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ABSTRAKT

Tématem diplomové prace je ocenéni vybraného e-shopu. Pro tento tcel budou
zpracovany teoretické poznatky vcetné definovani klicovych slov a metod ocenéni. Tyto
poznatky budou uvedeny v teoretické Casti prace. Prakticka ¢ast se pak bude zabyvat
samotnym ocenénim e-shopu. Jeji soucdsti bude nckolik analyz jako naptiklad
strategickd a finan¢ni analyza. Déle bubodu vytvofeny 3 varianty finan¢niho planu, a to
varianty realistickd, optimistickd a pesimistickd. Cilem prace je stanoveni subjektivni

hodnoty k 1.1.2013.

KLICOVA SLOVA

Ocenéni e-shopu, ocenéni elektronického obchodu, finan¢ni plan, diskontované

cash-flow, strategickd analyza, diskontni mira.

ABSTRACT

The topic of this thesis 1is valuation of selected e-shop. The
theorethical knowledge including the keyword definitions and details of
valuation methods will be worked out and processed in this thesis. These
findings will be stated in theoretical part of this thesis. The practical
part will address the actual valuation of e-shop. The practical part
will include several analyzes such as strategic and financial analysis.
There will be created three variants of the financial plan - realistic,
optimistic as well as pessimistic version. The aim
is to determine the subjective value of e-shop on the date January Ist,

2013.
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Valuation of an e-shop, evaluation of electronic shop, financial plan, discounted

cash flow, strategic analysis, discount rate
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UVOD

V poslednich letech se problematika ocefiovani stavd velmi dilezitym tématem
pro podnikatelské subjekty i urcité statni instituce jako napiiklad soud. S rGstem trzni
ekonomiky se objevuji nové moZnosti investovani, rozSifovani své pisobnosti a
celkového zhodnoceni kapitalu. Tyto nové moznosti podporuji podnikatelské subjekty k
vytvéieni strategickych pldnt a vykondvat rozhodnuti dlouhodobého charakteru jako je
napiiklad nékup ¢i prodej firem. A pravé ndkup i prodej firem vyZaduje ocenéni dané
firmy.

Dtlezitou roli zde hraje i samotné vytvéreni cila firmy. Pro¢? Protoze praktickym
cilem mnoha podnikatelskych subjektl je maximalizace trzni hodnoty podniku. A pro
urceni trzni hodnoty podniku je nutné, aby podnikatel ¢i manaZer véd¢l, jakou cenu jeho
podnik ma. Od toho se dale odviji zhodnoceni konkuren¢niho prostiedi, na kterém se
podnik pohybuje a které roste s rozvojem trhu.

V ramci investic a rozSifovani podniku je casto zapotiebi ziskat financéni
prosttedky z cizich zdrojii. Tyto zdroje jsou Casto zastoupeny bankami, které funguji
jako tieti strany. Pfed poskytnutim finan¢nich prostiedkl je tfeba bance poskytnout
ocenéni podniku vyhotovené znalcem k urcitému datu.

Ocenovani je sluzba, ktera je poskytovana znalci. Ur€eni jediné hodnoty podniku
je v praxi velice obtizné, vzhledem k mnozZstvi pouZitelnych metod a k mnoZstvi
informaci, ze kterych je tfeba vybrat pouze ty relevantni. N¢kolik znalci miZe stejny
podnik ocenit na nékolik rGznych hodnot. V praxi se pro ocenéni pouziva nckolik
metod, popiipad¢ se zvaZuje nékolik variant vyvoje. V této praci bude pouZzita jedind
metoda pro nékolik variant vyvoje, ¢imZ bude dosaZeno horni a dolni hranice spolu se

sttedni hodnotou podniku.



1 CIL A METODIKA PRACE

Cilem diplomové price je ocenit e-shop Tvofilci.cz k datu 1.1.2013. V praxi
budou aplikovany poznatky ziskané z odborné Ceské a zahrani¢ni literatury. Samotna
prace bude rozdé¢lena na 3 ¢4sti a to na Cast teoretickou, analytickou a ¢ast ocenéni e-
shopu.

V teoretické Casti budou uvedeny a vysvétleny jednotlivé postupy a metody,
které budou v praci pouzity. Cilem je rovnéZ definovat a upfesnit zdkladni pojmy,
jednotlivé kroky a ukazatele oceniovani.

V analytické Casti budou vyuZity poznatky ziskané z teorie. Tato C4st bude
obsahovat data vztahujici se k minulosti, pfitomnosti i predikci budoucnosti. Jednotlivé
kroky tvoii metodiku prace. VétSina dat bude vychazet z vetejné¢ dostupnych zdrojii
jako Cesky statisticky tdfad, ddle pak z internich podkladd e-shopu jako napiiklad
finan¢ni vykazy a z konzultaci se samotnym vedenim e-shopu.

Jako prvni bude provedena strategickd analyza, kterd ma za tkol zmapovat vnéjsi
(makroekonomické) a vnitini (mikroekonomické) okoli e-shopu. Jejim cilem je jednak
urcit vynosovy potencidl e-shopu a jednak urcit relevantni trh, jeho riist a konkurenty e-
shopu. Déle bude provedena finan¢ni analyza, kterd hodnoti finan¢ni zdravi e-shopu za
dobu jeho pilisobeni. Sestaveni budouciho finan¢niho planu, ktery bude slouzit jako
podklad pro ocenéni je poslednim krokem analytické ¢asti préce.

Samotnému ocenéni e-shopu je vénovdna posledni ¢ast této prace. Pro co
nejpresnéjsi ocenéni budou stanoveny 3 varianty mozného vyvoje e-shopu a to
realistickd, optimistickd a pesimistickd varianta. Pro vSechny bude vytvofen samostatny
finan¢ni plan a vybrand metoda ocenéni bude pouzita ve vSech 3 variantich.

Vybér metody i1 dat pro zpracovani zdvisi Cisté na znalci a je tedy mozZné, Ze jiny

znalec mize dosahnout jinych vysledk.



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE
Teoretickd vychodiska prace definuji klicové pojmy a urcuji postupy, kterych bylo

pro ocenovani pouZzito. Pro ucely oceniovani je nezbytné tato vychodiska pochopit.

2.1 Ocenovani podniku

2.1.1 Pravni Gaprava ocenovani

,V Ceské republice neexistuje zdkon, ktery by byl zdvazny pii ocenovani
podniku. Existuji ov§em pfFedpisy, které se uplatfiuji v praxi. Mezi dilezité predpisy
patii jak Ceské pfedpisy, tak i mezindrodni a Evropské ocenovaci standardy a standardy

nékterych zemi.*!

Ceské predpisy
Ptedpist pro ocenéni podniku je nékolik. Pro potieby ocenéni v rdmci Zakona o
konkurzu a vyrovndni je smérodatny Zdkon o ocefiovani majetku €. 151/1997 Sb. Tento
zékon je zaméfen na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek.
Pro posudky uréené vyhradn& Ceské narodni bance se pouzivda Metodicky pokyn

ZNAL Ceské narodni banky.

Oceriovaci standardy

Ocenovaci standardy lze rozdé€lit na mezindrodni a evropské. Mezindrodni
standardy vyddvda Rada pro mezindrodni ocenovaci standardy. Evropské standardy
vydava Evropskd skupina odhadcovskych asociaci. Oboje standardy maji formu
souboru uznavanych doporu€eni. Tento soubor je pouZit zejména pro ocenovani
nemovitosti.”

Pro Ceskou republiku jsou dile smérodatné piedev§im standardy Spojenych

stati americkych a standardy Némecka. Oba stity maji v ocenéni delsi historii a

"MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku. 2007. s. 18 — 19.
2 MARIK, M. a kolektiv. Metody ocernovdni podniku. 2007. s. 19.
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nabizeji nové pohledy na tuto problematiku.’

2.1.2 Divody ocenéni

Duvodit k ocenéni je celd tfada. Vysledkem ocenéni je posudek uvadéjici
hodnotu ocenovaného subjektu. Tento posudek musi obsahovat datum ocenéni, divod
ocenéni, kategorii hodnoty a droveini hodnoty. Vysledny posudek Ize pouzit k mnoha
ucelim, které se vSeobecné daji rozdélit na 2 kategorie, a to zda posudek souvisi s
vlastnickymi zménami, nebo s nimi nesouvisi. Mezi nejCastéjsi divody lze uvést

nasledujici:

Koupé nebo prodej podniku

Splynuti nebo slouceni spole¢nosti

Poskytovéani uvéru

Zména pravni formy obchodni spole¢nosti

Uvadeéni spole¢nosti na burzu

Restrukturalizace podniku za ticelem zvySeni jeho hodnoty

Vklad podniku do nové zakladané obchodni spole¢nosti

2.2 Ocenovani nehmotného majetku

2.2.1 Vymezeni nehmotného majetku

,Nehmotny majetek pro danové tucely (dale jen "NM") definovan § 32 odst. 1
zdkona €. 586/1992 Sb., o danich z piijml, ve znéni pozdéjsich predpist (déle jen

"ZDP"), resp. podminiuje ve ctyfech smérech:

véené - kde vyuZziva ptimého odkazu na ucetni predpisy rozliSujici:

- ziizovaci vydaje,

3 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovdni podniku. 2007. s. 18 — 19.
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- nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje,
- software,
- ocenitelnd prava a
- jiny majetek, ktery je veden v ucetnictvi jako nehmotny majetek
podle ucetnich predpist;
hodnotové - vstupni cena vyssi nez 60 000 K¢,
nabyvacim titulem:
- uplatné potizeni (koup€ nebo sména),
- vklad (spole¢nika, druzstevnika nebo tichého spole¢nika),
- dar nebo dédictvi,
- vlastni vyroba (za tucelem obchodovani s nim nebo k jeho
opakovanému poskytovani);
pouzitelnosti - delsi nez 1 rok (doba, po kterou je majetek vyuzitelny pro
soucasnou nebo uchovatelny pro dalsi ¢innost nebo miize slouzit jako podklad nebo
soucast zdokonalovanych nebo jinych postupti a feSeni vcetné doby ovéfovani

nehmotnych vysledki).*

2.2.2 Elektronicky obchod

Elektronicky obchod nebo-li e-shop je néstroj pro on-line marketing spole¢nosti a
obchodi. Uéelem e-shopu je zviditelnit danou firmu a jeji produkt. Podstatou e-shopu je
moznost zakoupit vybrané zboZzi ¢i sluzbu on-line, tedy bez nutnosti ndvstévy kamenné
pobocky firmy.

Samotny e-shop ma nékolik cili. Za primarni cil je povazovan zvétSeny zdjem,
resp. poptdvka po nabizeném produktu. Za sekundarni cil je pak povaZovano
zviditelnéni firmy a sniZeni ndkladl na marketing. Z hlediska firmy je e-shop vyhodny
diky jeho nizkym ndkladiim na vytvofeni a udrZeni. Zisk je pak generovin pravé z
uspory ndkladl, zvySeného obratu a reklamy. Pro spotiebitele je pak vyhoda ve formé

Zn

"snizené" ceny oproti kamennému obchodu a jednoduchém procesu ndkupu.

4Nehm0tn)7 majetek — dariovy portdl profesiondlii a danovych poradcii. [online]. [cit. 2013-02-14].

Dostupné z : http://www.danarionline.cz/archiv/dokument/doc-d1525v1501-nehmotny-

majetek/?search_query=S$issue=119
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2.2.3 Zakladni modely elektronického podnikani

Zakladni modely elektronického podnikdani mtzeme vSeobecné rozd¢lit na 2
kategorie. Prvni kateorie je definovdna pouzitimy prostfedky pro elektronické podnikéani

a druh4d varianta je definovdna pomoci sméru marketingové komunikace.

1) Prostiedky elektronického podnikani

Nésledujici modely ptedstavuji zdkladni moZnosti elektronického podnikdni od
nejmensi jednotky, kterou je elektronicky obchod, po nejkomplexnéj$i model, kterym je
virtudlni spolecCenstvi. VeSkerd data pochdzeji ze stranky FIRS Innovation park:

Obchodni modely pro elektronické podnikdni’

Elektronicky obchod (e-shop)
Néstroj pro prodej a propagaci produkti firmy. Jednd se o zdkladni obchodni
jednotku online obchodovani. Ze vSech modelt elektronického podnikédni je e-shop

nejvice pouzivan. VyuZzivaji ho podnikatelské subjekty 1 fyzické osoby.

Elektronickd burza (e-procrurement)

Tento model vyuZivaji zejména velké spoleCnosti a vefejné instituce. Burza je
zaméfena na online nabidku a zprostfedkovani produkti firmy, pficemz zisk je
generovan diky sniZeni ndkladd (ziskdni lepSich nabidek,...). Kromé& hleddni novych

dodavatell mtiZe byt burza rozsifena o online vyjednavani a uzavirani smluv.

Elektronické obchodni centrum (e-mall)

Obchodni centrum slucuje e-shopy pod spolecnou obchodni znacku, kterd je
zastituje jako celek. Pokud je soustava téchto obchodi zaméfena na jedno odvétvi,
muze se stit jeho centrem. Vyhodu pro spotiebitele piedstavuje ucelend nabidka
produkti na jednom misté. Pi{jmy pro centrum jsou pak generovany z clenskych

poplatki, reklamy, €i provize za transakci.

Trh treti strany (3rd party marketplace)

3 FIRST Innovation Park: Obchodni modely pro elektronické obchodovdni. [online]. [cit. 2013-02-14].

Dostupné z: http://www.park.cz/obchodni_modely pro_elektronicke obchodovani
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Jednd se o nov¢j$i model elektronického podnikani, ktery je postaven na
vyuzivani externich online marketingovych operaci. Podstatou tohoto outsourcingu je
ziskani uZzivatelského rozhrani ke katalogu produktii ¢i sluzeb. Doplitkem pak mohou
byt specidlni sluzby v oblasti propagace, online plateb, logistiky ¢i dalSich sluzeb. Zdroj

piijmu je ¢lensky poplatek, poplatek za sluzby, apod.

Virtudlni spolecenstvi (virtual communities)

Clenové tohoto spoleenstvi jsou zdkaznici ¢i partnefi, kteif sdileji své informace
a vytvaii tak hodnou daného spolecenstvi. Virtudlni spolecenstvi tak vytvaii diveérné
prostiedi pro spotiebitele a zarucuje jim zpétnou vazbu. Zarovenn miize byt pouZito jako
dopln€k marketingovych aktivit. Pfijmi pro spolecCenstvi tvoii Clenské poplatky ci

reklama.

2) Smér marketingové komunikace
Podle sméru marketingové komunikace se d4 model elektronického obchodu

rozd¢lit na 4 varianty.

1) B2B — Business to Business — od firem k firmam

2) B2C — Business to Customer — od firem ke spotfebitelim

3) C2B - Customer to Business — od spotiebitelti k firmam

4) C2C — Customer to Consumer — od spotiebitelil ke spotfebitelim (napft.

Aukce, bazary)

B2B - Business to Business

Tento obchodni vztah probihd zpravidla mezi dvéma obchodniky. Spottebitel zde
nehraje Zddnou roli. Typickymi znaky je elektronickd vymeéna dat, do které lze zaradit
elektronicka fakturace, elektronické bankovnictvi, fizeni skladl a predev§im i propojeni
informacnich systémt, které zdsadnim zplisobem napomédhaji automatizovat vzajemné

obchodni vazby a minimalizuji transaké&ni naklady.®

® B2B (Business to Business) — ManagementMania.com. [online]. [cit. 2013-02-15]. Dostupné z:

https://managementmania.com/cs/business-to-business
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B2C - Business to Customer

Model se zaméfuje na obchodni vztahy mezi podnikem a spotfebitelem. V
prostiedi internetu se bézn¢ jednd o webové stranky ¢i pifimo e-shopy, které zakaznikiim
nabizeji informace o produktech spole¢nosti. Zasadni vyhodu ptredstavuje snadna
dostupnost, moznost ndkupu a v neposledni fadé¢ 1 moZnost porovnani zboZi s dalSimi

. -7
vyrobci.

C2B - Customer to Business

Model C2B je oproti ostatnim modeliim spiSe informacniho charakteru. Obchodni
aktivity zde probihaji spiSe mén&. V tomto modelu spotiebitelé aktivné kontaktuji
spolecnosti, kladou jim dotazy, nabizeji rGzné pfipominky a ndvrhy, ¢imZ podporuji
inovaci vyrobku a sluzeb firmy. Pro podporu této komunikace firmy vytvareji diskusni

, e, c1 co 1 8
fora a zakladaji diskuse na socidlnich sitich.

C2C - Customer to Consumer

Model je rovnéz zndmy jako Customer to Customer. Jedna se o obchodni vztah od
spotiebitele ke spotiebiteli. Tento vztah probihd zdsadné pres 3. stranu, kterd zajist'uje
pottebné pravni, administrativni a dalSi funkce. Pfikladem je naptiiklad online burza,
aukce ¢i vyména zboZi. Spottebitelé si v tomto prostiedi aktivné prodavaji a vymeénuji
zbozi ¢i informace. Soucdsti mohou bnyt i diskusni féra nebo diskuse na socidlnich

sitich.’

" B2C (Business to Customer) — ManagementMania.com. [online]. [cit. 2013-02-15]. Dostupné z:

https://managementmania.com/cs/business-to-customer

8 c2B (Customer to Business) — ManagementMania.com. [online]. [cit. 2013-02-15]. Dostupné z:

https://managementmania.com/cs/customer-to-business

‘c2c (Customer to Customer) — ManagementMania.com. [online]. [cit. 2013-02-15]. Dostupné z:

https://managementmania.com/cs/customer-to-customer
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2.2.4 Hodnota e-shopu

Hodnota e-shopu je stejné jako hodnota podniku ddna jeho budoucimi vynosy.
Tyto predpoklddané vynosy jsou zaloZeny na odhadu vyvoje podniku. Vynosy jsou déle
pfevedeny na soudasnou hodnotu a na jejich zakladé je uréena hodnota podniku. Cim
vEtsi vynosy jsou ocekdvany, tim vétsi hodnotu podnik ma.

Hodnota podniku je rtiznd pro kaZzdou zainteresovanou stranu. Vymezeni téchto
hodnot je v Obchodnim zdkoniku 513/1991 Sb., kde jsou definovény jako brutto a netto
hodnota. Brutto hodnota je smérodatnd predevSim pro vlastniky a véfitele, protoze
ukazuje hodnotu podniku jako celku. Netto hodnota pak vyjadiuje Cisty majetek

podniku, ktery je o&i’tény o zdvazky z podnikani."

2.2.5 Kategorie hodnoty

v

Pro co mozna "nejpiesnéj$i" ocenéni je tieba rozliSovat nékolik druhii hodnot
podniku. Kazd4d hodnota mé nastavené své parametry a definované podminky, za
kterych jeji pouziti nejvyhodnéjsi. Vybér metody zélezi predevsim na ucelu ocenéni a
na subjektu, z jehoZz hlediska objekt ocefiujeme. RozliSuji se 4 zakladni hodnoty:

Trzni hodnota
Subjektivni hodnota
Objektivizovana hodnota

Kolinsk4 $kola'!

TrZni hodnota

"Trzni hodnota je definovdna jako odhadnutd castka, za kterou by mél byt
majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a prodavajicim pii
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, pficemz

by obé¢ strany jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.""?

""MARIK, M. a kolektiv. Metody ocerovdni podniku. 2007. s. 20 — 21.
""MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovdni podniku. 2007. s. 17.
'2 Metody oceiiovdni | Ocernovdni podnikii, podilii a jejich cdsti. [online]. [cit. 2013-02-20]. Dostupné z:

http://www.ocenovani-podniku.cz/metody-ocenovani
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Trzni hodnota je tedy vyjddiena odhadnutou ¢astkou objektu, se kterou souhlasi
jak prodévajici, tak kupujici v dany &as a na daném mists. Céstka je pro ob& strany
vyhovujici a je vyjddiena penézi. Dobrovolnost pfedstavuje zdmér obou stran majetek
sménit bez jakéhokoliv natlaku. NalezZitym marketingem je mySlen marketing, ktery
nebyl nijak upraven pro tcely zvyhodnéni konkrétnich zdjemci.

Typickym piikladem pouZiti trzni hodnoty je vstup podniku na burzu a ocenéni

podniku za ucelem jeho prodeje.

Subjektivni hodnota

""Subjektivni hodnota (tzn. investi¢éni hodnota) — hledd odpovéd na otazku:
Jakou hodnotu mé podnik z hlediska konkrétniho kupujiciho? Subjektivni neboli
investicni hodnota je ovlivnéna subjektivnimi nédzory a individudlnim ocekavinim

investora, nebot’ vyjadfuje jakou hodnotu mé podnik pro konkrétniho investora. "

V tomto ptipad¢ je tedy majetek spojen s konkrétnim investorem ¢i skupinou
investort, ktefi pro ocenéni pouZivaji svlj subjektivni ndzor. Tento ndzor se miZe u
kazdého investora liSit. Od trZzni hodnoty se muiZe subjektivni hodnota liSit kladné i

zaporng.

Objektivizovand hodnota

"Objektivizovana hodnota je definovana jako typizovana a jinymi subjekty
prezkoumatelnd hodnota stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat dile ve
své ¢innosti. Pfi hledani objektivizované hodnoty podniku se vychdzi ze stavu podniku
v okamziku ocenéni. Zmény v hospodateni podniku jsou zohlednény pouze v rozsahu,
ktery byl k datu ocenéni jiz rozpracovén a schvélen. Jednd se napf. o investice, které se
do kalkulace hodnoty podniku zahrnuji pouze v rozsahu, ktery jiz byl schvalen a je ve
stadiu realizace. Z hlediska vynost se do kalkulace ocenéni se zahrnuji pouze ty vynosy,

které budou dosazeny z dnesSniho hlediska s vysokou pravdépodobnosti, tzn. vynosy a

3 Metody oceiiovdni | Ocerovdni podnikii, podilii a jejich cdsti. [online]. [cit. 2013-02-20]. Dostupné z:

http://www.ocenovani-podniku.cz/metody-ocenovani
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ristové prileZitosti, které se k datu ocenéni jevi jako nesporné a doloZitelné."

