamo, ze se
jedna o velice davéryhodny podnik se silnym postavenim na trhu, ktery je soucasti
dynamické skupiny pohlcujici dalSi velké internetové obchody Evropy. Véfim, ze
v nasledujicich letech podnik nakonec dosahne svych cili a zacne generovat vyssi

zisky dle svych planad, ¢imz také zvySi svoji hodnotu.
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