Ptikladem pouziti této metody je napiiklad zZadost o uvér v bance, kdy podnik
musi prokdzat svoji bonitu. Pfi urovéani této hodnoty je dileZité predevSim zajistit

prokazatelnost pouzitych uidaja.

Kolinska skola

Kolinska skola vytvofila ptistup k ocenéni na zdkladé rozdilnych funkci, které ma
hodnota pro rizné uZivatele. Kazdy uZivatel potfebuje ocenéni pro svilij vlastni dcel,
ktery se miZe od osatnich uzivateld liSit. Kolinskd Skola rozliSuje 4 zakladni funkce
ocenovani a to "funkci poradenskou, funkci rozhod¢i, funkci argumentacni, funkci
komunika¢ni a danovou. Témto funkcim odpovidaji odlisné kategorie hodnoty. Za
nejdilezitéjsi funkci je zpravidla povazovana funkce poradenskd, kterd md za kol
stanovit hrani¢ni hodnoty tj. maximadlni cenu, kterou jest¢ muze zaplatit kupujici, aniz
by na transakci prodélal, a minimélni cenu, kterou je jeSt¢ proddvajici ochoten

akceptovat, aby na prodeji neprodélal." °

' Metody oceriovdni | Ocerovdni podnikii, podilii a jejich cdsti. [online). [cit. 2013-02-20]. Dostupné z:

http://www.ocenovani-podniku.cz/metody-ocenovani
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2.3 Metody ocenovani podniku
Vybér metody ocetiovani zdvisi na nékolika faktorech. Prvofadym je tucel
ocenovani, které ma na vybér metody zdsadni vliv. Druhym faktorem jsou dostupné
informace, se kterymi je mozZné pracovat. Od toho se déle odviji i schopnost odhadce
informace fadn¢ zpracovat, podrobit je analyze a syntéze, a to tak, aby jejich vystupni
forma pomohla k co nejpfesnéjiimu vypoétu hodnoty.'®
Teorie a samotnd praxe rozeznavd 3 zdkladni okruhy ocenovani a to okruh
oceniovani vynosovou metodou, okruh ocenéni trzni hodnotou a okruh ocenéni
majetkovou metodou. Kazdy uvedeny okruh obsahuje nékolik rGznych metod pro

ocenéni.!”

2.3.1 Vynosové ocenéni podniku

Principem vynosovych metod je ocenéni na zaklad¢ o¢ekavaného uzitku, v naSem
piipadé tedy ocenéni na zaklad¢ budoucich o¢ekdvanych vynosi. Tyto budouci vynosy
je tieba urcit a prevézt jejich budouci hodnotu na hodnotu soucasnou, coz je prvek,
ktery se opakuje ve vSech vynosovych metodich. RozliSujeme né€kolik zdkladnich
metod a to metodu diskontovaného penézniho toku, metodu kapitalizovanych ¢istych

vynost, metodu ekonomické pridané hodnoty a kombinované metody.'®

Metoda diskontovaného penéZniho toku
Tuto metodu lze povaZovat za zdkladni a nejvice pouZivanou metodu ocenovani.

Je zalozena na principu vypoctu diskontovaného penézniho toku. Penézni tok v tomto
piipad¢ vyjadiuje budouci vynosy podniku. Konkrétné se jednd o provozni penézni tok
upraveny o investice do provozné nutnych faktort podniku, tedy upraveny o provozné
nutny pracovni kapitdl a provozné nutny dlouhodoby majetek. Takto upraveny tok
vyjadiuje prosttedky, které mohou vlastnici a véfitelé podniku Cerpat aniZ by ovlivnili
hospodateni podniku. Principem metody jsou nasledujici kroky:

provedeni dikladné analyzy oceniovaného podniku a jeho okoli,

' KISLINGEROVA, E. Oceriovdni podniku. 2001. s 22.
" NYVLTOVA, R, MARINIC P. Financni fizeni podniku: moderni metody a trendy. 2010. s. 35
'8 KISLINGEROVA, E. Oceiiovini podniku. 2001. s. 145
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na zdklad¢ analyzy sestaveni vice ¢i méné podrobného finan¢niho planu,
na zékladé financ¢niho planu vypocet volného penézniho toku, ktery je

tfeba diskontovat k datu ocenéni.'’

Metoda diskontovaného penéZniho toku m4 3 varianty a to:

DCF entity

Metoda DCF entity prakticky stanovuje 2 hodnoty a to jiZ zminénou brutto a netto
hodnotu podniku. Vypocet probihd ve dvou krocich. Nejprve je stanovena brutto
hodnota a to tak, Ze jsou diskontovany dostupné penézni toky (dostupné pro véfitele a
vlastniky). Vysledkem je hodnota podniku jako celku. Netto hodnota je pak ziskdna

odectenim ciziho kapitdlu od brutto hodnoty ke dni ocenéni.

DCF equity

Tato metoda pocitd hodnotu vlastniho kapitdlu. V podstaté diskontuje penézni tok,

ktery je k dispozici vlastnikim.

DCF APV

Metoda pracuje se dvéma vypocty — vypocet za predpokladu nolového zadluzeni
a vypocet soucasné hodnoty danovych dspor z drokti. Vysledky jsou ndsledné secteny a

tento soucet piedstavuje hodnotu podniku.20

Jak je feceno vyse, penézni tok zachycuje redlny pohyb penéz v podniku a je tedy
povazovan za méfitko redlné hodnoty podniku. Pro potieby ocenovani je vSak nutné

tento tok diskontovat a to pomoci diskontni miry.

" KISLINGEROV A, E. Oceiiovdni podniku. 2001. s. 157 - 166
20 Ocenéni spolecnosti analyzou vynosi — metoda diskontovaného penéZniho toku | Roman Sterly.

[online]. [cit. 2013-03-01]. Dostupné z: http://www.romansterly.com/oceneni-spolecnosti-analyzou-

vynosu-dcf
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Diskontni mira

Tato mira v praxi vyjadfuje urCitou pozadovanou miru ndvratnosti, kterd
predstavuje miru bezpecnosti investice. Slouzi k prepoctu hodnoty budoucich investic
podniku na hodnotu soucasnou. Nejprve je tedy tfeba urcit investovany kapitdl podniku
a ndklady na ngj vynaloZené. Tyto ndklady predstavuji napiiklad bankovni drok u ciziho
kapitalu. ZjiSténymi ndklady se dale diskontuji penéZni toky a vysledkem je ocenéni
investovaného kapitdlu. Pro metodu entity je diskontni mira stanovena na udrovni

primérnych vaZenych nakladi WACC.>!

WACC = Nck - (1—-4d) - C—K + Nkv - %22
K K
kde:
NCK ... naklady na ciz{ kapitél
D ... sazba dan¢ z piijmu
CK ... trzni hodnota ciziho kapitalu
NVK ... ndklady na vlastni kapital
VK ... trzni hodnota vlastniho kapitdlu

K ... celkova hodnota kapitalu

Nadklady na vlastni kapitdl

Ackoliv by se mohlo zdat, Ze ndklady na vlastni kapitdl neexistuji, neni tomu
tak. Prakticky se jednd o vynosy, které ocekavaji investofi. Pro spocitani ndkladii na
vlastni kapitdl existuje n¢kolik metod. V soucasné dob¢ je nejcastéji pouzivana metoda
CAPM (Capital Assessment Pricing Model). Tato metoda pracuje s daty obsahujici

. -, v . 4 2 ., . 2 s 2
informace o kapitdlové rozvinutém trhu 37 eji vzorec je nasledujici:

2 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovdni podniku. 2007. s. 166 — 169.
2 tamté

BPrirdzka za trini kapitalizaci pfi stanoveni ndkladii na viasmi kapitdl metodou CAPM. [online]. [cit.
2013-03-15]. Dostupné z:

http://znaleckyportal.cz/index.php?option=com_content&view=article&id=195:prirazka-za-trzni-
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E(Ra) = ¢+ B * (E(Rm) - 1™

kde:

E(Rp) ... sttedni ocekdvand vynosnost akcii oceiovaného podniku
Ry ... bezrizikovad vynosnost

B ... koeficient beta

E(Ry) ... stfedni o¢ekdvand vynosnost trzniho portfolia

Bezrizikova vynosnost predstavuje jakousi garanci. Tato garance je pouZivdna u
aktiv a predstavuje fakt, zZe pii investovani do daného aktiva nehrozi témét zadné riziko.
V Ceské republice odvozena od procentniho vynosu dlouhodobych stitnich dluhopisi.

U téchto dluhopisti je pfedpoklad, Ze budou na 100% vyplalceny.25

,Koeficient beta zachycuje vztah mezi trznim rizikem a systematickym rizikem
daného podniku.“*® Pro vypolet lze pouZit 3 riizné postupy a to propoétem faktord,

vyuziti historickych dat, popiipadé pievzetim koeficientu z podobnych firem.”’

Rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou mirou

vynosnosti tvoii trzni odménu za riziko. **

kapitalizaci-pri-stanoveni-nakladu-na-vlastni-kapital-metodou-capmé&catid=73:ekonomika-ceny-a-

odhady&Itemid=113

* tamtéz
B Prirdzka za trint kapitalizaci pi stanoveni ndkladii na viasmi kapitdl metodou CAPM. [online]. [cit.
2013-03-15]. Dostupné z:

http://znaleckyportal.cz/index.php?option=com_content&view=article&id=195:prirazka-za-trzni-

kapitalizaci-pri-stanoveni-nakladu-na-vlastni-kapital-metodou-capmé&catid=73:ekonomika-ceny-a-

odhady&Itemid=113

Btamtéz
*’ MUSILEK, P. Trhy cennych papirti. 2002, s. 259 — 269.

B tamtéy
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Ndklady na cizi kapitdl
Tyto nédklady jsou pifimo stanoveny poskytovateli financi. Jde napiiklad o

urokovou sazbu banky za poskytnuti bankovniho tvéru.

Metoda kapitalizovanych vynosii
Metoda piimo zjiStuje hodnotu vlastniho kapitdlu podniku. Pro vyuziti této

metody je zapotifebi mit k dispozici podrobna data o hospodateni podniku v pfedchozich
obdobich. Dulezitd je pfedevSim poloZka vynost z hospodarské cinnosti, kterd se
nasledné upravuje pro ziskdni polozky Cistych vynost. Prave pro provedeni nezbytnych
uprav je tieba mit k dispozici podrobnd data z piedchozich let. VSeobecny
predpokladem je, Ze podnik vytvaii vysSsi zisk, neZ je zisk na drovni alternativniho

bezrizikového V}’lnosu29.

Vzorec pro vypocet:

Hn =5Sn + (CV —ik - Sn)/ik230

kde: ik * Sn ... obvykly ¢isty vynos za rok,

CV —ik * Sn ... mimof4dny &isty vynos za rok,

CV ... celkovy &isty vynos,

Hn ... hodnota vlastniho kapitélu,
Sn ... substanéni hodnota netto,
ik ... ndklady vlastniho kapitélu,

ik2 ... vyS$§i drokova mira (spojend s mimofadnymi vynosy)

Metoda zaloZend na ekonomické pridané hodnoté (EVA)
Ekonomickd ptidand hodnota (EVA) je ukazatel, ktery slouZi pfi finan¢ni analyze,

pfi zjiStovani vynosnosti podniku a jako pomoc pfi fizeni a rozhodovani o investicich.

# KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku. 2001. s. 153 - 155
* MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovini podniku. 2007. s. 280.
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Soucasti ukazatele jsou bézné naklady firmy a naklady kapitidlu vcetné naklady na

vlastni kalpita’ll.3 !

EVA - pfedstavuje rozdil mezi Cistym vynosem z operativni ¢innosti podniku,

sniZzeném o hodnotu ocenéného dlouhodobé¢ investovaného kapitélu.

Zjednodusen¢ lze fici, Ze ukazatel méfti, zda podnik vytvaii zisk svym vlastniktim.

EVA = NOPAT — Capital * WACC™

kde:
NOPAT ... zisk operacni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Texas),
Capital ... kapitdl vdzany v aktivech slouZicich opercni ¢innosti podniku,

WACC ... primérné vazZené naklady kapitélu.

2.3.2 Trini pristup k ocenéni podniku

U téchto metod je diilezité zjistit jakou hodnotu ma dany predmét v urcité obdobi
na konkrétnim trhu. Zjistujeme tedy, za jakou ¢astku se dany predmét v ur¢itém obdobi
na trhu proddva. K tomu je tfeba provést urcit a analyzovat konkrétni trh, ktery je pro
ocenovany podnik relevantni. TrZzni ocenéni vyuziva 2 metody a to pfimé ocenéni z dat
kapitalového trhu nebo metoda ocenéni trzniho porovnani.

Pifimé ocenéni dat z kapitdlového trhu pracuje s podniky, které maji b&zZné
obchodovatelné akcie, pficemz zdkladem vypoctu je primérnd cena této akcie za urcité

obdobi.*?

31MAIV{fK, M, MARfKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovdani podniku:
ekonomickd pridand hodnota, trini pridand hodnota, CF ROI. 2005, 13 s.

32 <y
tamtez

¥ MARIK, M. A kolektiv. Metody oceriovdni podniku. 2007. s. 303-314.
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Metoda trzniho porovnani pfedpoklada existenci n€kolika podobnych akciovych
spoleCnosti. Ocenéni pak probihd na zdkladé porovndni trZzni hodnoty téchto
spolecnosti, nebo jejich cen akcii s oceiovanym podnikem. Pro ocenéni timto zpiisobem
lze vyuZzit metodu srovnatelnych podnikl, srovnatelnych transakci a metodu
odvétvovych multiplikitori. V Ceském prostiedi se zatim nenachdzi dostatednd
rozvinuty trh s cennymi papiry, na kterém by Slo porovnat 2 a vice akciovych
spole¢nosti a proto se tato metoda v CR téméf nepouZziva. Nejéast&jsi pouZiti metody

pak probihd v USA. 34

2.3.3 Ocenéni majetkovymi metodami

., Podstatou majetkovych metod je individudlni oceneni kaZdé majetkové sloZky.
Hodnota brutto je pak ddna souctem. Odpocteme-li vSechny dluhy a zdvazky ziskdme
hodnotu netto.“”

U majetkového ocenéni je tieba rozliSit, zda podnik ve své existenci bude
pokracovat nebo zda se ur€uje tzv. Likvidacni hodnota. Metoda je zaloZena na ocenéni
individudlnich polozek majetku. V ptipad¢ pokracCujici existence podniku se majetek
ocefiuje pomoci historické a reprodukcéni pofizovaci ceny. Likvida¢ni hodnota se

v, 2 L . . v e qer . . . . 36
pouzivd u ztratového podniku €1 pfi likvidaci a sanaci podniku.

* MARIK, M. A kolektiv. Metody ocerovdni podniku. 2007. s. 303-314.
¥ HALEK, V. Oceiiovdni majetku v praxi. 2009
% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku. 2007. s. 321 — 324,
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2.4 Zakladni postup pri oceniovani podniku

Ackoliv je predmétem omezeni e-shop, tedy Cast celého podniku, postup ocenéni
bude probihat jako by se jednalo o ocenéni celého podniku. Postup ocenéni je vzhledem
k odliSnosti podminek a prostredi kazdého elektronického obchodu individudlni. Kazdy
znalec md navic svij specificky postup ocenovani. Ziklad je ovSem pro kazdé

ocenovani stejny, a tim je ujasnéni ndsledujicich otazek ocenovani, a ty jsou:

1) Duivod ocenéni
2) Jakou hodnotu zjistujeme
3) Pro koho hodnotu zjistujeme

Po ujasnéni téchto otdzek lze prikrocit k samotnému oceniovani, které se sklada ze

sbéru dat, jejich analyze a naslednému ocenéni elektronického obchodu.

2.4.1 Sbér dat

Sbér dat je prvnim krokem ocefiovdni. Kromé& informaci o samotném e-shopu je
tteba zjistit i informace o podniku provozujici e-shop. Dulezité jsou ptredevSim
informace o majiteli a jednateli podniku, nazev, pravni forma, doba podnikéni, pfedmét
podnikani, atd.

Z hlediska samotného e-shopu je nutné zjistit ekonomické ukazatele, jako je obrat,
ndklady, stav zdsob a majetku, ... které 1ze zjistit z icetnich vykazl podniku.

Pro provedeni strategické analyzy je dulezité zjistit informace tykajici se daného
odvétvi, ve kterém e-shop funguje. Zakladni informace jsou velikost a vyvoj trhu véetné
jeho vymezeni. Déle je dileZitd atraktivita trhu, jeho segmentace, bariéry vstupu na trh,
vyjedndvaci sila dodavatelii a odbératelli, substitucni produkty a samoziejmée i sila
konkurentli. Zdroje téchto dat jsou vétSinou interni piehledy podniku, statiskticky urad
CR ¢i Ministerstvo priimyslu a obchodu CR.

Opomenout se nesmi ani informace o samotnych produktech podniku, jeho
cenova politika, struktura odbératelll a izemni plisobeni.

Udaje o zamé&stnancich jako mnoZstvi a jejich fluktuace, kvalifikace a informace o
pracovnim trhu jsou pro ocenéni rovnéz dileZité. >’

Pro srovnéni s ostatnimi konkurenty je déle ziskat informace o e-shopu z hlediska

7 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovini podniku. 2007. s. 54 — 56.
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naro¢ného zdkaznika, tedy samotné fungovani e-shopu, jednoduchost objedndni,

doprovodné sluzby, apod.

2.4.2 Analyza dat

"Kazda analyza by méla byt relevantni, tj. méla by byt zpracovdna s ohledem na
ucel, pro néjz je zpracovavana, a méla by na vystupu poskytovat pouze fakta, vyuzitelna
pii syntéze. Proto je nutné upravit analyzy pro kazdé SBUs, pro prostiedi ve kterém se
pohybuji, pro stav ve kterém se nalcha’lzeji.”38

Kazdy podnik tedy zpracovava analyzy podle svych potieb a polozky, které jsou v
analyze obsaZeny jsou u kazdého podniku rtzné. Za 2 zdkladni analyzy, které se pii

ocenovani pouZivaji Ize povazovat strategickou a finan¢ni analyzu.

Strategickd analyza

Strategicka analyza je pro potieby ocenovani prakticky neodmyslitelny néstroj.
Analyza odhaluje zédkonitosti a vyvoj trhu. Na zdklad¢ analyzy se zpracovdvd odhad
vyvoje daného trhu a nésledné i vyvoj trzniho podilu podniku. Tyto data pak slouZzi ke
stanoveni budoucich trzeb podniku, ze kterych se pomoci vynosové metody stanovuje
hodnota podniku. Strategickd analyza se skladd ze 2 Casti, a to z analyzy vnéjsiho a

vnitiniho okoli podniku.3 ’

Analyza vnejsiho okoli

Vnéjsi okoli podniku predstavuje predevSim analyzu obecnych trznich faktort,
které podnik nemiize pfimo ovlivnit. Udaje z tého analyzy se pouZivaji pro strategické
plénovani. Velice oblibenym ndastrojem pro tuto analyzu je metoda SLEPT (PEST).

Tato metoda analyzuje nasledujici makroekonomické faktory:

3 KISLINGEROV A, E. Oceriovdni podniku. 2001. 147-158 s.
¥ MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovini podniku. 2007. s. 58 — 59.
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Socidlni faktory — nebo-li lidské faktory, které hodnoti Zivot a strukturu
obyvatelstva, jako jsou vek, struktura, dosazené vzdélani, pracovni preference a
dalsi. Tyto faktory slouZi ptedev§im k identifikaci potencidlnich odbératelt a
pracovnich sil.

Legislativni faktory — je zkoumana existence a funk¢nost zakont pro vznik a
¢innost spolecnosti. Diiraz je kladen na obchodni a ob¢ansky zdkonik, zdkon o
ucetnictvi a daitové zdkony. DtileZité jsou rovnéZz zakony o vymahatelnosti prava
a funkce soudi.

Ekonomické faktory — faktory zachycujici vyvoj ekonomiky statu. Tento vyvoj
ma piimy vliv na Zivotni Uroven obyvatelstva a tedy 1 ptimy vyvoj na pravnické
osoby. Zkoumdny jsou predevsim makroekonomické faktory jako HDP, inflace,
nezameéstnanost, urokova mira a obchodni bilance.

Politické faktory — tyto faktory tzce souvisi s legislativou daného statu,
zajistuji funkci ufadii a dalSich statnich orgdni. Kromé toho predstavuji
moznost rozvoje trhu na mezindrodni drovni a tedy i vznik mezinarodnich
investici pt. vstup do EU. Stabilita vlady a vladnouci strana miZe mit rovnéz
vliv na podnikéni.

Technologické faktory — zde je vhodné sledovat vyvoj novych technologii,
rychlost mordlniho zastarani a moZnosti investic do vyvoje novych technologii.
Informovanost o novinach v technickém a technologickém oboru muze vést k
Setfeni ndkladl, zdokonaleni procesii ve firm¢ a vytvafet tak konkurencni

vyhodu.*

“ SLEPT (PEST) analyza :: Martin Zeman. [online]. [cit. 2013-03-28]. Dostupné z:

http://zeman.webnode.cz/products/slept-pest-analyza/
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Obrazek 1 Analyza SLEPT

Zdroj: ict-123.com: Get i tunder your control

Analyza vnitrniho okolt
Vnitini okoli je okoli péstované pifimo uvniti podniku a pro ucely této prace je za
vnitini okoli povazovadno i bezprostfedni okoli podniku, kterému se téZzko vyhne.
Jednotlivé subjekty tohoto okoli maji mezi sebou urcité vazby, vzajemné se ovliviiuji a
vytvéteji tak konkurenéni prostiedi.*’ Oblibenym néstrojem pro tuto analyzu je model
péti sil od profesora M. E. Portera. Model se skldda z analyzy nésledujicich péti sil:
Stavajici konkurence podniku — tato analyza je pro podnik dtlezita z hlediska
vytvareni konkurencni vyhody (Porter definuje 2 typy konkurenéni vyhody —
ndkladovad a diferenciacni). Analyzovano je hospodafeni konkurentd, jejich
vyrobky ¢i sluzby a na zdkladé¢ téchto dat se piedvidad dalsi vyvoj konkurentli a
strategické kroky, které spolecnost podnikne.
Nova konkurence — zde je dileZitd analyza bariér vstupu na trh. Cim vets{
bariéry, tim mens$i je riziko, Ze na trh vstoupi novi konkurenti, kteti oslabi trzni
silu podniku. Piikladem takovychto bariér jsou napiiklad vladni omezeni, know-
how nebo patenty.
Substitu¢ni vyrobky ¢i sluzby — jakdkoliv substituce je pro podnik nevyhodna

a proto je nutné sledovat aktivitu trhu, nové sluzby a vyrobky. To je spojeno i se

* KOVAR F., STRACH P. Strategicky management. 2003
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sledovanim vyvoje technologii a neustalymi inovacemi.

Vyjednavaci sila dodavateli — bez zdroju nelze vytvaret podnikatelskou
¢innost, a proto je nutné tvofit efektivni distribu¢ni sit’ téchto zdroji. Tato sit
pak zmirfiuje riziko zvySeni ceny za vstupy podniku.

Vyjednavaci sila odbérateli — pokud maji odbératelé velkou silu, mohou donutit
podnik prodavat produkt za cenu, kterd pro né¢ neni efektivni. Tato situace muze
napiiklad nastat, pokud na trhu existuje méalo kupujicich. Pro zmenSeni tohoto

rizika je op&t vhodné tvofit efektivni distribugni sit’.**

Novi konkurenti

Riziko vstupu
potencidlnich
konkurentd

Smiluvni sila Konkurujici podniky Smiuvni sila
dodavateli v odvétv( kupujicich

Dodavatelé Kupujici

Rivalita mezi existujicimi
podniky uvnitf mikrookoll

Hrozba substituénich
vyrobki/sluzeb

Obrazek 2 Portertiv model péti sil
Zdroj: Tvorba komplexni analyzy v ramci marketingového Fizeni a planovani MSP |

BusinessInfo.cz

Pro zpracovéani zminénych analyz je znac¢na Cast dat pfevzata z vetejnych zdrojt,

A

jako je napiiklad Cesky statisticky tfad a ministerstvo primyslu a obchodu CR

“Porteriiv model péti hybnych sil. [online]. [cit. 2013-03-28]. Dostupné z:

http://www.webdev.cz/marketing/analyza-konkurence
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Atraktivita trhu

Zhodnoceni atraktivity trhu je dalSi ukazatel vychazejici z provedenych analyz
makro a mikro prostedi. Vychazi z urceni klicovych kritérii trhu, které maji vliv na jeho
atraktivitu a tedy i na konkurenceschopnost firmy. Kazdému kritériu je pfifazena urcita
vdha a kritéria jsou ndsledné¢ bodové ohodnoceny. Body se vyndsobi s védhou
jednotlivych parametr, po jejichZ souctu vyjde tidaj, jak moc je trh atraktivni naptiklad
pro vstup dalSich konkurentti. Konkrétni kritéria pro tuto prdci jsou rozepsdna v
praktické ¢asti v kap. 3.2.5. Vysledkem analyzy je urceni atraktivity odvétvi, ze kterého

I1ze nasledn€ odhadnout, zda Ize o¢ekdvat nartist novych konkurentd.

Souhrnnd konkurencni sila

Konkuren¢ni sila je posouzena na zdklad¢ srovnani vnitifnich faktor e-shopu v
porovndni s nejvétsimi konkurenty na trhu. Tyto faktory se d€li na pfimé a nepiimé.
Ptimé faktory jsou vice viditelné. Jedna se napiiklad o cenovou uroven a §ifi sortimentu.
Nepiimé faktory naproti tomu hiife zaznamend jak zdkaznik, tak konkurent. Piikladem
je efektivnost managementu a schopnosti zaméstnanci podniku. Jednotlivé faktory jsou
popsany v praktické Casti prace v kap 3.2.6. Vypocet probihd stejné jako pii analyze

atraktivity trhu, kterd je uvedena vyse. 3

Ziskana data jsou zdrojem pro posouzeni vyvoje dilezitych veli¢in (pf. budouci
vyvoj HDP a inflace), které budou pouzity v pozd¢jSim vypoctu. Statistickd data odvétvi
pro provedeni ¢asové analyzy bohuZel nejsou dostupné, a proto bude velikost trhu, jeho
vyvoj a makroekonomické veli¢iny odhadnuty na zdklad¢ dostupnych dat, dosavadniho

vyvoje a kvalifikovaném odhadu.

Finanéni analyza

Finan¢ni analyza zaznamend a hodnoti hospodafeni podniku z finan¢niho
hlediska. Analyza se pouzivd piedevSim ve finan¢nim fizeni podniku. SlouZzi jako
podklad pro rozhodovani manaZerim ¢i vlastnikiim podniku, i pro potieby vnéjsich

subjektl napt. ptipadnym investortim, bankdm apod. Pomoci této analyzy se hodnoti

® MARIK, M. a kolektiv. Metody ocefiovdni podniku. 2007. s. 77 — 92.
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finan¢ni zdravi podniku a to jak celkové, tak i jednotlivych €asti. Na zdkladé jejich
vysledkil se sestavi finan¢ni plan. Finan¢ni analyza vychdzi z dat uvedenych v ucetnich

vykazech — Rozvaha, Vykaz zisku a ztraty, vykaz CE*

Pfed samotnym zalitkem analyzy je nezbytné ujistit se, Ze jsou k dispozici
pravdiva a uplnd data, kterd lze v ptipad¢ potieby prokazat.

Finan¢ni analyza je sloZena z jednotlivych prvkl a u kazdého podniku 1ze provést
analyzu jinych ukazateli. Pro ucely této prace byla provedena analyza stavovych a

tokovych veli¢in podniku a jeho pomérovych ukazatelt.

Analyza stavovych a tokovych veli¢in se zabyva zachycenim zmény téchto velicin
pomoci horizontdlni a vertikdlni analyzy. Horizontdlni analyza zachycuje zménu
mnozstvi jednotlivych polozek (ve vykazech) v ramci Casu. Vertikdlni analyza pak

. « . v 4
ukazuje zménu ve struktufe poloZek v procentech. >

Pomérovych ukazateli je celd fada. Jejich principem je, jak uz sam nazev
napovidd, diat do poméru absolutni ukazatele ucetnich vykazli, diky cemuZ lze
analyzovat jejich vazby a vyvoj. Mezi zdkladni ukazatele patii ukazatele rentability,

likvidity, aktivity a zadluZenosti. *°

Ukazatel rentability
Rentabilita zna¢i miru ziskovosti. Jednotlivé ukazatelé pométuji zisk k vloZzenému
kapitalu, pficemz jako vloZeny kapitdl lze zvolit naptiklad i vloZend aktiva. Ukazatelé
rentability jsou nasledujici:
,,ROI — ukazatel rentability vlozeného kapitdlu vyjadiuje, jak efektivné je

vyuzit vloZeny kapitdl nezavisle na zdroji financovéni.

ROI = Cisty zisk po zdanéni / vlastni jméni+dlouhodobé zavazky

*“ MARIK, M. a kolektiv. Metody ocefiovdni podniku. 2007. s. 97 — 99.
* KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku. 2001. s. 68

4 tamtéz
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ROA - ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv — Pométuje EBIT v
Citateli a celkova aktiva podniku ve jmenovateli, coZ umoZziiuje méfit
hrubou produkéni silu aktiv pied odpoctem dani a nédkladovych drok.
Eliminuje tak vliv rozdilnych danovych zatiZeni a rozdilné zadluZenosti
podniku.

ROA = EBIT / aktiva

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitdlu — Tento ukazatel je
rozhodujici zejména pro vlastniky, ktefi do podniku kapitdl vlozili a
ocekdvaji jeho nadvratnost, kterd by méla byt vyssi nez u jinych alternativ
investovani. V Citateli se obvykle uvadi Cisty zisk po zdanéni.

ROE = ¢isty zisk / vlastni kapital

ROS - ukazatel rentability trzeb“*’

Ukazatel likvidity
Ukazatelé likvidity zkoumaji schopnost podniku dostit svym zdvazkim v podobé¢
jejich platby. Prakticky jsou poméfovany dostupné financni prosttedky se zdvazky.
RozliSovany jsou 3 typy likvidity v zdvislosti na pouZitém finanénim prostiedku a to
likvidita béZnd, pohotova a okamZit4.
Bézna likvidita se vypocita jako podil mezi veSkerym obé€Znym majetkem
a kratkodobymi zavazky. Zahrnuje v sobé polozky, které jsou povaZzovany
za méné likvidni. Doporucend hodnota je 1,5 — 2.5.
Pohotova likvidita se vypocita jako podil obéZnych aktiv kromé zdsob a
kratkodobych zdvazki. Casteéné fe$i nedostatky piedchozi likvidity.
Doporucené hodnoty jsou 1,0 — 1,5.
Okamzita likvidita poméuje kratkodoby financni majetek a kratkodobé
zévazky. Vypocet tedy obsahuje nejlikvidnéjsi aktiva (penize v bance a

pokladné). Doporucené hodnoty jsou 0,2 — 0,4.%

* SUCHANEK, P. Podnikohospoddrskd analyza. 2006. str. 69
*® SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. str. 61
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Ukazatel aktivity

Tyto ukazatelé zachycuji, jak podnik hospodaii se svymi aktivy. Kazdé aktivum na na

sob& vazany kapitdl. Pokud ma podnik zbyte¢né moc aktiv, ma v nich i zbytecné vdzany

kapitdl. Na druhou stranu, pokud mé aktiv mdlo, nemusi byt schopen vyuZzit ptileZitosti.

RozliSujeme nasledujici ukazatele:

VN s

Obrat aktiv méfi produktivitu e-shopu. Ve své podstaté zachycuje intenzitu
vyuZiti aktiv. Pouziva se pfedevsim pii oborovém srovndni. Je vypocitin jako
pomér trZeb a celkovych aktiv.

Doba obratu aktiv méfi jak dlouho je kapitdl vdzdn na aktiva podniku.
Vypocita se jako pomér celkovych aktiv a trzeb za den.

Doba obratu zdsob v podstaté méti dobu vazani kapitdlu v aktivech ve formé
zasob. Udava pocet dnti, v nichZ se zasoba proméni na penize ¢i pohledavku,
tzn. dd se pouzit jako ukazatel likvidity. Vypocitd se jako pomé&r zdsob a
dennich trzeb.

Doba obratu pohleddvek ukazuje dobu vizanosti aktiv pohleddvkach podniku.
Za jak dlouho jsou podniku zaplaceny jeho pohledavky. Vypocitd se jako
pomér pohledavek a dennich trzeb.

Doba obratu zdvazka znaci za jak dlouho podnik spldci své zdvazky. Tento
udaj by m¢l byt delsi, nezZ doba obratu pohleddvek. Vypocita se jako pomér

zévazki a dennich trzeb.*

Ukazatel zadluZenosti

Tyto ukazatelé zachycuji pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem, pficemZ zachcuji

strukturu zadluZenosti podniku. Pomoci ukazateli je mozné zjistit, zda je podnik stabilni

nebo ne.

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech ukazuje, zda je podnik schopen kryt
majetek vlastnimi zdroji. Vypocitd se jako pomér vlastniho kapitdlu a
celkovych aktiv.

Zadluzenost je opak ptfedchoziho ukazatele. Zachycuje podil cizich zdroji
na celkovém majetku. Cim je zadluZenost v&tsi, tim véti{ riziko podstupuji

vétitelé podniku. Vypocitd se jako pomér ciziho kapitidlu a celkovych

* SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007, str. 61
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aktiv.

Urokové kryti zachycuje kolikrt jsou placené troky kryté ziskem, tedy
kolikrét prevysuje zisk nad droky. Cim v&t3{ je tento pomér, tim 1épe pro
podnik. Vypocita se jako pomér EBIT a droki.

Stupeni kryti stalych aktiv zobrazuje pomér mezi dlouhodobym kapitidlem

a stalymi aktivy, pfi¢em? minimélni hodnota by méla byt 100%°°

SWOT analyza

Po dokonceni strategické a finan¢ni analyzy nasleduje shrnuti jejich vysledkt
pomoci nastroje SWOT. Tato analyza je tvofena Ctyfmi oblastmi: silné stranky, slabé
stranky, pfilezitosti a hrozby. Analyza slouzi ke kompletnimu zhodnoceni situace
podniku a zdroven slouZi jako podklad k budoucim rozhodnutim.” Silné a slabé stranky
vychdzeji z analyzy vnitfntho prostfedi podniku, tedy z Porterovy analyzy péti
konkuren¢nich sil a z analyzy konkurenc¢ni sily podniku. PrileZitosti a hrozby pak

vychdzeji z vnéjsiho prostiedi, tedy z analyzy SLEPT a z analyzy atraktivity trhu.

Financni plan

Sestaveni finan¢niho planu je dalSim krokem v procesu ocenovani podniku, ktery
je nezbytny pro oceniovani nékterou z vynosovych metod. Finan¢ni plan se odviji od jiz
provedené strategické a financni analyzy podniku a zohlediiuje samotnou strategii a
budouci plany podniku. VSeobecné se financni pldn déli na kritkodoby, stfednédoby a
dlouhodoby, pficemz plati, Ze ¢im je plan kratsi, tim pfesnéji ho Ize sestavit. Pro ucely
této prace byl plan vypracovan na dobu 6 let dopiedu.

Finan¢ni pldn se da vypracovat na zdkladé tzv. Generatori hodnoty nebo na
zéklad¢€ dsudku samotného znalce. Vzhledem k malému mnoZzstvi zpracovdavanych dat a
vzhledem k jednoduché strategii podniku nebyly v této prici generdtory hodnoty
pouzity a plan byl vytvoren na zdklad¢ procentniho podilu.

Vypracovani planu zalind ur¢enim budoucich trzeb a ndkladi a tedy i urceni
ziskové marze podniku. Od toho se dédle vyviji sestaveni celého vykazu zisku a ztrét.

Jako dalSi je sestaven vykaz CF, ktery zachycuje pohyb penc¢z v podniku. Vykaz CF se

% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. str. 63
>l GRASSEOVA, M., DUBEC, R., REHAK, D. Analyza v rukou manazera. 2010. s. 295- 296.
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odviji od jiz vytvofeného vykazu zisku a ztrat. Zachycuje vysledek hospodafeni, zménu
rezerv, odpisy,... Poslednim vypracovanym vykazem je rozvaha. Zde je duleZzité
pokracovat v dosavadnim vyvoji aktiv a pasiv s ohledem na budouci plany podniku.

Po vytvofeni finanéniho pldnu je provedena jeho finan¢ni analyza. Tzn.

zhodnoceni budouciho finan¢niho zdravi podniku.52

Trzby
Vyvoj budoucich trzeb vychdzi jednak z dosavadniho zjisténého tempa ristu ¢i
poklesu trZzeb podniku a z vyvoje trZzeb celého trhu. Nésledn€ jsou upraveny podle

moznosti podniku.>

Pracovni kapitdl

Pracovni kapitdl je sloZzen z obéZného majetku podniku a jeho kratkodobych
zévazki. Prakticky vyjadiuje hodnotu provozné nutného investovaného kapitdlu. Pro
spravnou predikci budouciho vyvoje je vhodné vypocitat dobu obratu jednotlivych
polozek a sledovat jeho zménu v jednotlivych letech. Tyto zmény a jejich pfiCiny pak

povedou k lep§imu vy&isleni vyvoje kapitalu do budoucna.”

Ndrocnost na investice do dlouhodobého majetku

Ukazatel vyjadfuje investice do provozné nutného dlouhodobého majetku. Data
vychézeji z vyvoje z piedchozich let a z konzultaci s podnikem o budoucich investicich.
V tomto vyvoji je zahrnut stav majetku v jednotlivych letech a jeho odpisy. Za netto
investice jsou povazovany investice na rozSifeni majetku. Brutto investice jsou pak

ziskdny pfi¢tenim odpisti a vyjadfuji celkové investice do dlouhodobého majetku. >

2 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku. 2007. s. 147 — 159.
3 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku. 2007. s. 126.

> MARIK, M. a kolektiv. Metody ocernovdni podniku. 2007. s. 132 — 136.
> MARIK, M. a kolektiv. Metody ocernovdni podniku. 2007. s. 136 — 137.
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2.4.3 Ocenéni e-shopu

Ocenéni e-shopu probihd ve dvou ¢i ve tfech fazich. V této prici je pouzita
dvoufazova metoda. Prvni faze urCuje hodnotu podniku na zdklad¢ financniho planu,
tedy ze zndmych hodnot. Druhd pak urcuje tzv. Pokracujici hodnotu, obsahuje data od

ukonéeni prvni faze ocenéni do nekone¢na.™

Prvni fdaze ocenéni

Pro metodu diskontovaného cistého cash flow je v prvni fazi nejprve tteba
rozliSit aktiva na provozné¢ potiebnd a nepotfebnd, dédle urCit provozné nutny
investovany kapitdl a korigovany provozni vysledek hospodateni. Informace k témto

ukazatellim jsou rozepsany niZe.

Rozdéleni aktiv na provozné potiebnd a nepotiebnd

Jednotlivé podniky vSeobecné hospodaii s aktivy, které nutné nevyuzivaji ke své
podnikatelské €innosti. V rdmci ,,spravného* ocenéni je nutné tyto aktiva rozlisit, aby
nedoSlo ke zkresleni hodnoty podniku. Piikladem nepotiebného aktiva byvaji Casto
pozemky a haly, které se nevyuZzivaji k podnikatelské Cinnosti. Z finan¢niho majetku Ize
odebrat cenny papiry. Ddle Ize sniZit kratkodoby finan¢ni majetek o rezervu v pokladné

¢i na uctu. V oblasti pohleddvek mohou byt odstranény jiné pohledavky. 37

Provozné nutny investovany kapitdl
Tento kapitdl vyjadfuje investice do provozné potfebnych aktiv. Vypocita se
jako soucet provozné€ nutného pracovniho kapitdlu a provozné nutného dlouhodobého
majetku.
,Prvnim krokem je zjiSténi provozné nutného dlouhodobého majetku. Stejné jako
se posuzuje nutnost a nepotfebnost dlouhodobého majetku, posuzuje se i potieba
obé¢zného majetku. Zde vétSinou byvaji vylouceny polozky jinych pohleddvek nebo

dlouhodobé pohleddvky. Druhym krokem je zjiSténi provozné€ nutného pracovniho

® MARIK, M. a kolektiv. Metody ocernovdni podniku. 2007. s. 136 — 137.
> MARIK, M. a kolektiv. Metody ocernovdni podniku. 2007. s. 120 — 122.
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kapitalu. Pracovni kapitdl se vypolte jako rozdil obéZnych aktiv a kriatkodobych

2 o , M . v 2 - v Z 1. 2. 7«58
zévazki, musi se ovSem jednat o polozky, které jsou provozné nutné pro podnikani. S

Korigovany provozni vysledek hospodarent

Jednd se o provozni vysledek hospodafeni upraveny o vynosy a naklady, které
nesouvisi s provozné potiebnymi aktivy, nebo které se nebudou pravidelné¢ opakovat.
Ptikladem téchto polozek je zstatkova cena z prodeje dlouhodobého majetku, odpisy

vz . . v o2 . PN .5
budov a zafizeni, které se nepouZziva k podnikatelské Cinnosti. o

Po vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodafeni pokracuje prvni
faze ocenéni pfitenim odpisii a ndslednym odectenim investic do provozné nutného
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu. Po téchto dpraviach vznikne vypocet
volného cash flow.

Toto cash flow je dale upraveno o diskontni miru, kterd je vyjadfena vdzenymi
pramérnymi ndklady kapitdlu. Nasledné¢ jsou diskontovany jednotlivé penézni toky a

jejich soucet pak tvoii hodnotu ocenovaného podniku.60

Druhad faze

Druha faze se zabyva vypoctem tzv. PokraCujici hodnoty podniku. Tato hodnota
ma na celkové hodnoceni vliv 60 — 80%. Od hodnoty v prvni fazi li§i tim, Ze pro jeji
vypocet neni vytvofena prognéza vyvoje ve formé¢ financniho planu. Pokracujici
hodnota vychazi z odhadu vyvoje prvni rok nésledujici po ukonceni finan¢niho planu.
Tato hodnota mtiZe byt zaloZena na riznych vstupech, napft. likvidacni metoda. V této
praci je zaloZena na diskontovanych pfijmech.61

Pro vypocet je pouZit Gordonlv vzorec:

SKUDLICKOVA, B. Ocenéni podniku. 2012. str. 29.

% MARIK, M. a kolektiv. Metody ocernovdni podniku. 2007. s. 171 — 174,
% MARIK, M. a kolektiv. Metody ocefiovdni podniku. 2007. s. 178 — 182.
" MARIK, M. a kolektiv. Metody ocefiovdni podniku. 2007. s. 183.
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Pokracujici hodnota v ¢ase T=

Kde:

T ... Posledni rok progn6zovaného obdobi

iy ... primérné ndklady kapitdlu = kalkulovana drokova mira

g ... predpoklddané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze,
tj. do nekonec¢na

FCF ... volny penézni tok

Iteracni postup

Tento postup slouZi pro sladéni kapitdlové struktury. VéE&tSinou k ocenéni podniku
dochdzi za pomoci diskontni miry, kterd je neménna po celé iro¢ené obdobi. Pro piesné
ocenéni je tfeba tuto miru ménit, stejn¢ jako se méni kapitdlova struktura podniku. Je
tedy nutné prepocitat primérné nédklady jednotlivych let, coZz povede k rozdilnym
diskontnim mirdm. V rdmci této prace je prepocet diskontni miry zahrnut jiz pfi
samotném vypoctu prumérnych ndkladl kapitdlu, které jsou vypocitany pro kazdy rok

zv14st. Tteradni postup proto neni pouzit.”

%2 MARIK, M. a kolektiv. Metody ocefiovdni podniku. 2007. s. 183.
% MARIK, M. MARIKOVA P., Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku. 2007. s 46 — 55.
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3 ANALYZA E-SHOPU

Analyticka ¢ast této prace se zabyvd zhodnocenim vnéjSich i vnitinich faktori e-
shopu Tvofilci.cz. Vysledky provedenych analyz jsou shrnuty pomoci analyzy SWOT.
Tyto vysledky slouZi jako podklad pro ocenéni e-shopu.

3.1 Predstaveni spole¢nosti

Diplomovéa price se zabyv4d ocenénim e-shopu Tvofilci.cz, ktery je majetkem
podniku FINITA, s.r.o. se sidlem v Brn€. FINITA, s.r.o. existuje od roku 1996, samotny
e-shop Tvorilci.cz byl zaloZen ke konci roku 2008. Podnik FINITA, s.r.o. vykonava

nasledujici Cinnosti:

Projektova Cinnost ve vystavbe

Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

Cinnost tG¢etnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni daiiové evidence
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského

zékona®

Z uvedenych Cinnosti se d4 za hlavni povazovat Projektova ¢innost ve vystavbe,
napiiklad projektovani &asti elektrdren, apod. Cinnosti spojené s utletnictvim slouZ{
¢astecné pro ucely samotného podniku a cdstecné jsou nabizeny dalSim pravnickym
osobdm. K datu ocenéni ma spole¢nost n¢kolik dlouhodobé stdvajicich klientt.

Jednatelé a zédroven i majitelé podniku jsou od samotného pocitku Mgr. Véra
Ambrozova, Ing. Josef AmbroZz, Ing. Oldfich Ondra a Vladimira Ondrova, kteii sloZili
stejnou Cast zdakladniho kapitdlu podniku. V soucasné dob¢ jsou majitelé pouze 2 a to

Ing. Oldfich Ondra a Vladimira Ondrova.

*Obchodni rejstiik a Sbirka listin — Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky. [online]. [cit. 2013-04-
15]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a244763 &typ=actual&klic=540z1f
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\#\ tvorilci.cz
-

E-shop Tvoiilci.cz

E-shop Tvotilci.cz se zabyvd prodejem vytvarnych potieb. Jeho sortiment
obsahuje naptiklad rizné druhy barev, modelovacich hmot, korélkt, Sablon,...V nabidce

jsou i potteby pro rizné vytvarné techniky jako je Scrapbooking, Quilling,....

se kterou mé e-shop od roku 2010 smlouvu o vyhradnim prodeji. V souvislosti s timto
vyhradnim pravem prodeje, zakoupil e-shop i prava na knihy Pergamano — zédklady

techniky papirové krajky, kterou vydali na konci roku 2012 v CR.

V roce 2011 zaloZil e-shop velkoobchodni prodej, ktery mimo jiné ptispel k

dynamicky se rozvijejicimu obratu.

Od roku 2008, kdy byl e-shop zaloZen, ho spravuji 2 zaméstnanci. Tito
zaméstnanci se staraji o chod samotné platformy e-shopu, vyfizovdni objedndvek,
vyfizovani komunikace se zdkazniky i vedeni ucetnictvi. V piipadech vétsi pracovni
zatéze jako napiiklad v pfedvanocnim a vano¢nim obdobi jsou najimani brigddnici na
dohodu o provedeni priace. Prace brigddnikl spociva predevsim v baleni zasilek a jejich

expedice.
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3.2 Strategicka analyza

Za ucelem co moZnd nejpresnéjSiho ocenéni e-shopu je nutné zpracovat
strategickou analyzu. Tato analyza se skldda z analyzy vnéjStho a oborového okoli
podniku. Vnéjsi okoli je zastoupeno analyzou SLEPT, oborové okoli je zastoupeno
Porterovou analyzou. Dadle je hodnocena atraktivita trhu a analyza konkuren¢ni sily e-

shopu. Ocenéni je provedeno k 1.1.2013.

3.2.1 Zakladni data o trhu

Predmétem analyzy je e-shop Tvofilci.cz, jehoZ hlavni nabidku tvofi vytvarné
potieby.

Vécné hledisko: obsahuje charakteristiku produktd a sluZeb tvoficich trh.
V naSem piipadé se jednd o trh vytvarnych potfeb se zaméifenim na prodej pies
elektronicky obchod. Jako konkurenty lze urcit dalsi e-shopy se stejnym ¢i podobnym
sortimentem. Idedlnim zdkaznikem jsou pfevdzné Zeny a muzi ve v€ku od 15 do 30 let a
od 50 do 70 let ve stfedni platové tiid¢.

Casové hledisko: informace jsou analyzovany za roky 2009 — 2012 s ohledem na
fakt, Ze ocenéni e-shopu je provedeno k datu 1.1.2013

Uzemni hledisko: vymezuje Uzemi, na kterém firma plisobi, v¢etné pro firmu
relevantnich subjektii. Dany e-shop md sidlo ve mésté Brn¢ v Jihomoravském kraji.
Ovsem podstatou e-shopu je rozesilani zbozi pies zéasilkovou sluzbu, kterd funguje po
celém tzemi CR, relevantni trh je tedy celd Ceskd republika se zaméfenim na mésto

Brno.

3.2.2 SLEPT

Tato analyza je slozena z 5 faktorii, které piedstavuji kompletni pohled na
prostiedi vybraného okoli (stét, kraj, mésto,...). Ukolem analyzy neni pouze zmapovat
soucasny stav, ale nabidnout i vyvoj jednotlivych faktorii do budoucna. Jako
makroprostiedi e-shopu byla uréena celd Ceska republika. Informace uvedené v analyze

jsou erpany pievazné z vefejnych zdroji napf. Statisticky tfad CR.
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Socidlni faktory

Vroce 2012 Zije v ceské republice cca 10,5 miliond obyvatel, z ¢ehoz je
ekonomicky aktivnich zhruba 5,1 milionii. Pocet obyvatel v Jihomoravském kraji je cca
1,2 miliéni s primérnou hrubou mzdou 24 181 K¢ a primérnou nezaméstnanosti
8,79%.

Za posledni roky se Ceska republika potyka se starnutim jejtho obyvatelstva. Ve
veékové skupiné od 15 — 64 let je zatfazeno kolem 70% obyvatel. Vzhledem k faktu, Ze
nejveétsi procento nakupujicich v e-shopu se pohybuje ve véku od 15 do 30 let a od 50
do 70 let, mize byt starnuti obyvatelstva pro e-shop vyhodou. Stirnuti obyvatelstva je

zachyceno v nésledujici tabulce.

Pocet obyvatel Ceské republiky

(v tis. osob)

2008 2009 2010 2011
Pocet obyvatel (v tis. osob) 10 468 10 507 10 533 10 505
muzi 5136 5157 5169 5158
Zeny 5331 5350 5364 5347
v tom ve véku:
0-14 1480 1494 1518 1541
15 -64 7 431 7414 7379 7263
65 a vice 1556 1599 1 636 1701
v tom ve véku (v %):
0-14 14,14 14,22 14,41 14,67
15-64 70,99 70,56 70,06 69,13
65 a vice 14,87 15,22 15,53 16,20

Tabulka 1 Pocet obyvatel Ceské republiky
Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech | CSU

Jednou ze zdkladnich charakteristik elektronického obchodu je rozesilani zbozi.
V nasem pifpadé je relevantni trh celd CR, mnoZstvi potencidlnich zdkaznikii je tedy
znacné. Sidlo v Brné€ navic umoziuje osobni vyzvednuti zbozi, které vyuziva cca 21%
zakaznik.

Nabizené zboZi se fadi do volnocasovych aktivit, kdy je zapotiebi spiSe manudlni
zru€nosti. ZboZzi, jeho ndkup a uzivani tedy neni zdsadn€ ovlivnéno vzdélanosti
obyvatelstva. VysokoSkolské vzdé€lani neni nutné ani pro provozovani e-shopu. Néaroky

na nové zameéstnance jsou tedy nizké - ukoncené stfedoskolské vzdélani s maturitou.
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V ptipad¢ nabirdni nového zaméstnance by tedy nemél byt problém najit adekvéatni
pracovni silu a to 1 v piipad¢ sniZeni nezamé&stnanosti. Mira nezameéstnanosti je ke konci
roku 2012 cca 7,2%, v Jihomoravském kraji je tvofena 8%. % Do budoucna se d4

predpoklddat, Ze se uvedend &isla zdsadné nezméni.*

Legislativni faktory

Stejné jako vSechny podnikatelské subjekty, i e-shop Tvofilci.cz se tidi platnou
legislativou Ceské republiky. Pro provoz e-shopu je dileZity piedeviim Obchodni a
Obé¢ansky zdkonik, na jehoZ pInéni dohliZi Ceska obchodni komora. Diéle se podiizuje
Zakonu o Zivnostenském podnikdni, Zakonu o tucetnictvi a dafiovym zdkonim, na
jejichz plnéni dohlizi finan¢ni dfady.

V oblasti Obchodniho a Obcanského zakoniku je nutné dodrZzovat podminky pro
vytvofeni reklamacéniho fddu a s tim souvisejici vytizeni reklamaéniho procesu. Déle je
nutné nastavit korektni obchodni podminky, které jsou v souladu s uvedenymi
zékoniky. V obchodnich podminkich je dilezité vymezit prava a povinnosti prodejce i
zékaznika. Déle jsou v nich vymezeny formy komunikace s e-shopem, udaje o tom, kdy
se stava zboZi majetkem zdkaznika, postup jak si lze zboZi objednat, atd. Zakaznik pak
potvrzuje sezndmeni se s obchodnimi podminkami e-shopu v momenté potvrzeni
objednavky.

V oblasti ucetnictvi e-shop zejména ovlivni typ ucetnictvi — danova evidence ¢i
v naSem piipadé podvojné ucetnictvi. E-shop se fidi aktudlnimi danovymi zakony, ze
kterych se ho nejvice tykd Zakon o dani z piijmu pravnickych osob a Zdkon o dani
z ptidané hodnoty. U obou zdkonu se danové sazby v poslednich letech zménily -
zdkladni sazba DPH se v roce 2010 zvySila z 19 na 20% a sazba dané z piijmu PO

naopak v tomtéZ roce klesla z 20 na 19%. °7°°

Verejnd databdze CsU. [online]. [cit. 2013-04-16]. Dostupné z:
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?voa=tabulka&cislotab=VSPS+507 1&&kapitola id=15
%04000-12, Obyvatelstvo podle scitdni lidu, domii a bytu 2011 — Ceskd republika, obsah | CSU. [online].
[cit. 2013-04-17]. Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/publ/04000-12-n 2012

7 Vyvoj sazby dané z piijmu prdavnickych osob — Komunitni portdl ticetnich expertii. [online]. [cit. 2013-

04-17]. Dostupné z: http://www.ucetnikavarna.cz/uzitecne-tabulky/vyvoj-sazby-dane-z-prijmu-

pravnickych-osob/

44



Spolecnost FINITA s.r.o., kterd e-shop fidi jiZ v minulych letech prosla
kontrolami od obchodni komory 1 od finan¢niho ufadu s vyhovujicim vysledkem.
Budouci zmény v uvedenych zdkonech mohou e-shop ovlivnit, nicmén¢ vzhledem
k podstaté¢ nabizeného zbozi a zplsobu jeho prodeje (nevztahuji se na néj zvlastni

predpisy) by na provoz e-shopu a jeho ¢innost nemély mit zasadni vliv.

Ekonomické faktory

Ekonomické faktory ovliviujici zkoumany trh jsou vyvoj HDP, inflace,
nezaméstnanost a mezindrodni obchod. Hospodateni e-shopu se nejvice tykd vyvoj
HDP a inflace. Ukazatelé zaméstnanosti a mezindrodniho obchodu nejsou pro dcely této
prace dulezité.

Vyvoj HDP je zaznamendn v nésledujici tabulce. Hodnoty vyvoje pochazeji ze

stranek Ministerstva financi Ceské republiky.69

Vyvoj HDP v Ceské republice Predikce HDP
Roky 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016
mild. [K¢] 3635 3471 3558 3625 3579 3577 3620 3697 3791
rist% 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1,3 0,0 1,2 2,1 2,6

Tabulka 2 V§voj HDP v Ceské republice

Zdroj: vlastni tvorba

Z tabulky je vidét, Ze vyvoj HDP je mirné kolisavy. Do konce roku 2010 se vyvoj
drzi kolem 3500 mld. K¢&. V dalSich letech vSak HDP postupné roste a jeho propady

v letech 2012 a 2013 jsou spiSe mirné.

DalsSim makroekonomickym ukazatelem je inflace. Jeji vyvoj byl ziskdn ze

stranek Kurzy.cz'® a predikce dalsich let z oficidlnich stranek Ceské nérodni banky.”"

8 Vyvoj sazeb dané z pridané hodnoty v CR | Darovy portdl pro vSechny | Dané. [online]. [cit. 2013-04-

17]. Dostupné z: http://www.berne.cz/danova-teorie/vyvoj-sazeb-dph-v-cr/

Ministerstvo financt Ceské republiky. [online]. [cit. 2013-04-17.] Dostupné  z:
http://www2012.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce _2013-Q2_ Tabulky-grafy-C1.pdf

" Inflace 2013, mira inflace a jeji vyvoj v CR, Mezindrodni inflace v %. [online]. [cit. 2013-04-17].

Dostupné z: http://www.kurzy.cz/makroekonomika/inflace/

45



Vyvoj inflace v Ceské republice Predikce

inflace
Roky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
% 3,6 1 1,5 1,9 3,3 2 1,7

Tabulka 3 Vyvoj inflace v Ceské republice

Zdroj: vlastni tvorba

Vyvoj inflace se dd povaZzovat za mirny. V roce 2008 byla inflace vyssi diky
hospodéiské krizi. V nasledujicich letech opét klesla a jeji vetsi nartist je aZ v roce 2012,

kdy dosahla 3,3%. V predikovanych letech se inflace opét zmiriuje.

Z hlediska inflace, HDP a primérnych cen nabizeného zboZi poskytuje vyvoj

ekonomiky pro spottebitele dostate¢né prostredky pro ndkup v e-shopu.

Politické faktory

Z hlediska politické situace byl Jihomoravsky kraj az do roku 2012 ustéleny. Pred
rokem 2012 méla v kraji pfevahu strana ODS, kterd podporuje podnikédni, coZ je pro
e-shop pfiznivé. V roce 2012 vSak v Jihomoravském kraji i ve znacné Césti republiky
zvitézila v sendtnich volbach strana CSSD. Pro budouci vyvoj podnikdni jako takového
to neni pfizniva zprava, nicméné vzhledem k faktu, Ze zdkaznici e-shopu jsou tvoreni i
star§imi lidmi nad 64 let, da se predpokladat, Ze politika socidlni strany bude mit kladny

vliv na pfijem té€chto obyvatel a nasledné 1 kladny vliv na samotny e-shop.

Technologické faktory
Podstatou e-shopu Tvofilci.cz je ndkup a prodej pres elektronicky obchod. Mezi
technologické faktory ovliviiujici e-shop lze zatadit pfedevSim distribuci zboZi a

samotny firmware e-shopu a jeho hardwarové naroky na PC.

" Aktudlni prognoza CNB - Ceskd ndrodni banka. [online]. [cit. 2013-04-18]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
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1)  Distribuce

Hlavni distribu¢ni cesta od e-shopu k zdkaznikovi (B2C) a zaroven i od e-shopu
k maloobchodu (B2B) je pfedev§im dopravce Ceské posta a osobni odbér. Tyto varianty
byly zavedeny jiZ pii vzniku e-shopu. Od srpna roku 2012 firma rozsitila svoji nabidku
dopravy o sit’ pobocek UloZenka, s.r.o. a Slovenskou postu. UloZzenka ma n¢kolik
pobocek po celé CR a je schopna pievozu zboZi z pobo¢ky na pobocku pies noc.
Slovenskd posta je kromé& UloZenky, kterd oteviela pobocku v Bratislavé jedina
mozZnost distribuce na Slovensko. Ceny za Ceskou postu, Slovenskou postu i UloZenku
jsou pro zdkazniky nastaveny tak, aby kompletné pokryly ndklady za dopravu. Ve
specifickych objedndvkach generuje e-shop na poStovném zisk ¢i ztrdtu, v zavislosti na
kombinaci vahy zbozi, typu dopravy a typu placeni. Zména cen dopravcu nésledné
ovlivni e-shop a vyvold i jeho zménu dopravy.

Doprava zbozi ze zahrani¢i (ndkup od dodavatelll) do e-shopu probihd ptes
dopravce Geis ¢i DPD — konkrétné se jednd o doprava z Nizozemi a z Némecka.
Doprava zboZi z Polska a Slovenska probihd formou osobniho odbéru. Pfi porovnani
cen benzinu u osobni prepravy a ndkladl na externiho dopravce vychdzeji dané Castky

zhruba podobné.

2) Software

Vsechny pouzivané programy vcetné¢ platformy e-shopu jsou open source
software a ke svému b&hu nevyzaduji hardwarové narocné pocitace. E-shop ke svému
chodu pouzivd platformu Presta, kterd je zdarma a jsou kni dostupné pravidelné
aktualizace. V porovnani s dalSimi open source platformami je Presta z hlediska funkci
a vzhledu povazovana za jednu z lepSich platforem. D4 se piedpokladat, Ze firma
v blizké budoucnosti tuto platformu ménit nebude.

Co se tyka narokl na samotny provoz a spravu e-shopu, dilezitymi faktory jsou
rychly internet, funkéni webhosting a zdkladni kanceldiské vybaveni (tiskarna,
kopirka,...). Spolecnost FINITA ma pronajaty virtudlni server hosting (VPS), na jehoz
¢asti funguje e-shop Tvofilci.cz. Na zbylé ¢asti bézi dalsi rizné projekty, které snizuji
ndklady za prondjem na e-shop na ¢4stku 33 K¢ za mésic. Zména cen téchto technologii

vyvold i zménu v samotném e-shopu.
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3.2.3 Porterova analyza péti sil

Porterova analyza md za udkol zhodnotit oborové prostiedi podniku a jeho

strategické fizeni. Zamétuje se na 5 faktort v oblasti konkurence, substitutl, odbérateld

a dodavatelu.

Stavajici konkurence

Nabizeny sortiment e-shopu lze ze znacné Casti zafadit do kategorie Vytvarnych
potieb. Pokud budeme brat v tivahu konkurenci zamétenou na tento sortiment a jako
prodejni kandl vyuzivajici elektronicky obchod, miiZeme za nejvétsi konkurenty
oznacit:

7
- Davona s.r.o. —- www.davona.cz

- Ladislav Bryda - www.brydova.cz "

- Kreativni svét, s.r.o. - www.kreativnisvet.cz '

- Lenka Kohoutova - www.hobby-kohout.cz 75

Urceni triniho podilu

Ureni trzniho podilu z velké casti vychdzi z trZzeb jednotlivych konkurent
v prubéhu let. Z vybranych konkurentl jsou tyto trzby k dispozici pouze u firmy
Davona, s.r.o. Ztoho divodu je odhad trZzniho podilu vytvoien na zdklad¢ srovnani
nabidky zboZi a sluZeb jednotlivych konkurenti. Pfedpoklad je takovy, Ze ¢im
kvalitn€jsi sluzby jsou zdkaznikim poskytnuty, tim vice si jednotlivi konkurenti
vytvaieji konkurenéni vyhody a tim vétSich budou dosahovat trzeb. Informace pro
analyzu byly cerpany ze stranek jednotlivych konkurentd. Pro ucel porovnani byly

urceny nésledujici parametry.

7 Scrapbook a papir Davona. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné z: http://www.davona.cz

7 www.brydova.cz. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné z: http://www.brydova.cz

™ Kreativni svét. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné z: http://kreativnisvet.cz
75V)?tvarné potreby HOBBY-KOHOUT: Uvodni strdnka. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné z:

http://www.hobby-kohout.cz
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Srovnani konkurence

~ ) = - 24
8 2 27 5 5F § &7 de ¢
Vaha ukazatele 3 2 4 2 2 3 2 4
Tvorilci.cz 3 3 3 4 2 2 3 2 59
Davona.cz 3 - - 5 4 3 3 4 58
Brydova.cz - 4 3 4 = 4 3 5 66
Kreativnisvet.cz 3 3 - - - 2 3 2 35
Hobby-kohout.cz 3 5 - - 4 3 3 4 58

Tabulka 4 Srovnani konkurence

Zdroj: vlastni tvorba

Z tabulky vyplyv4, Ze sledované e-shopy jsou si v mnoha parametrech podobné.
Velkoobchod - velkoobchodni prodej poskytuji vSechny e-shopy
s vyjimkou  Brydova.cz. Vzhledem ke znatnému  potencidlu
velkoobchodniho prodeje je tento nedostatek znacnéa vyhoda pro ostatni e-
shopy.

Kurzy — mysleno kurzy riznych technik tvofeni, malovani,... V soucasné
dobé je o dané kurzy veliky zajem, coZ jen potvrzuje fakt, Ze je poskytuji
tém¢et vSechny e-shopy. Tvoftilci.cz nabizeji kurz pouze v jedné technice
tvofeni a to kurz na Pergamano — technika papirové krajky. Tento kurz
poiddaijf jako jedini v CR, diky povoleni a smlouvé o vyhradnim prodeji
v CR.

Diskuze/Forum/Blog — tento prvek tvoii pfidanou hodnotu pro zdkaznika.
Misto, kde mohou uZivatelé sdilet své zkuSenosti, poskytnout si navzajem
rady a ukdzat své vytvory patii mezi hlavni pfiCiny ziskani ndvStévnosti na
strankdch, zvysSeni objedndvek a vytvofeni vérnych zdkaznikii. Kromé

Tvofilci.cz mé tento prvek pouze 1 dalsi e-shop.
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Navody - uvefejnéni konkrétnich navodt pro rGzné techniky tvorby.
Tento prvek opét piedstavuje piidanou hodnotu pro zdkaznika, ktery se
bude na stranky vracet a hledat pomoc ¢i inspiraci pfi své tvorbé. Navody
poskytuji 3 z porovnanych e-shop.

Odbérové misto — predstavuje moznost osobniho odbéru, ktery je
vétsSinou zdarma. E-shopy Davona.cz a Hobby-kohout.cz maji pifimo
kamennou prodejnu, coz zvySuje jejich hodnoceni.

Dopravcei — Ceskd posta je osvédéeny a zavedeny dopravce, na kterého
jsou zvykli prodejci i zdkaznici. Tvofilci.cz jako jedini vyuZivaji sluzbu
UloZenky, kterd mé rozmisténé pobocky ve velkych méstech po CR a je
schopna zboZzi prepravit z jedné na druhou béhem 24 hodin. Zbozi je
potom mozZno vyzvednout na pobocce, stejné jako by bylo v obchodé¢.
Zbylé e-shopy pouzivaji kuryrni sluzby, které doruci zédsilku do domu,
ovSem je tfeba na né€ cekat delsi Casové intervaly.

Doprava na SR - vSechny hodnocené e-shopy si nasSly zdkazniky na SR
Historie na trhu — v tomto ohledu je ocenovany e-shop na trhu nejkratsi
dobu, spolu se-shopem Kreativnisvét.cz, ktery vznikl cca rok pted

Tvorilci.cz

Trzni podil Tvofilci.cz vs. konkurence

‘ M Tvorilci.cz

W Davona.cz

b
"

i Brydova.cz
M Kreativnisvet.cz

H Hobby-kohout.cz

Graf 1 Trzni podil Tvofrilci.cz vs. Konkurence

Zdroj: Vlastni tvorba
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Souhrn:

Z tabulky vyplyva, Ze nejsilnéj$i konkurent je e-shop Brydova.cz a nejslabsi
Kreativnisvet.cz Ocetiovanému e-shopu se za relativné kratkou dobu podatilo obsadit
své misto na trhu a dotdhnout se na ¢ast svych konkurent. MoZnosti zlepSeni jsou

v odbérovém mistu a v moznostech dopravy.

Novd konkurence
Pro posouzeni moZznosti vzniku nové konkurence je tfeba zhodnotit nékolik

faktoru:

1. Zprovoznéni internetové aplikace obchodu
2. Sprava obchodu za tcelem vytvoieni ndvstévnosti a objednavek
3. Orientace na trhu vytvarnych potfeb

1. Zprovozneni internetové aplikace obchodu

Samotné zprovoznéni aplikace, tedy spusténi funkcniho e-shopu na internetu je za
idedlnich podminek moZzné v ramci nékolika hodin az dni. Idedlni podminky:

Platforma pro e-shop (open source ¢i placend) s moznosti importu dat
ijlné databdze zboZi véetné popiskl, fotek, referencnich ¢isel, cen, apod.
Funk¢éni moduly o dopravé, moznostech placeni,...
Vytvorené obchodni podminky, reklamace, kontakt,...
Funk¢ni webhosting, na ktery je moZzné e-shop nahrat

V piipad¢ jinych nez idedlnich podminek miiZe vytvofeni e-shopu trvat nékolik

meésicl, napiiklad kvili zaddvani produktii do e-shopu rucné.

Samotné zprovoznéni e-shopu z néj ovsem ned¢la konkurenci.

2. Sprdava obchodu za iicelem vytvoreni ndvstévnosti a objedndvek

Nové vzniklé e-shopy mivaji vSeobecné minimélni ndvsStévnost vcetné nizké
aktivity na strdnkdch a malého poctu objednavek. To je pfevazné zpusobeno téméet
nulovou viditelnosti na internetu, kterd se zlepSuje diky faktoru casu, ndvStévnosti a
jeho optimalizaci. Samotnd viditelnost se dd navySovat ,,uméle* pomoci placené

reklamy. Takova viditelnost, i kdyZ efektivni, je vSak spiSe kratkodobého charakteru a
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predstavuje pro e-shop dal$i ndklady. Ptirozend viditelnost a tedy 1 zvySeni ndvstévnosti
muiZe samo o sob& trvat nekolik mésict az let. A pravé az vysokd mira pfirozené

navstévnosti je dilezitym faktorem, ktery déla e-shop konkurenceschopnym.

3. Orientace na trhu vytvarnych potreb
VSeobecné je pro obchod nutnd alespont zdkladni znalost charakteru
prodavaného produktu a zdkladni informace o trhu. Pro prodej vytvarnych potieb jako
takovych nejsou nutné odborné znalosti voboru. OvSem pro vytvoreni
konkurenceschopného obchodu se vyrazné doporucuje vytvofit know-how o
jednotlivych produktech, napft. jak s nimi zachdzet, jak se produkty pouZivaji a uplatnit
tyto védomosti napiiklad v poradn¢, na féru ¢i v individudlnich dotazech. Tento pfistup
vede ke konkurenceschopnosti e-shopu.
Nabidka zboZi vytvarnych potieb se nefidi zvlaStnimi piedpisy o skladovani,

zasilani, apod.

Bariéry vstupu na trh:
Neda se odhadnout, jak dlouho bude trvat, nez se e-shop ,,uchyti* na trhu
Delsi doba na vytvoreni vysoké navstévnosti a stalych zakaznikil
Velka riznorodost produktt

Predpoklddana hluboka znalost produktt

Bariéry vstupu na trh jsou relativné nizké, nicméné samotné vytvoreni

konkurenceschopného e-shopu je ve vétSin¢ piipadii ndrocné minimalné na faktor Casu.

Substituty

Hlavni sortiment e-shopu Tvofilci.cz 1ze souhrnné oznacit jako vytvarné potieby.
Dopliikkovy sluzby jsou pak tvofeny vytvarnymi kurzy Pergaméno a ke konci roku 2012
1 vydani knihy o technice Pergamano. Do vytvarnych potieb lze zatadit zdkladni
pomiicky, jako jsou Stétce, temperové, vodové a olejové barvy, inkoust apod. Kromé

toho jsou k dispozici potfeby pro rtzné techniky tvorby jako napf.: AranZma a
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dekorace (skla, porceldnu, textilu,..), Ubrouskova technika, Barvy na ktzi, Kordlkovani,
Liti mydel, Kumihimo, Malba na hedvébi, Modelovani, Scrapbooking, Razitka,...

Posouzeni existence substitutll je v tomto sortimentu narocna. VSechny nabizené
produkty se pouzivaji k tvofivé Cinnosti a tudiz se d4 fici, Ze ve vétSiné piipadl nelze
zaménit temperové barvy za vodové tak, aby byl vysledek zcela stejny. Nicméné
zdménou se dd v mnoha pifipadech dosdhnout podobného vysledku. VSeobecné se da
fici, Ze jednotlivé vytvarné potieby jsou ¢asteCnymi substituty samy sob¢.

Co se tykd kurzi a knihy o technice Pergamano, e-shop Tvofilci.cz ma vyhradni

pravo na potadani téchto kurzl i na vydani knihy. Jejich substituce moznd neni.

Vyjedndvaci sila odbératelit
Odbératelé nebo-li zdkazniky je tieba v e-shopu rozdélit na 2 skupiny a to na

velkoobchodni zdkazniky a na kone¢né spottebitele.

1. Velkoobchodni zdkaznici

Mnozstvi odbératelli ani vySe jejich obratu netvoii dostatecnou silu, aby mohli
ovlivnit vyrazné hospodafeni e-shopu. Zaroven je stanoven i piedpoklad, Ze zadny
z odbératelll neni natolik slaby, aby v piipadé¢ zvySeni ceny vlivem zvySeni dani ¢i

marze nemohl naddle zboZi odebirat. Jejich vyjednavaci sila je tedy neutralni az slaba.

2. Konecni spotrebitelé

E-shop ma k 1.1.2013 registrovdno cca 2300 zdkaznikli. Toto ¢islo je ovSem
zkreslené diky piechodu e-shopu na novou platformu v ¢ervnu 2012. Redln¢ se tak da
odhadem uvaZovat o trojndsobku tohoto &isla. Vzhledem k moZnosti dodéni po celé CR
a velkému poctu cilovych zdkazniki nemd zadny zdkaznik dostate¢ny vliv, aby ovlivnil
chovéni e-shopu. Naopak e-shop se snazi vychovavat vérné zakazniky, vytvari pro né

ruzné akce a soutéZe. Vyjedndvaci sila konecnych spotiebiteltl je slaba.

Vyjedndvaci sila dodavatele
Moznosti dodavateld vytvarnych potieb v CR jsou relativné omezené. Nejednd se
o ptili§ rozvinuté odvétvi. I z toho diivodu odebird e-shop své produkty od cca 52

dodavatelt z 5 riiznych zemi véetné CR. Zdsadni vyhodou e-shopu je uzaviend dohoda
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o vyhradnim prodeji produktu Pergamano v Ceské republice. Dodavatel tohoto
produktu je firma Pergamano v Nizozemi. Pokud by se tento dodavatel rozhodl zruSit
smlouvu ¢i zménit jeji podminky, musel by se e-shop t€émto zméndm piizpisobit nebo
ukoncit spolupréci.

Podobné podminky plati i u zahrani¢nich dodavateld, ovSem u nich neni
podepsand smlouva o vyhradnim prodeji a v pfipadé zmén m4 e-shop lepsSi podminky

pro vyjednavani. U tuzemskych odbératelli je podobna situace.

3.2.4 Relevantni trhu

Cinnost internetového obchodu s vytvarnymi potiebami je v rdmci maloobchodu
zatazena podle CZ Nace do kategorie 47.91.1 — Maloobchod prostfednictvim internetu.
Bliz$i rozd¢leni databdze neposkytuje. Stejnd kategorie pro velkoobchod se v databdzi
rovnéZ nevyskytuje, proto se ndsledujici informace vztahuji ke vSeobecnému vyvoji
internetového obchodovani.

Vyvoj obchodovani na internetu je zpracovan v ndsledujicim grafu. Konkrétné je
na ném zachyceno mnoZstvi obéanti CR, kteif maji zkusenost s ndkupem po internetu v
letech 2004 - 2012. Graf ukazuje, Ze kazdy rok se nakupovani pfes internet vénuje stile
vice obcand. Nartst téchto obfant se od roku 2010 zpomaluje, nicméné i navzdory
tomuto zpomaleni pocet nakupujicich roste a jejich rast je predikovan i do budoucna.

,,OCekdvame, Ze pocet internetovych obchodl se bude ddle navySovat a rok 2013
urcité nebude vyjimkou. Jejich pieziti zavisi do zna¢né miry na tom, jakym zplisobem
na trh vstoupi, jak oslovi své zdkazniky a jak jim budou na oplatku naslouchat. Pii tak
velké penetraci e-shopli musi internetové obchody kldst velky diraz na ptidanou
hodnotu a o zdkaznika maximalné petovat."’® Asociace pro elektronickou komerci
(APEK) ve své tiskové zpravé uvefejnila informaci o rekordnich obratech Ceskych

e-shopii za rok 2012. Celkové obraty zboZi za rok 2012 dosdhly 43 mld. K&.”’

76 Cesko Jje e-shopovou velmoci. Internetové obchody vygeneruji 37 miliard obratu | byznys.ihned.cz —

osobni informace. [online]. [cit. 2013-04-25]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-54991650-cesko-je-

e-shopovou-velmoci-internetove-obchody-vygeneruji-37-miliard-obratu

""" Internetové obchody dosdhly roku 2012 na rekordni obraty | Tiskové zprdvy | Asociace pro

elektronickou komerci. [online]. [cit. 2013-04-25]. Dostupné z: http://www.apek.cz/tiskove-

zpravy/internetove-obchody-dosahly-v-roce-2012-na-rekordni-obraty/
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Pocet obyvatel CR se zkuSenosti nakupu
na internetu (v tis. K¢)
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Graf 2 Potet obyvatel CR se zkuSenosti nakupu na internetu (v tis.)

Zdroj: Asociace pro elektronickou komerci 2013

3.2.5 Analyza atraktivity trhu

Nésledujici analyza hodnoti atraktivitu trhu vytvarnych potieb, s diirazem na

formu prodeje pfes elektronicky obchod.

Riist trhu

Vytvarné potfeby maji stdlé odbératele ve formé zdkladnich a odbornych
sttednich Skol, kde jsou povinné vytvarné predméty. MnoZstvi a druhy vytvarnych
potfeb se neustdle zvetSuji. Vznikaji stile nové metody tvofeni, pro které je nutné
vymyslet nové prostiedky pro zpracovani (barvy, Stétce,..). Ackoliv je trh vytvarnych
potieb relativné maly, ma své stdlé odbératele a v poslednich nékolika letech se v CR
zacal rozSitovat, coZ dosvédCuje vznik novych e-shopti na trhu. Do budoucna se da

pfedpoklddat, Ze bude tento vyboj pokracovat. Rist trhu je hodnocen zndmkou 4.
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Velikost trhu

Velikost trhu je pro e-shop Tvofilci.cz definovand jako celd Ceskd republika s
dirazem na mésto Brno v Jihomoravském kraji, kde ma e-shop své sidlo i odbérové
misto. Od roku 2012 za&ini e-shop pronikat i na tzemi Slovenské republiky. Ceskd
republika ma ke konci roku 2012 zhruba 10 516 tis. obyvatel, z c¢ehoZ mésto Brno tvorii
cca 404 tis. obyvatel = neceld 4% celé Ceské republiky. Velikost trhu je hodnoceno

znamkou 5.

Intenzita konkurence

Intenzita konkurence je v oblasti vytvarnych potieb silnd. Ackoliv existuje spiSe
mensi mnoZstvi konkurenttl, jejich postaveni na trhu je o to siln€jsi. Navic prodej pies
internet je sdm o sob& dosti konkurencni prostfedi. Podle APEK ro¢né vznikne na
¢eském trhu cca 500 — 600 e-shopt, z ¢ehoz se na trhu uchyti cca 200 z nich. UZivatelé
hledaji predev§Sim nizké ceny, velky sortiment a dostupné zboZi na skladé. Témito
pozadavky vytvéreji tlak na prodejce a jen schopné e-shopy se na trhu prosadi. Intenzita

konkurence je ohodnocena zndmkou 4.

Bariéry vstupu

Bariéry vstupu na trh jsou bliZe popsdny v Porterové analyze. Samotné bariéry
vstupu jsou relativné nizké, nicméné skute¢né vybudovéani konkuren¢niho e-shopu je
narocné. Vzhledem k rozvijejicimu se odvétvi lze predpoklddat, Ze Casem vzniknou

novi konkurenti. Bariéry vstupu jsou ohodnoceny znidmkou 3.

Citlivost na konjunkturu

Zména konjunktury se e-shopu tyka jen ¢astecné. Vzhledem k tomu, Ze se zbozi
svou povahou did c¢éstecné zaradit do spotiebnich produkti, nemd na jeho ndkup
konjuktura vliv. Na druhé strané€ je vétSina vytvarnych potfeb vyuZivana spotiebiteli
v jejich volném Case. Nepatii tedy do mandatornich vydaji a jejich ndkup je nachylny
ke zméndm mzdy, které mohou byt ovlivnény konjukturou. Bariéry vstupu jsou

ohodnoceny zndmkou 3.
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Struktura zdkazniki

Struktura zdkaznikli e-shopu je riznd. Z velkoobchodnich odbératelti se jedna
pifedevSim o maloobchodni prodejce na Ceském trhu. Konecni spotiebitelé jsou pak
zastoupeni pievazné Zenami ve véku od 20 — 25 a od 55 — 65 let. Jednd se tedy o
ekonomicky aktivni obyvatele, ktefi maji vétSinou vlastni pfijjem a volny Cas. Struktura

zdkaznikl byla ohodnocena zndmkou 4.

Vliv prostiedi

Nékup vytvarnych potieb pfes internet muiZe ovlivnit moZnosti zabezpeceni
platebnich transakci, povédomi o bezpecnosti internetového nakupovani, dostupnost
know-how (jak se zbozim zachézet), navySeni sazby dané z ptfidané hodnoty, Zivotni

uroven obyvatel a velikost mzdy. Vliv prostiedi je ohodnocen znamkou 4.

Atraktivita trhu
Bodové hodnoceni
Kritérium Vaha Negativni Prumér Pozitivni Vg::gyx
01 2 3 4 5 6

Rust trhu 2 X 15
Velikost trhu 1 X 8
Intenzita konkurence 3 X 6
Bariéry vstupu 2 X 4
Citlivost na 1 X 3
konjunkturu
Struktura zakaznikt 2 X 10
Vlivy prostiedi 1 X 4
Celkem 52
Maximalni pocet bodl 84
Dosazené body 52
Hodnoceni 61,90 %

Tabulka 5 Atraktivita trhu

Zdroj: vlastni tvorba

Kazdému kritériu byla subjektivné pfifazena jeho vdha a nasledné bylo kritérium
ohodnoceno. Komentafe k jednotlivym ohodnocenim jsou uvedeny vyse. Po dokonceni
ohodnoceni je vyndsobena vdha s konkrétnim hodnocenim. Vysledky jsou nésledné
seCteny a porovnany s teoretickou maximélni hodnotou, ¢imz se ziskd hodnoceni

atraktivity trhu. V naSem piipadé je atraktivita ur¢ena na 61,90%.
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3.2.6 Analyza vnitiniho potencialu

Analyza vnitiniho potencidlu odhaluje silné a slabé stranky e-shopu ve srovnani

s konkurenci. Analyza obsahuje pfimé nepiimé faktory.

Piimé faktory

Cenovd uroveri

Sortiment e-shopu je velice Siroky a rozmanity, coZ se projevuje i na cenich
jednotlivych polozek. NejlevngjSim zboZim jsou ubrousky, kdy 1 ks stoji cca 2 — 6 K¢&.
Nejdrazsi zboZim jsou pak kreativni sady, které se pohybuji kolem 1 200 K¢. Co se tyka
kategorii, za nejdrazsi lze povaZovat kategorii: Knihy, ¢asopisy, DVD, kde se ceny
pohybuji od 150 — 500 K¢.

V porovnani s konkurenci jsou ceny rovnéZ individudlni. Ve vétSiné piipada
nedochdzi k vétSim cenovym rozdilim. Pokud ano, tyto rozdily jsou cCasteCné
kompenzovany riiznymi akcemi a slevami. Cast nabizeného sortimentu je shodnd pro

vSechny e-shopy a proto se prodejci drzi kolem doporucené ceny dodavateli. Zbytek

sortimentu je pak nacenén e-shopy individudlné. Ukazatel je ohodnocen zndmkou 4.

Siie sortimentu

Sortiment vytvarnych potieb e-shopu obsahuje zhruba 5800 poloZek rozd€lenych
do 35 hlavnich kategorii, coZ se dd povazovat za rozsdhly sortiment. Konkurent
Davona.cz ma v sortimentu cca 7000 poloZek. E-shop Brydova.cz nabizi cca 3500
polozek, e-shop Hobby-Kohout.cz zhruba 1860 polozek. Siroky sortiment patii mezi
faktory, které spotiebitelé upfednostiiuji pred ndkupem vkamenné pobodce. Sife

sortimentu je proto hodnocena zndmkou 5.

Kvalita zboZi
Nabizené zboZi je povazovano jak prodejcem, tak zdkazniky za velice kvalitni.
E-shop md zhruba 1 reklamaci mésicné, kterd je ve vétSiné piipadii zpusobena

pifevozem zdasilky dopravcem. Reklamace piimo kvality zbozi je velice vyjimecna.
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Informace o moZnych certifikatech kvality od vyrobct bohuzel nebylo mozné dohledat.

Kvalita zboZi je ohodnocena zndmkou 5.

BéZnd dostupnost

Ptisobnost e-shopu Tvofilci.cz je diky zasilkovym sluzbam celd Ceskd republika.
Cist nabizeného sortimentu je diky stejnym dodavatelim dostupna i u konkurenénich
e-shopti. Tvofilci.cz maji vSak uzavienou smlouvu o vyhradnim prodeji produkta
Pergamano, které vlastni firma Pergamano International. Jako vyhradni prodejce tedy
zajistuje dostupnost téchto produktii v Ceské republice, coZ pro néj predstavuje

YV oz

konkuren¢ni vyhodu. BéZna dostupnost je ohodnocena zndmkou 4.

Rychlost vyrizeni objedndvky

Stejné jako u vétSiny e-shopit maji i Tvorilci.cz u jednotlivého zbozi uvedenou
jeho dostupnost. Objednévka je v ptipad¢ zboZzi na skladé vytizena béhem 1 — 2 dnti od
jejiho vytvoieni. V piipadé platby pfedem na tcet je objedndvka vyfizena 1 — 2 dny od
piijeti platby na ucet. Vyjimkou jsou pak sezénni mésice, kdy se doba vyfizeni muize
prodlouzit. Pokud neni zboZi skladem, zdkaznik je o této situaci informovan
a objednavka je vyfizena individudln€. Za vyfizenou je povazovana objedndvka, kterd
byla pteddna dopravci. Dopravce méd pak 1 — 2 dny na doruceni zdasilky podle jeho
konkrétnich obchodnich podminek.

Konkurenéni e-shopy maji podle svych obchodnich podminek max. dobu vytizeni
5 a vnckterych piipadech i 14 dnl. Redlna doba vyfizeni se urCit nedd, nicméné
predpokladem je podobna doba jako u e-shopu Tvofilci.cz Pro zdkazniky je 1 — 2 dny
vyfizeni objedndvky akceptovatelné. Rychlost vyfizeni objedndvky je hodnocena

znamkou 5.

Nepiimé faktory

Majetek a investice
Za jediny majetek e-shopu se daji povaZovat zdsoby zboZzi a zakladni IT vybaveni

do 40 000 K¢. Z hlediska prodejniho kanalu (elektronicky obchod) vSak hmotny c¢i
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nehmotny majetek neni nutné¢ zapotiebi. Investice do moZnych aktiv e-shop
neprovozuje. PenéZni prostfedky jsou v e-shopu hromadény a vyuZiviny firmou

FINITA, s.r.o. Majetek a investice jsou hodnoceny znamkou 2.

Marketing

E-shop vynakldda své prostiedky predev§Sim na online reklamu a na reklamu
v tisku. Z online marketingu vyuziva piedev§im reklamu Adwords, kterou zajistuje
spolecnost Google. Tato reklama je vyuZzivana kontinudlné v pribéhu celého roku. Déle
ma e-shop vytvofenou prezentaci na socidlni siti Facebook, kde je rovnéZ mozné spustit
cilenou reklamu. Nepiimd reklama je pak tvofena pomoci riznych diskusi, kde
zamestnanci e-shopu pfispivaji. Reklama v tisku je pak zastoupena naptiklad ¢asopisem

Sikovna mama. Tato reklama je spiSe vyjimeénd. Marketing je hodnocen zndmkou 3.

Management

Management e-shopu je zastoupen 2 pracovniky, ktefi musi svd rozhodnuti
¢astecné podvolovat zajmim firmy FINITA, s.r.o. Aktivni manaZerské fizeni nastalo az
na prelomu roku 2009/2010, nasledkem ¢eho zapocal e-shop sviij dynamicky rozvoj.

Management je hodnocen znamkou 3.

Zameéstnanci

V e-shopu aktivné pracuji 2 zaméstnanci. V ptipad¢ sezénnich mésict jsou najati
brigddnici na DPC. PoZadavky na zaméstnance jsou predeviim spolehlivost, peclivost,
komunikativnost, zdkladni znalost ovlddani pocitate a internetu a ur¢itd manudlni
zrucénost pro baleni zasilek. Nejednd se tedy o vysoké pozadavky a do budoucna se
nepocitd srizikem, Ze by byl na trhu nedostatek pracovnikl, ktefi by tato kritéria

splnovali. Zamé&stnanci jsou hodnoceni zndmkou 5.
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Vnitini potencial e-shopu

Kritérium Vaha Bodové hodnoceni
Pramér Pozitivni
Negativni
0o 1 2 3 4 5 6
Cenova uroven 3 X
Sife sortimentu 2 X
E“ Kvalita zboz{ 2 X
< Bumd 2 X
\g dostupnost
= Ryvc‘:hlos;t 2 X
AL vyiizeni
objednavek
Marketing 2 X
«w Majetek a 1 X
£ investice
’§ Management 2 X
Z.  Zamgstnanci 2 x
Celkem 18

Maximalni pocet bodu:
DosaZeny pocet bodu:
Hodnoceni:
Tabulka 6: Vniti'ni potencial e-shopu

Zdroj: Vlastni tvorba

Body Vaha
X
Body
4 12
5 10
5 10
4 8
4 8
5 10
3 3
4 8
4 8
77
108
77
1%

Jednotlivym faktoriim je pfifazena jejich vaha. Tato vdha je ndsledn¢ vyndsobena

s jejich hodnocenim. Soucet téchto ndsobkl je pak porovndn s maximalnim moZnym

vysledkem, ¢imzZ je vypo¢itdn vnitini potencidl e-shopu. V naSem piipad€ vychdzi tento

potencidl, nebo-li konkuren¢ni sila na 71%, coz je hodnoceno kladné.
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3.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je dalSim krokem pro zmapovani vnitiniho prostfedi podniku.
Analyza odhaluje financni zdravi podniku. Data pro analyzu vychazeji z financnich
vykazii podniku pro roky 2009 - 2012, které jsou uvedeny v piilohdch ¢ 1 - 3. Vzhledem
k relativné kratkému puasobeni e-shopu na trhu byly z analyzy zpracovdny pouze
relevantni ukazatele, které poskytnou ndhled do hospodateni e-shopu. Konkrétni

vypocty nésledujicich analyz jsou uvedeny v ptilohach ¢ 4 - 7.

3.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza Rozvahy

Jako prvni byla zpracovadna horizontalni analyza rozvahy. Tato analyza zachycuje
tempo rastu jednotlivych poloZek rozvahy v pribéhu let. Nasledujici graf zachycuje

vyvoj poloZek: Celkova aktiva, Dlouhodoby majetek a Obézny majetek.

Vyvoj aktiv 2009 - 2012 (v tis. k)
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0 L i i i
2009 2010 2011 2012

—4— Aktiva celkem  —fli=Dlouhodoby majetek

Graf 3 Rist aktiv 2009 — 2012
Zdroj: Vlastni tvorba

Vzhledem k tomu, Ze je Dlouhodoby majetek ve vSech letech nulovy, Aktiva
celkem jsou ze 100% tvofena Obéznym majetkem. Tento majetek je tvofen predevsSim
zasobami zbozi a kratkodobym finan¢nim majetkem. Je vidét, Ze majetek e-shopu ma

rostouci tendenci. Za analyzované svou hodnotu vice jak z¢tyinasobil.
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Struktura obézného majetku 2009 - 2012
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Graf 4 Struktura obéZzného majetku 2009 - 2012
Zdroj: Vlastni tvorba

ObéZzny majetek je v roce 2009 tvofen z 89% zdsobami, které se postupem Casu
snizuji na 85%. Naopak lehce rostou pohledavky z obchodnich vztahii z 0 na zhruba
3%. Ty jsou tvofeny pievdzné vyfizenymi objedndvkami, které dosud nebyly zaplaceny.
A mirny ndrast zaznamenal i kratkodoby finan¢ni majetek. E-shop ma penize predevS§im

v pokladné ve svém sidle. Dlouhodoby majetek je ve sledovaném obdobi 0.

Vyvoj pasiv 2009 - 2012 (v tis. k&)
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Graf 5 Vyvoj pasiv v letech 2009 — 2012
Zdroj: Vlastni tvorba

63



Stejn¢ jako vyvoj aktiv, i pasiva v pribéhu let stoupaji. Z grafu je vidét, Ze
hospodateni e-shopu je financovdno piedevS§im cizim kapitdlem, ktery prudce roste.
V pribehu zachycenych let se témér zCtyindsobil a ke konci roku 2012 ma hodnotu
1 023 000 K¢. Cizi kapitél je predstavovan téméf ze 100% kratkodobymi zdvazky za
spoleCniky, tedy za firmou FINITA, s.r.o, kterd je majitelem e-shopu. Vlastni kapitél

naopak v prib¢hu let klesd a naznacuje, Ze e-shop neni sobéstacny.

3.3.2 Horizontalni a vertikalni analyza Vykazu zisku a ztrat

Tento vykaz zachycuje vSechny vynosy a naklady e-shopu. V nasem piipad¢ jsou
vynosy zcela tvofeny vynosy za prodaného zbozi. Ndklady jsou pak tvofeny pievazné

potizovaci cenou tohoto zboZi a vykonovou spotitebou e-shopu.

Vynosy a naklady 2009 - 2012 (v tis. k)
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Graf 6 Vynosy a naklady 2009 - 2012
Zdroj: Vlastni tvorba

Na grafu je vidét, Ze jak vynosy, tak ndklady podniku dynamicky rostou. Naklady
jsou jasné€ vyssi nez vynosy a e-shop je tedy prvni 4 roky svého plisobeni ve ztraté. Od
roku 2011 se ovSem vynosy zacinaji na ndklady dotahovat, vroce 2012 je vidét

zpomaleni tempa ristu ndkladd a téméf vyrovnani vynosi.
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Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi 2009 - 2012 (v tis. k&)
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Graf 7 Vysledek hospodaieni za Géetniho obdobi 2009 - 2012
Zdroj: Vlastni tvorba

Vysledek hospodateni za tcetni obdobi ukazuje, Ze ztrita e-shopu se dynamicky
sniZuje. V roce 2009 byl e-shop ve ztraté¢ cca 240 000 K¢, kterou dokazal na ke konci
sledovaného obdobi sniZit na pouhych 25000 K¢. Na zaklad€ tohoto vyvoje lze
predpokladat, Ze v ndsledujicim roce (rok 2013) bude podnik v zisku.

Pomoci provedené analyzy muzeme zhodnotit e-shop v prvnich 4 letech jeho
pusobeni. Po celou dobu analyzy je e-shop ztratovy a jeho aktivity jsou financovany
pfedev§im firmou FINITA, s.r.o. Tato firma je majitelem e-shopu a jeji finance jsou
vyjadieny formou kratkodobych zdvazki za spolecniky. Samotny vyvoj trzeb je vSak
pozitivni. VSechny grafy zachycuji dynamicky nértst obratu.

E-shop nemd Zadné bankovni plijcky ¢i dveéry. Témér veskery majetek je tvoten
obéZznymi aktivy, nevlastni tedy Zddnou formu hmotného ¢i nehmotného dlouhodobého

majetku.
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3.4 SWOT analyza

Swot analyza vychézi ze vSech dosud provedenych analyz a slouZzi jako ndstroj
pro shrnuti analytické ¢asti této prace. Obsahuje silné a slabé stranky e-shopu, stejné tak

jako jeho pfilezitosti a hrozby.

Silné stranky

Z analyz vyplynulo nékolik silnych stranek. E-shop se miiZe chlubit prodejem
kvalitnich vyrobkt, coZz dokazuje minimdlni pocet reklamaci. Vyraznou konkuren¢ni
vyhodu piedstavuje jeho dohoda o vyhradnim prodeji produktii Pergaméno v CR.
Dopliitkové ¢innost jako potfadani kurza tvofeni, zaloZeni blogu a poskytnuti navodu
vytvaii pfidanou hodnotu pro zdkazniky a posiluje dobré jméno e-shopu.

Zamgéstnanci e-shopu jsou znali v pouZiti jednotlivych druhu zbozi a dokézi tak
zdkaznikim poskytnout odborné rady. Zaroven se orientuji ve spravé e-shopu a jsou
schopni zajistit jeho chod. Umisténi osobniho odbéru ve meésté Brné je rovnéz

povazovano za vyhodné. Souhrn silnych stranek je v nasledujici tabulce.

Silné stranky
Prodej kvalitnich vyrobki
Dohoda o vyhradnim prodeji produktti Pergamano
Velkoobchodni prodej
Dopliikové ¢innost (kurzy, vydavani knih,...)
Poskytovéni ptidané hodnoty pro zdkaznika (férum, navody,...)
Kvalifikovany persondl (znalost produktd a technik tvofent,...)
V ramci konkurence relativn€ dobré postaveni na trhu

Osobni odbér v druhém nejvétsim mésté CR

Slabé stranky

Kratké pilisobeni na trhu je jednoznacné slabd strdnka e-shopu, kterd se ovsem
nedd nijak ovlivnit. Nepfiznivd finan¢ni situace vyZaduje financovani e-shopu z cizich
zdroji. Tato situace se vSak v pribéhu let zdsadné vylepSuje. Ackoliv e-shop ke své

¢innosti Zadny majetek nutné nepotifebuje, jeho existence by méla kladny vliv na
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ptipadné investory, banky, apod. Nutnost podiidit se zdaméram firmy FINITA, s.r.o. je
rovnéZ povazovano za slabou stranku. Zaméry firmy se nemusi shodovat se zdmcry

e-sopu a muze tak vznikat napéti ve vedeni a poskozeni jak firmy, tak e-shopu.

Slabé stranky
Kratké ptisobeni na trhu
Nepfiizniva financni situace
Neexistence vlastniho dlouhodobého majetku (vlastni prodejna)

Nutnost ¢astecné se podridit vedeni firmy FINITA, s.r.o.

PrileZitosti

PtileZitosti e-shopu je hned nékolik. Podstatné jsou predevSim rozsifeni
pofddanych kurza tvofeni a zefektivnéni selekce zboZzi pro sniZeni ndkladt. Vzhledem
k souc¢asnému a predpoklddanému rozvoji nakupovani pfes internet se e-shopu naskytaji

moznosti ziskdni vétStho mnozstvi zdkaznikl, stejné tak jako vytvofeni samostatné

prodejny.

PrileZitosti
Posileni marketingovych aktivit
Rozsiteni kurzii tvofeni
Zefektivnéni selekce zbozi
VéEtsi mnoZstvi ndkupti pres internet
Vytvoreni prodejny

Hrozby

Jako hlavni hrozba se daji oznaCit nizké bariéry vstupu na trh. Diky relativni
jednoduchosti prodeje pies elektronicky obchod a diky rozvijejicimu se odvétvi
vytvarnych potieb je hrozba novych konkurentil redlnd. Samotnd existujici konkurence
na trhu je silna. Nestabilni ekonomicka a politickd situace rovnéZ nema ptiznivy vliv na

podnikani a piipadné zmény v danovych sazbach muze e-shopu uskodit.
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Hrozby
Nizké bariéry vstupu na trh
Silna konkurence
Snizeni HDP

Zmeény v oblasti danové politiky

3.5 Finan¢ni plan

Polozky jednotlivych vykazl byly pro pfesnéjsi stanoveni ceny e-shopu vytvoreny
ve tfech variantach, a to ve varianté realistické, optimistické a pesimistické. Vykazy
jsou uvedeny v piilohdch 8 - 10 této prace. Data zachycujici vyvoj trhu vytvarnych
potieb (pt. oborové priméry) bohuzel nejsou k dispozici. Z toho divodu nejsou vykazy

sestaveny pomoci generdtor hodnoty, ale podle procentniho podilu.

3.5.1 Sestaveni finan¢niho planu

Finan¢ni plan je nezbytny pro co moZnd nejvice korektni ocenéni podniku.
V nasSem piipadé je plan vypracovan na 6 let doptfedu od data ocenéni, pokryva tedy
roky 2013 — 2018. Dale byl plan vyhotoven ve 3 variantach a to ve variant¢ realistické,
optimistické a pesimistické. VeSkeré informace potfebné ke zpracovani byly ziskany na
zdklad€ konzultaci s vedoucimi pracovniky e-shopu. Pldn ma podobu finan¢nich vykazt

e-shopu.

Vykaz zisku a ztrdt

Vyvoj trzeb byl sestaven pievdzné na zdkladé konzultaci s vedoucimi pracovniky
e-shopu a na zdklad¢ vyvoje trhu a trZzniho podilu e-shopu. Vyvoj trZzeb od roku 2010
vykazuje dynamicky narist, jak je vidét na horizontdlni analyze vykazu zisku a ztrat
viz. kap. 3.3.2. Podle statistik e-shopu k 31.3.2013 tento dynamicky rast pokracuje i
v roce 2013, kdy se trzby v kazdém jednotlivém mésici zvysily oproti stejnym mésictim
minulého roku o cca 22%. Zna¢na ¢ast tohoto dynamického rozvoje je zpiisobena tim,

Ze se e-shop stal vyhradnim dovozcem produktli Pergamano a vroce 2011 vytvofil
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velkoobchodni prodej. Budouci rust trzeb je ddle podpofen zavedenim tvoticich kurzi
Pergamdno techniky a vyddnim knih o rGznych technikdch tvofeni. V prosinci roku
2012 vysla prvni kniha, druhd kniha vysla v bifeznu 2013 a do konce roku 2013 je
napldnovéana i tfeti kniha. S pofdddnim kurzii zacal e-shop v roce 2012, kdy nechal
vyskolit vlastni ucitelku v této technice. Vedeni planuje vySkolit vice ucitelek a
pofddani pravidelnych kurzl. Dal§im zdrojem trzeb je pravidelné vyddvani vlastniho
Casopisu o tvoricich technikach, jehoz zacatek se planuje nejpozdéji na rok 2014. Fakt,
Ze se jednd casteCné o spotfebni zbozi, ma na trzby rovnéz vliv. Finan¢ni plan tento
vyvoj zachycuje a zaroven zachycuje i predpoklad, Ze béhem nésledujicich let dojde
k urcitému nasyceni trhu a dynamicky vyvoj se bude zpomalovat.

Néklady jsou tvofeny pievazné nakupem zdsob zbozi. Z toho divodu se ndklady
vyviji podobnym tempem jako trzby (jak ukazuje financni analyza dosavadniho
vyvoje), nicméné¢ jejich tempo rastu je pomalejsi neZ trzby. To je zpisobeno zavedenim
efektivnéjsi selekce zbozi, tedy naskladiiovani zboZi, které se nejvice prodavd. Tato
selekce je zaloZena na statistice e-shopu a jeji zavedeni je planovano od roku 2013. Plan
ndkladl pocitd i s vydaji na vySkoleni ucitelt pro kurzy tvoreni a s ndklady na vydani
vlastniho ¢asopisu i dalSich knih. MnoZstevni slevy maji rovnéZz vliv na vyvoj nékladi.
Predpoklada se kladna obchodni marze v nasledujicich 6 letech.

Vykonovéa spotfeba je planovana v mirném rustu. V piipad¢ e-shopu je tvoiena
predevSim ndjmem, cestovnym, telefony, doménou a serverem. Nejvétsi polozkou je
zde ndjem. Vedeni e-shopu zatim nepldnuje zménu kancelédre (vydejniho mista). Mirny
rust vyjadiuje pfedpoklddané zvyseni ndjmu, cestovného a poplatki za telefony.

Osobni nédklady jsou zvySeny predevSim vroce 2016, kde je piedpoklad, zZe
vzhledem ke zvySeni trzeb a tedy i prace bude pifibrdn novy zaméstnanec na plny
pracovni ivazek. Ndkup dlouhodobého hmotného ¢i nehmotného majetku se neocekava,
odpisy i prodej majetku tak zistdvaji nulové.

E-shop nevlastni Zadny finan¢ni majetek a o jeho pofizeni neuvazuje. Mimoiadné
vynosy rovnéz zustavaji na nule.

Dan z piijmu pravnickych osob je pocitdna ve vSech letech planu na konstantni

soucasné urovni — 19%.
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Redlny vyvoj trzeb se predikuje na pokles z 22 na 12%. Divodem je urcité
nasyceni trhu a samoziejme 1 omezené moznosti e-shopu. Optimistickd varianta rovnéz
pocita s poklesem trzeb, nicméné tento pokles zpomaluje z 22% na 15%. Pesimisticka
varianta naopak pokles trzeb zrychluje z cca 20% na 11%.

Néklady se v predikovaném obdobi sniZzuji o cca 6%. Optimistickd varianta
kopiruje vyvoj realistické varianty, s tim, Ze vyvoj ndkladl zpomaluje a pesimisticka
varianta ndklady zrychluje o cca 3%. Vyvoj vysledku hospodafeni pro jednotlivé

varianty je vidét v nasledujicim grafu.

Plan vysledku hospodareni po dani
(v tis. K¢)
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Graf 8 Plan vysledku hospodaieni po dani
Zdroj: Vlastni tvorba
Cash flow

V realistické a optimistické varianté finan¢niho planu je pocitano s kladnym
penéznim tokem. V roce 2016 je sice CF zprovozni a finan¢ni ¢innosti zdporny,
nicmén¢ v dalSich letech je opét kladny. To je zptisobeno zdsadnim navysSenim skladu a
nakupem drobného majetku, ktery se projevuje jako zména ukazatele: Nabyti DHM a
DNM. Pesimistickd varianta pak zaznamendva zdporny CF za prvni 2 roky fin. planu.
Kromé zmény ve stavu zdasob se nejveétsi vykyvy vyskytuji v ukazateli: Zména stavu
kratkodobych zavazkl a pasivnich ucth Casového rozliSeni, kde je zachyceno predevsim
zmenSujici se kryti hospodateni e-shopu samotnym podnikem FINITA, s.r.o.. Vyvoj

penéZnich prostiedki ke konci 6 roku finanéniho planu je oproti pocatku znacny.
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E-shop drzi ke konci roku 2018 velké mnozZstvi pen€z, coZ je zpusobeno neexistenci
investic do mozZnych aktiv a samoziejmé i zimérem samotného vedeni e-shopu. Vedeni
planuje ¢astecné odliti téchto prosttedkit do podniku FINITA s.r.o.

Optimisticky plan se opét drzi redlného predpokladu s odliSenim o cca 64%, které
jsou disledkem vysokého vysledku hospodateni a kumulaci nevyuZitého zisku
z minulych let. Pesimisticky pldn je naopak oproti redlu o cca 64% mensi.

Plan penézniho toku je uveden v piiloze €. 10.

Vyvoj celkového penézniho toku
(v tis. K¢)
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Graf 9 Vyvoj celkového penézniho toku
Zdroj: Vlastni tvorba
Rozvaha

Plan rozvahy se zabyva predikci aktiv a pasiv. Piedpoklddany vyvoj téchto
polozek je rostouci. Aktiva v e-shopu Tvofilci.cz jsou z velké ¢asti zastoupena ob&Znym
majetkem. VesSkery majetek spole¢nosti je k datu ocenéni zafazen jako drobny a
zauctovan piimo do spotieby. E-shop ke své Cinnosti dlouhodoby hmotny ¢i nehmotny
majetek nutné nepotiebuje a vedeni e-shopu do budoucna jeho ndkup nepredpoklada.
Pofizeni drobného majetku je naplanovéano na roky 2016 — 2018, kdy bude mit e-shop
dostate¢né penézni prostfedky (viz. plan vysledovky a plan CF) a zdroven bude nutné
postupné obménit soucasnou vypocetni techniku, tiskarny, softwarové licence apod.

Obézna aktiva jsou ze znacné Casti tvofena zdsobami zbozi, které ma vedeni

v planu zefektivnit a hlavné navysit. Divodem je fakt, Ze dostupné zboZi na skladé¢ ma
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vysoky vliv na ndkupy zdkaznikd a tedy i na trzby e-shopu. V predikovanych letech je
tedy zaznamendn znacny narust skladu e-shopu s pfedpokladem, Ze e-shop si bude
v pozdé¢jsich letech udrzovat urcitou efektivni zdsobu zboZi na skladé.

Dlouhodobé pohledavky e-shop neeviduje a v planu jsou povazovany za nulové.
Kratkodobé pohleddvky jsou tvoteny prevazné expedovanymi a dosud nezaplacenymi
objedndvkami. Jednd se hlavné o zasilani balikti na dobirku napiiklad pies Ceskou
postu, kde muze trvat né¢kolik dni, nez si zdkaznik balik od posty pfevezme a dalSich
n¢kolik dni, neZ penize z dobirky dojdou e-shopu na ucet. Jejich vySe se s rstem
objedndvek mirn¢ zvySuje. Penize na uctech se rovnéz zvySuji diky riistu trzeb a

neexistence investic do majetku a jinych aktiv viz. finan¢ni plan CF.

V planu pasiv je zachycena zména financovani e-shopu z cizich zdroji na vlastni.
Na vlastni zdroje ma vliv pfedev§im vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi,
ktery se v prib¢hu planu navySuje a je ponechdn v e-shopu jako nerozdé€leny zisk.
Zékladni kapitdl, rezervy i fondy ze zisku se povazuji za neménné. Cizi zdroje jsou
v tomto piipadé zastoupeny zdvazky ke spoleCnikim (podnik FINITA, s.r.o.), ktery
e-shop financuje. A pravé narlst trzeb zplsobuje, Ze e-shop neni nutné naddle
financovat z penéz celého podniku. Na zdklad€ prognézy vykazu zisku a ztrat vychazi ,,

41
1

uplné osamostatnéni* e-shopu na rok 2016, v pesimistickém pldnu pak na rok 2017.
Vypocet tohoto ,,osamostatnéni* vychdzi z cili vedeni podniku i e-shopu, kde je jako
prioritni cil ur€eno navySeni trzeb a rozsiteni skladu e-shopu a teprve druhotfadym cilem
je ,osamostatnéni* e-shopu, tedy vynulovat zdvazky ke spole¢nikiim. Lehké navySeni
zachycuje rok 2016 diky novému zaméstnanci, ktery zvySuje polozku zdvazki za
zameéstnance.

E-shop nemd Zadné bankovni uvéry ¢i vypomoci. V piipad¢ potieby je e-shop
financovan pfimo podnikem FINITA, s.r.o. Bankovni dvéry tedy ziistavaji nulové.
Casové rozliSeni rovnéZ zaznamendvd mirné navySeni a od roku 2016 opét sniZen.
Jedna se o komisni prodej knih od spole¢nosti Zoner, a.s., které se ptes e-shop prodaly a

ndklady na postovné za posledni mésic v roce.
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Vyvoj kapitalu - realisticka varianta
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Graf 10 Vyvoj kapitalu — realisticka varianta

Zdroj: Vlastni tvorba

Vyvoj kapitalu - optimisticka varianta
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Zdroj: Vlastni tvorba
Vyvoj kapitalu - pesimisticka varianta
(v tis. Kc)
1500
1000 [(—
500
0
-500
2013 2014 2015 2016 2017 2018

—&—Vlastni kapitdl —ll=Cizi zdroje

Graf 12 Vyvoj kapitalu — pesimisticka varianta

Zdroj: Vlastni tvorba
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3.5.2 Finan¢ni analyza planu

Po vytvoieni finan¢niho planu je dal§im krokem provedeni jeho finan¢ni analyzy,
kterd odhali budouci zdravi podniku. Finan¢ni analyza byla provedena na vSechny
varianty planu pomé&rovymi ukazateli — likvidita, zadluZenost, rentabilita a aktivita.

Jednotlivé hodnoty maji vzhledem k doporu¢enym normam podobné postaveni ve

vSech variantach planu, a proto se ndsledujici komentaie tykaji vSech variant.

Likvidita podniku se ve vSech jejich formdch pohybuje zdsadné pod
doporu¢enymi normami. V pribéhu let se jednotlivé hodnoty zlepsuji az do roku 2016,
kdy dojde k velkému skoku a hodnoty se naopak pohybuji nad doporuc¢enou normou.
To je zptuisobeno politikou e-shopu, kterd ponechava penézni prostfedky v pokladné a na
bankovnich uctech. Samotny skok je zpiisoben zdsadnim sniZzenim kritkodobych cizich
zéavazka.

Analyza zadluZenosti v redlném planu ukazuje, Ze podnik je v prvnich letech
zasadné financovan z cizich zdroji, které jsou v tomto piipad¢ vyjadieny zdvazky za
spole¢niky. Tento pomér se v prubéhu let méni, v roce 2015 tvoii vlastni kapitdl cca
25% celkového kapitdlu a ke konci roku 2018 uZ je podnik financovan z cca 96%
vlastnimi zdroji. Diivodem je velky kladny hospodaisky vysledek, ktery se povazuje za
vlastni zdroj. E-shop nemd Zadné bankovni uvéry, trokové kryti zde proto neni
podstatné.

Rentabilita e-shopu se diky dosahovanému zisku projevuje ve vSech letech jako
kladnd. Vyjimkou je rentabilita vlastniho kapitdlu po dani, ktery je v letech 2013 a 2014
zaporny. Diivodem je kompletni financovani e-shopu cizim kapitdlem. Od roku 2015 jiz
probiha financovani vlastnim kapitalem. Dal$i zadporna hodnota je v ukazateli rentabilita
trZzeb z provozniho cash-flow v roce 2016. To je zplisobeno zdpornym penéZnim tokem
z provozni ¢innosti.

Doba obratu zdsob se na zacatku sledovaného obdobi pohybuje kolem 200 dn,
od roku 2016 zac¢ind klesat at na cca 127 dnid ke konci roku 2018. Jako dlivod rlstu se
da povazovat umysl rozsiteni skladu a jako diivod poklesu Ize urcit zefektivnéni vybéru
Zédaného zbozi. Doba obratu pohleddvek je oproti dob¢ obratu zavazkl kratsi, coz je

pro podnik vyhodné.
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4 OCENENI E-SHOPU

E-shop je ocenén subjektivni hodnotou k datu 1.1.2013. Ackoliv je e-shop na
prvni pohled ztratovy, od roku 2010 vykazuje dynamicky vyvoj a od roku 2013 se
predikuje kladny vysledek hospodateni. Z toho divodu byla pro ocenéni vybrina
metoda vynosovd, konkrétn¢ metoda diskontovaného cistého cash flow.

E-shop je sdm o sobé povazovan za nehmotny majetek, nicméné korektni uréeni
ceny tohoto majetku je nanejvySe obtizné a v ptipadé kritké Zivotnosti ocenovaného
e-shopu i ¢astené zbytecné. Z toho diivodu byla zvolend vynosovd metoda vhodnd pro
ocenéni hmotného majetku. Ocenéni se tak tyka prevazné¢ hmotnych prvka e-shopu. Pro
co moznd nejakurdtnéjSi ocenéni byla metoda cist¢tho CF pouZita 3x a to pro
realistickou, pesimistickou a optimistickou variantu.

Ocenéni probéhlo na zdklad¢ informaci ziskanych ze strategické a financni
analyzy e-shopu. Nasledn¢ byly vypracovany 3 varianty finan¢niho planu pomoci

procentniho podilu, ktery slouZzi jako podklad pro metodu ocetovani.

4.1 Metoda diskontovaného ¢istého cash flow entity
Ve své podstaté je tieba urcit, ,,kolik penéz je mozno vzit z e-shopu, anizZ bude
naruien jeho piedpoklddany vyvoj.«” Pro tyto déely povaZujeme kapitdlovou strukturu
za stdlou, stejn¢ jako diskontni drokova mira zlstava stejnd po celé pocitané obdobi.
Diskontni mira je stanovena na trovni vdZenych primérnych ndkladi e-shopu.

Pro vypodet t&chto ndkladi je tieba ur¢it néklady na kapitdl. "

4.1.1 Naklady na kapital

Prvni krok spoc¢iva v urceni ndkladl na vlastni a cizi kapitdl. Pro vypocet ndklad
na vlastni kapitdl je pouZita metoda CAMP, kterda vyuzivd informace z kapitdlovych
trhi.. Cesky kapitdlovy trh zatim neobsahuje dostateéné informace pro potieby této

prace, a proto jsou data ¢astecn¢ brana z evropského a amerického kapitalového trhu.

" MARIK, M. a kolektiv. Metody ocernovdni podniku. 2007. str. 149

" tamtéz
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Nadklady na vlastni kapitdl
Bezrizikova trokova mira:
Je stanovena na zdklad¢ miry dlouhodobych a stfednédobych statnich dluhopist.
Pro potieby této prace byly pouzity drokové miry dlouhodobych dluhopist za roky
2008 — 2012, které byly ndsledn& zprimérovany. Tento pramér &ini 3,26%.™

Koeficient beta
Odvétvi vytvarnych potieb je zatim velice malé, a proto nejsou k dispozici
potiebné statistické udaje o odvétvi, ani idaje o podobnych firméch, které maji volné
obchodovatelné akcie. Z toho diivodu byl nezadluZeny koeficient beta uréen na zdklade
zpramérovanych koeficientt tykajici se odvétvi: Prodej pies internet v CR = 1,08 a

Prodej pies internet v Evropé = 1,03. Vysledny primér &ini 1,05.%

Rizikova prémie
Prémie byla stanovena na zdkladé¢ ratingu konkrétni zemé ke konci roku 2012. Pro

srovnani byl vybrén rating USA = 6% a rating CR = 1,28%.%

Ocekavana inflace
Rizikovou prémii je nutné upravit o zménu inflace mezi roky 2011 a 2012, ktera
&ni 1,4%.* Do budoucich let byla inflace odhadnuta na zdkladé jejtho dosavadniho

z ¥z

vyvoje a na predikcich provedené CNB, jak je uvedeno ve strategické &asti prace .

% ARAD - systém casovych rad — Ceskd ndrodni banka. [online]. [cit. 2013-05-03]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p period=12&p sort=2&p des=2&p_sestuid=4
50&p_uka=1%2C2%2C3%2C4%2C5%2C6%2C7 &p_strid=EBA&p_0d=200001&p_do=201304&p_lan
2=CS&p format=0&p decsep=%2C

81 Damoradan Online: Home page for Aswath Damoradan. [online]. [cit. 2013-05-03]. Dostupné z:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar

52 tamtéz
8 Mira inflace v roce 2012. [online]. [cit. 2013-05-03]. Dostupné z: http://www.osunios.cz/mira-inflace-

v-roce-2012.html
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Ostatni prirazky
Tato prirdzka je stanovena z divodu sniZené obchodovatelnosti obchodnich
podilt a zdroven zohledniuje i stabilni rostouci trh, ktery je ¢astecné ovlivnén zménou

HDP. PfiraZzka ma hodnotu 1,45%.

Naklady na vlastni kapital (v %)

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bezrizikov sazba 326 326 326 326 326 326
Beta nezadluzena 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Rizikovd prémie tthu 6,00 6,00 600 600 600 6,00
Rizikovd prémie 1,28 1,28 1,28 1,28 128 1,28
zZeme

Inflagni rozdil 130 -0,30 0,10 055 0,10 035
Rizikovd prémie CR 0,02 0,98 1,38 1,83 1,38 1,63
Trni piirizka 145 145 1,45 145 145 145
Vypocet 11,75 12,75 13,15 13,60 13,15 13,40

Tabulka 7 Naklady na vlastni kapitalu
Zdroj: Vlastni tvorba

Ndklady na cizi kapitdl

E-shop nema Zadné bankovni tvéry ¢i vypljc¢ky a do budoucna ani Zddné nepldnuje.
Jeho zdvazky jsou tvofeny piedevS§im zdvazky z obchodnich vztahi a ze zavazkl za
zaméstnanci. Ndklady na cizi kapitél jsou tedy v tomto pfipadé nulové. Jako alternativa
nulovych nédkladii se dd pouZit bezrizikova urokova mira dlouhodobych stitnich dluhopist,
kterd ovSem vzhledem k budoucimu vyvoji e-shopu (nulové bankovni uvéry a puajcky)

pouZita nebude.

Po zaddni do vzorce jsou vypocitiny vaZzené prumérné ndklady kapitilu pro

nésledujici roky a pro vSechny varianty planu.
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Vazené prumérné naklady kapitalu
2015 2016 2017 2018
Realisticka varianta

Vlastni kapital 273 711 1260 1938
Celkovy kapital 1096 939 1351 2022
Naklady na vlastni kapital 13,15 13,60 13,15 13,40
WACC 3,27 10,29 12,26 12,84
Optimisticka varianta
Vlastni kapital 442 971 1698 2646
Celkovy kapital 1278 1250 1802 2742
Naklady na vlastni kapital 13,15 13,60 13,15 13,40
WACC 4,54 10,56 12,38 12,92
Pesimisticka varianta
Vlastni kapital 15 259 592 1033
Celkovy kapital 815 831 957 1133
Naklady na vlastni kapital 13,15 13,60 13,15 13,40
WACC 0,25 4,23 8,13 12,21

Tabulka 8 Vazené pramérné naklady kapitalu

Zdroj: Vlastni tvorba

Roky 2013 a 2014 nejsou v tabulce zahrnuty z diivodu zaporného WACC, které
by negativné ovlivnilo nésledujici vypocty. Zaporné WACC vzniklo diky zdpornému
vlastnimu kapitdlu. Podnik je zcela financovan svymi spole¢niky, ma zaporny vysledek
hospodafeni a ma tedy vici vlastnimu kapitdlu velice vysoky cizi kapitdl. Tento

nepom¢ér se méni v roce 2015, kdy se vlastni kapitdl dostava ze zdpornych Cisel.

4.1.2 Rozdéleni aktiv na potiebna a nepoti‘ebna

Dal$im krokem je rozdé€leni aktiv na potiebnd a nepotiebnd. Potfebnd aktiva
e-shop ke své Cinnosti nutné potiebuje. Nepotiebna aktiva jsou naopak pro ¢innost
podniku nepodstatnd. Pomoci tohoto rozliSeni ziskdme piehled o provozné nutném

investovaném kapitélu.

Dlouhodoby majetek
K datu ocenéni e-shop nevlastni zddny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek.
Jediny vlastnény majetek je n€¢kolik pocitaci, tiskdrna, nabytek, atd., ktery je zatazen do

drobného majetku a ucetné spotfebovdan. Financni planu zachycuje ndkupu
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samostatnych movitych véci v letech 2016 — 2018 kdy bude zakoupena nové vypocetni
technika, tiskdrny, licence,...atd. VeSkery tento majetek je pro cinnost e-shopu

potfebny. Nepotifebny majetek e-shop nevlastni.

ObéZny majetek

ObéZny majetek e-shopu je tvofen pievdzné zasobami zboZi, které jsou pro provoz
e-shopu nezbytné. Dlouhodobé pohledavky e-shop nevykazuje.

Kratkodoby finan¢ni majetek je ponechdn jako potiebny. Ackoliv nemé na prvni
pohled vyuziti (napt. investice do majetku), bude vyuZzit pro potfeby majitele e-shopu a

podle slov manaZerd e-shopu bude pravidelné od¢erpavan.

Rozdéleni aktiv na potifebné a nepotfebna
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Aktiva celkem 753 871 1096 939 1351 2022
Dlouhodoby majetek 0 0 0 50 68 35
Pot.rebny dlouhodoby 0 0 0 50 63 35
majetek

Nepotiebny

dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 753 871 1096 889 1283 1987
Zasoby 617 710 753 749 730 739
Dlouhodobé

pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé

pohledavky 28 31 35 32 28 25
Kratkodoby finanéni 50 135 308 o3 525 1223
majetek

Potrebna ob¢zna 753 871 1096 889 1283 1987
aktiva

Nepotrebna obézna 0 0 0 0 0 0
aktiva

Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0

Aktiva celkem
provozné potiebna
Aktiva celkem
provozné nepotiebna
Tabulka 9 Rozdéleni aktiv na potiebna a nepotiebna

753 871 1096 939 1351 2022

0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni tvorba
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4.1.3 Prvni faze ocefiovani
V prvni fazi ocenovani je tieba urCit provozné nutny investovany kapitdl a
korigovany provozni vysledek hospodaieni, ze kterych se ndsledné vypocitd volné

diskontované cash flow.

Provozné nutny investovany kapitadl

Provozné nutny investovany kapitdl je vypocitan jako soucet provozné nutného
dlouhodobého majetku a upraveného pracovniho kapitalu.

Upraveny pracovni kapitdl je provozné nutny obézny majetek upraveny o
kratkodobé zdvazky a o ostatni aktiva a pasiva. Vyjadifuje miru financovani obéznych
aktiv dlouhodobym kapitalem.

Provozné nutny investovany kapital

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Realisticka varianta

Dlouhodoby majetek 0 0 0 50 68 35

Upraveny pracovni kapitél -436  -230  -35 553 667 680

Investovany kapital celkem 436 -230 -35 603 735 715
Optimisticka varianta

Dlouhodoby majetek 0 0 0 65 80 40

Upraveny pracovni kapital -423 212 61 597 706 707

Investovany kapital celkem -423 212 61 662 786 747
Pesimisticka varianta

Dlouhodoby majetek 0 0 0 35 40 33

Upraveny pracovni kapitél -415  -232 -65 111 257 584

Investovany kapital celkem 415 -232 65 146 297 617

Tabulka 10 Provozné nutny investovany kapital

Zdroj: Vlastni tvorba

Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Jak je jiz napsano v teoretické Casti, jednd se o vysledek hospodateni poniZeny o
vynosy a ndklady nesouvisejici s provozné nutnymi aktivy. Piikladem ponizeni miiZe
byt ndkup a prodej dlouhodobého majetku. V ptipadé oceniovaného e-shopu se takovéto
polozky nevyskytuji, a proto je jako korigovany provozni vysledek hospodafeni bréna

polozka: Provozni vysledek hospodareni z vykazu zisku a ztrat.
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Korigovany provozni vysledek hospodareni

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Realisticka varianta

Korigovany provozni VH 107 281 461 541 678 836
Optimisticka varianta

Korigovany provozni VH 149 344 552 653 898 1170
Pesimisticka varianta

Korigovany provozni VH 66 177 289 300 412 544

Tabulka 11 Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Zdroj: vlastni tvorba

Korigovany provozni vysledek hospodateni ddle slouzi jako zdklad pro vypocet
volného diskontovaného cash flow. Vysledek je upraven o odpisy, o nepenéZni operace
jako je napf. zména rezerv a o investice do dlouhodobého majetku a pracovniho

kapitalu. Vypocet je uveden v nésledujici tabulce.

Volné cash flow realistické varianty pro 1. fazi
2014 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni vysledek hospodaieni 281 461 541 678 836

Upravena dan 53 88 103 129 159
Korigovany provozni VH po dani 228 373 438 549 677
Odpisy 0 0 0 0 0
Upravy o nepenéZni operace 0 0 0 0 0

Investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku
Investice do provozné nutného
prac. kapitalu

0 0 -50 -18 33

-206 -195 -588 -114 -13

FCFF 22 178 -200 417 697
Odiiroditel pro diskontni miru: 12,83% 0,8863 0,7855 0,6962 0,6170 0,5469
Diskontované FCFF k 1.1.2014 19 140 -139 258 381

Hodnota provozné nepotirebnych aktiv
Hodnota e-shopu 659

Tabulka 12 Volné CF realistické varianty pro 1. Fazi
Zdroj: Vlastni tvorba

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku jsou vypocitany jako rozdil
investic do majetku poéitaného roku a roku predeslého. Uroditel byl vypoditin na
zéklad¢ diskontni miry vychdzejici z posledniho roku vazenych primeérnych ndklada

kapitalu. Tyto ndklady byly vypocitany pro kazdy rok zvlast. Souctem diskontovaného
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C¢istého cash flow je vypocitdna hodnota podniku v prvni fazi ocenovani. V realistické
variant€ se jednd o 659 000 K¢, v optimistické varianté o 1 055 000 K¢ a v pesimistické

varianté o 251 000 K¢.

4.1.4 Druha faze ocenéni

Druhd faze ocenéni e-shopu hledd tzv. pokracujici hodnotu. Tato hodnota je
ur¢ena pomoci Gordonova modelu na zdklad€ dat na rok 2019, tedy na rok, pro ktery
neni zhotoveny finan¢ni pldn. Pro vypocet je nutné stanovit tempo ristu volného
penézniho toku, které je ovSem vzhledem ke své velikosti zhodnoceno jako nevhodné a
bude pro el tento price stanoveno jako piedpoklddany vyvoj HDP v Ceské republice,
které je progndzovéino na 2,1%. Dalsi, jiz zndmé hodnoty jsou dosazeny do vzorce a

nasledné vypocitdna diskontovand pokracujici hodnota e-shopu.

Vypocet pokracujici hodnoty pro rok 2019 -
realisticka verze

Tempo ristu [%] 2,1
Volné CF 2018 [tis. K¢] 697
Prumérné naklady kapitalu [ %] 12,83
Pokracujici hodnota [tis. K¢]

Volné CF2013
PH= = 6496

WACC - Tempo riistu

Diskontovana pokracujici hodnota [tis. 3552
K¢]
Tabulka 13 Vypocet pokracujici hodnoty pro rok 2019
Zdroj: Vlastni tvorba

Diskontovana pokracujici hodnota pro realistickou verzi vysla na 3 552 000 K¢,

pro optimistickou verzi 4 969 000 K¢ a pro pesimistickou variantu 751 000 K¢&.
Provozni brutto hodnota e-shopu je vypocitina jako soucet hodnot e-shopu

v prvnich 2 fazich ocenéni. Nésledné je odecten turoceny cizi kapitdl k datu ocenéni,

ktery je vnaSem piipad¢ roven 0. Od vysledné provozni netto hodnoty e-shopu je
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odecten neprovozni majetek, ktery se opét rovna 0. Hodnota e-shopu pro riizné varianty

finan¢niho planu je uvedena v nasledujicich tabulkach.

Vynosova hodnota e-shopu - realisticka varianta

659 tis. K¢
3552 tis. KC
4211 tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze

Soucasna hodnota 2. faze

Provozni hodnota brutto

Urodeny cizi kapital k datu ocenéni
Provozni hodnota netto

Neprovozni majetek k datu ocenéni
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni tvorba

0 tis. K¢

4211 tis. K¢

0 tis. K¢

4211 tis. Ké

Tabulka 14 Vynosova hodnota e-shopu - realisticka varianta

Vynosova hodnota e-shopu - optimisticka varianta

Soucasna hodnota 1. faze

Soucasna hodnota 2. faze

Provozni hodnota brutto

Uroteny cizi kapital k datu ocenéni
Provozni hodnota netto

Neprovozni majetek k datu ocenéni
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

1055
4969
6 023

0
6 023

0
6 023

tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢

Tabulka 15 Vynosova hodnota e-shopu — optimisticka varianta

Zdroj: Vlastni tvorba

Vynosova hodnota e-shopu - pesimisticka varianta

Soucasna hodnota 1. faze

Soucasna hodnota 2. faze

Provozni hodnota brutto

Uroteny cizi kapital k datu ocenéni
Provozni hodnota netto

Neprovozni majetek k datu ocenéni
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

251
751

1002

0

1002

0

1002

tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢
tis. K¢

Tabulka 16 Vynosova hodnota e-shopu — pesimisticka varianta

Zdroj: Vlastni tvorba
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Vzhledem k faktu, Ze troCeny cizi kapitdl je roven O a diskontovand mira byla
vypocitana pro vSechny roky finan¢niho planu, neni tfeba provadét iteracni postup pro

sladovani kapitdlové struktury.
Vyslednd hodnota e-shopu Tvofilci.cz se k datu 1.1.2013 pohybuje v rozmezi

6 023 000 — 1002 000 K¢ s predpokladem, Ze jeji nejpresnéj$i urCeni se pohybuje
kolem ¢isla 4 211 000 K¢.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo ocenéni e-shopu Tvoiilci.cz, ktery se zabyva
prodejem vytvarnych potfeb. V ramci ocenovani bylo provedeno nékolik analyz
zametfenych na vnitini i vnéjsi prostfedi podniku.

Vnéjsi, nebo-li makroekonomické prostfedi bylo zmapovdno pomoci analyzy
SLEPT a pomoci analyzy atraktivity trhu. Z divodu zanedbatelné velikosti trhu
vytvarnych potieb nebyly k dispozici potfebnd data, kterd se bézné vyuZivaji
k progn6zovani trhu. Misto nich byl vyvoj trhu odborné odhadnut na zdkladé
dosavadniho vyvoje e-shopu, vyvoje konkurence a na vyvoji podnikdni pomoci
elektronického obchodu. Vysledky analyzy ukazuji, Ze se trh vytvarnych potieb
rozristd, stejné jako prodej pies elektronicky obchod. Tento rast Ize ocekdvat i do
budoucna.

Vnitini okoli pak bylo zhodnoceno pomoci Porterovy analyzy péti sil a pomoci
analyzy vnitfniho potencidlu e-shopu. E-shop ma né€kolik konkurencnich vyhod, pomoci
kterych od roku 2010 zahdjil dynamicky rust. I pies relativné kratké ptisobeni si e-shop
vytvoril své misto na trhu a jeho konkuren¢ni sila stale roste.

Financni analyza odhalila Spatné financni zdravi e-shopu, ktery od svého zalozeni
vykazuje zaporny hospodaisky vysledek. E-shop je kompletné zavisly na zdrojich
poskytnutymi majitelem, firmou FINITA, s.r.o., které se projevuji jako zdvazky za
spolecniky. Navzdory tomu vSak vykazuje jiz zminény dynamicky vyvoj a ke konci
roku 2012 byl ve ztraté pouhych 25 000 K¢.

Na zédklad¢ provedenych analyz a konzultaci s vedenim e-shopu byl sestaven
finan¢ni plan na bazi procentniho podilu. Finan¢ni plan byl vypracovdn na dobu 6 let
pro 3 varianty vyvoje, a to realistickd varianta, optimistickd varianta a pesimisticka
varianta. I pfes na prvni pohled Spatné hospodateni e-shopu je pro ocenéni vybrana
metoda diskontovaného cistého cash flow. Diivodem je ocekdvani kladného vysledku
hospodateni jiz v prvnim roce finan¢niho planu a postupného ristu zisku e-shopu.
Dal$im divodem je i fakt, Ze e-shop nemd zavazky zuvérti ¢i pljcek a to jak
kratkodobé, tak dlouhodobé.

Hodnota E-shopu Tvofilci.cz se na zdkladé vynosové metody pohybuje k datu

1.1.2013 mezi hranicemi 6 023 000 — 1002 000 K¢, které byly urCeny na zdkladé
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optimistické a pesimistické varianty vyvoje. Realistickd varianta vyvoje pak urcila jako

hodnotu e-shopu 4 211 000 K¢&.
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Ptiloha ¢.1 — Rozvaha

Rozvaha

Polozka 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 137 203 405 627
B. Dlouhodoby majetek 0 0 0 0
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
B.II.1. Pozemky 0 0 0 0
B.Il.2. Stavby 0 0 0 0
B.II.3. Samostatné movité véci 0 0 0 0
B.IIL. Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0
B.IIL.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
B.III.5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 137 203 405 627
C.l Zasoby 122 175 347 537
C.I.1. Materidl 0 0 0 0
C.1.5. Zbozi 122 175 347 537
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C.II. Kratkodobé pohledavky 0 4 10 20
C.11.1. Pohledavky z obchodnich vztahl 0 4 10 20
C.IV. Kratkodoby financni majetek 15 24 48 70
C.IV.1+2. Penize a Ucty v bankach 15 24 48 70
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
D. Casové rozliseni 0 0 0 0

PASIVA CELKEM 137 203 405 627
A. Vlastni kapital -131 -327 -390 -415
A.l Zakladni kapital 100 100 100 100
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku 10 10 10 10
Alll1. Zakonny rezervni fond 10 10 10 10
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 0 -241 -437 -500
A.V. Vysledek hospodareni béz. uc. obdobi (+-) -241 -196 -63 -25
B. Cizi zdroje 265 526 778 1020
B.l. Rezervy 0 0 0 0
B.IL. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
B.II.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 265 526 778 1020
B.III1. Zavazky z obchodnich vztahl 1 11 14 12
B.IIl.4. Zavazky ke spole¢nikim 237 485 732 974
B.IIL5. Zavazky k zaméstnancim 17 19 19 24
B.III.6. Zavazky ze social. zabezpeceni a zdrav. poj. 6 7 7 8
B.IIL.7. Stat - danové zavazky a dotace 4 4 6 2
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0
B.IV.1. Bankovni avéry dlouhodobé 0 0 0 0
B.IV.2. Kratkodobé bankovni Uvéry 0 0 0 0
C. Casové rozlieni 3 4 17 22
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Ptiloha ¢€.2 — Vykaz zisku a ztrat

Vysledovka

Polozka 2009 2010 2011 2012
l. Trzby za prodej zbozi 187 616 1217 1468
A.  Naklady vynalozené na prodané zbozi 154 471 892 1020
+ Obchodni marze 33 145 325 448
B Vykonova spotifeba 61 81 97 93
+ Pridana hodnota -28 64 228 355
C.  Osobni naklady 273 306 306 386
C.1. Mzdové naklady 204 228 228 288
C.3. Naklady na social. zab. a zdrav. po;. 69 78 78 98
D. Dané a poplatky 0 0 0 0
E. Odpisy DNM a DHM 0 0 0 0
Il Trzby z prodeje DM a materiélu 0 0 0 0
F.  Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni -301 -242 -78 -31
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
X. Vynosové Uroky 0 0 0 0
N. Nakladové uroky 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni 0 0 0 0
Q. Dan z pfijma za béZnou €innost -60 -46 -15 -6
* Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost -241 -196 -63 -25
XII. Mimoradné vynosy 0 0 0 0
R.  Mimofadné naklady 0 0 0 0
S. Dan z pfijmG z mimoradné &innosti 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0
el Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -241 -196 -63 -25
Vysledek hospodareni pred zdanénim -301 -242 -78 -31
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Priiloha ¢. 3 — Cash flow

Vykaz penéznich toku

Polozka 2010 2011 2012
Stav penézZnich prostredki na pocatku obdobi 15 24 48
A PENEZNi TOK Z BEZNE A MIMORADNE CINNOSTI
Y4 Ugetni vysledek hospodareni -196 -63 -25
A.1  Upravy o nepenézni operace 0 0 0
A.1.1 Odpisy stalych aktiv 0 0 0
A.1.2 Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0
A.1.3 Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0 0 0
A.2  Upravy obéznych aktiv 205 87 47
A.2.1 Zména stavu pohledavek a aktivnich Uc¢td €as. rozliSeni -4 -6 -10
A.2.2 Zména stavu kratk. zavazkil a pasivnich G¢ta €as. rozliSeni 262 265 247
A.2.3 Zména stavu zasob -53 -172 -190
A.2.4 Zména stavu kratkodobych cennych papird 0 0 0
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 9 24 22
B INVESTICNi CINNOST
B.1  Nabyti dlouhodobého majetku 0 0 0
B.1.1 Nabyti DHM a DNM 0 0 0
B.1.3 Zména dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
B.2 Vynosy z prodeje DHM a DNM 0 0 0
Penézni tok z investicni €innosti celkem 0 0 0
C FINANCNI CINNOST
C.1 Zména stavu dlouhodobych zavazkui a uvéri 0 0 0
C.1.1 Zmeéna dlouhodobych tveéru 0 0 0
C.1.2 Zmeéna stavu kratkodobych bankovnich Gvéru 0 0 0
C.1.3 Zmeéna dluhopist 0 0 0
C.2 ZvysSeni a snizeni vlastniho kapitalu z vybr. operaci 0 0 0
C.2.1 Upséani cennych papird a ucasti (zvys. zakl. kap.) 0 0 0
C.2.2 Vyplata dividend a podilt ze zisku 0 0 0
Penézni tok z finanéni ¢innosti celkem 0 0 0
PENEZNi TOK CELKEM 9 24 22
Stav penézZnich prostiedki na konci obdobi 24 48 70
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Ptiloha €. 4 — Vertikdlni analyza aktiv a pasiv

Struktura rozvahy (ij. vertikalni analyza) v %

Struktura aktiv 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0
B. Dlouhodoby majetek 0,0 0,0 0,0 0,0
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0 0,0 0,0 0,0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 0,0 0,0 0,0 0,0
B.Il.L1. Pozemky 0,0 0,0 0,0 0,0
B.Il.2. Stavby 0,0 0,0 0,0 0,0
B.Il.3. Samostatné movité véci 0,0 0,0 0,0 0,0
B.lll. Dlouhodoby finanéni majetek 0,0 0,0 0,0 0,0
C. Obézna aktiva 100,0 100,0 100,0 100,0
C.lL. Zasoby 89,1 86,2 85,7 85,6
C.l.11.  Materidl 0,0 0,0 0,0 0,0
C.I.5. Zbozi 89,1 86,2 85,7 85,6
C.lll.  Kratkodobé pohledavky 0,0 2,0 2,5 3,2
C.IV. Kratkodoby finan¢éni majetek 10,9 11,8 11,9 11,2
D. Casové rozliseni 0,0 0,0 0,0 0,0
Struktura pasiv 2009 | 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,1 100,1 100,0 100,0
A. Vlastni kapital -95,5 -161,0 -96,3 -66,2
B. Cizi zdroje 193,4 259,1 192,1 162,7
B.l. Rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0
B.Il Dlouhodobé zavazky (dluhopisy) 0,0 0,0 0,0 0,0
B.lll. Kratkodobé zavazky 193,4 259,1 192,1 162,7
B.lll.1. ztoho: Zavazky z obchodnich vztahi 0,7 5,4 3,5 1,9
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0,0 0,0 0,0 0,0
B.IV.1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 0,0 0,0 0,0 0,0
B.IV.2. Kratkodobé bankovni Gvéry 0,0 0,0 0,0 0,0
C. Casové rozliseni 2,2 2,0 4,2 3,5
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Ptiloha €. 5 — Horizontdlni analyza aktiv a pasiv

Tempo ristu polozek rozvahy (tj. horizontalni analyza) v %

Tempa rastu aktivnich polozek 2010 | 2011 | 2012
AKTIVA CELKEM 48,2 99,5| 54,8
B. Dlouhodoby majetek 0,0 0,0 0,0
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0 0,0 0,0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 0,0 0,0 0,0
B.Il.1.  Pozemky 0,0 0,0 0,0
B.Il.2.  Stavby 0,0 0,0 0,0
B.Il.3.  Samostatné movité véci 0,0 0,0 0,0
B.IIl. Dlouhodoby finan¢éni majetek 0,0 0,0 0,0
C. Obézna aktiva 48,2| 99,5| 54,8
C.lL. Zasoby 434| 98,3| 54,8
C.I.1.  Material 0,0 0,0 0,0
C.I.5.  Zbozi 43,4| 98,3| 548
C.IIL. Kratkodobé pohledavky (obchodni) 0,0| 150,0| 100,0
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 60,0 | 100,0| 45,8
D. Casové rozliseni 0,0 0,0 0,0
Tempa ristu pasivnich polozek 2010 | 2011 | 2012
PASIVA CELKEM 481| 99,3| 54,8
A. Vlastni kapital 149,9| 19,3 6,4
B. Cizi zdroje 98,5| 47,9, 31,1
B.l. Rezervy 0,0 0,0 0,0
B.II. Dlouhodobé zavazky (dluhopisy) 0,0 0,0 0,0
B.III. Kratkodobé zavazky 98,5| 47,9 31,1
B.lll.1. ztoho: Zavazky z obchodnich vztaht 1000,0| 27,3| -14,3
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0,0 0,0 0,0
B.IV.1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 0,0 0,0 0,0
B.IV.2. Kratkodobé bankovni Gvéry 0,0 0,0 0,0
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Ptiloha €. 6 - Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Struktura vysledovky (tj. vertikalni analyza) v %

Polozka 2009 2010 2011 2012

l. Trzby za prodej zbozi 100,0 100,0 100,0 100,0
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 82,4 76,5 73,3 69,5
+ Obchodni marze 17,6 23,5 26,7 30,5
B Vykonova spotieba 32,6 13,1 8,0 6,3
+ Pridana hodnota -15,0 10,4 18,7 24,2
C. Osobni naklady 146,0 49,7 25,1 26,3
D. Dané a poplatky 0,0 0,0 0,0 0,0
E. Odpisy 0,0 0,0 0,0 0,0

-
F Zisk z prodeje dlouhodobého majetku 0,0 0,0 0,0 0,0
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 0,0 0,0 0,0 0,0
* Provozni vysledek hospodareni 161,0 -39,3 -6,4 -2,1
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,0 0,0 0,0 0,0
X. Vynosové Uroky 0,0 0,0 0,0 0,0
N. Nakladové Uroky 0,0 0,0 0,0 0,0
* Finanéni vysledek hospodareni 0,0 0,0 0,0 0,0
Q. Dan z pfijmu za béznou innost -32,2 -7,5 -1,2 -0,4
** Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 128,8 -31,8 -5,2 -1,7
* Mimoradny vysledek hospodareni 0,0 0,0 0,0 0,0
ol Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 128,8 -31,8 -5,2 -1,7
Vysledek hospodareni pred zdanénim 161,0 -39,3 -6,4 -2,1
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Ptiloha €. 7 - Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Tempo rustu polozek vysledovky (tj. horizontalni analyza) v %

Polozka 2010 2011 2012

l. Trzby za prodej zbozi 229,4 97,6 20,6
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 205,8 89,4 14,3

+ Obchodni marze 339,4 124,1 37,8
B Vykonova spotieba 32,8 19,8 -4.1

+ Pridana hodnota -328,6 256,3 55,7
C. Osobni naklady 12,1 0,0 26,1

D. Dané a poplatky 0,0 0,0 0,0

E. Odpisy 0,0 0,0 0,0

G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0,0 0,0 0,0

* Provozni vysledek hospodareni -19,6 -67,8 -60,3
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,0 0,0 0,0
X. Vynosové Uroky 0,0 0,0 0,0
N. Nakladové uroky 0,0 0,0 0,0

* Finanéni vysledek hospodareni 0,0 0,0 0,0
Q. Dan z pfijma za béZnou €innost -23,6 -67,8 -60,3

* Vysledek hospodareni za béznou ¢innost -18,6 -67,8 -60,3
* Mimoradny vysledek hospodareni 0,0 0,0 0,0
o Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -18,6 -67,8 -60,3
Vysledek hospodareni pred zdanénim -19,6 -67,8 -60,3
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Ptiloha €. 8 — Predikce rozvahy ve vSech variantdch

Realisticka varianta Pesimisticka varianta

Optimisticka varianta

majetek
HHM

Dlouhodoby HM

Pozemky

majetek -

. T 8M 0% 889 1283 197 | 785 94 128 1185 172 7B 85 7% w7 00 |
617 70 753 749 730 73 727 864 847 783 ot 603 691 700 649 533 642
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
617 70 753 749 730 73 529 727 264 847 783 7 603 691 700 649 533 642
- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b 7 3 35 32 2% 25 7 3 3 30 2% 7 28 3 35 35 39 02
pohledavky
:"h'e"a't’:: I:Il 23 M 5 32 23 25 23 31 3 20 23 7 28 31 x5 5 9 42
- 108 130 308 108 525 1223 128 206 381 308 911 1398 53 13 80 112 295 416
108 130 308 108 525 1223 128 206 381 308 911 1898 53 13 a 112 295 416

Krat. CP a podily 1] 0 0 1] 1] 0 0 1] 0 0 1] 0 0 1] 0 0 1] 1]
Casove
rozlisgeni
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PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
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Ptiloha ¢.9 — Predikce Vykazu zisku a ztraty ve vSech variantdch

Realisticka varianta
2015 2016

2013
1186 1305 1478 1675 1903
GO s e
o4 % 97 101 %8
0 B T SN N B
E T T 46 466

2014 2017

288 288 288 348 348
98 98 98 118 118
Haklady na soc. a poj.
Dané a latky ] 1] 1] L] 1]
Odpisy DNM a DHM L] 1] 1] 1] 1]
Triby z prodeje DM a 0 0 0 0 0
materialu
Zistatkova cena prodaneho 0 0 0 0

DM a materialu

:
opravnych poloZek

Provozni visledek
hospodareni

Vynosy z dlouhodobého
finanéniho majetku

0 0 0 0
Finanéni vysledek
hospodareni

Dan z piijma za béZnou
cinnost

Mimoradnée naklady 0 0 0 0 0
Dan z piijmd z mimoradne
cinnosti

Mimofadny vysledek
hospodareni L

0 0 0 0
Vysledek hospodafeni za
ucetni obdobi
Vysledek hospodareni pred
zdanénim

0 0 0 0 0

2018
2124

25

18

a

]
]

Optimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017 208 2013
1248 1445 1689 2023 2297 2666 1084
93 94 a7 100 99 a7 94
386 386 386 466 466 466 386
288 268 288 48 B 48 288
98 98 98 118 1& 1a 98
L] 1] 0 L] 1] 0 L]
L] 1] ] L] 1] ] L]
L] 1] ] L] 1] ] L]
1] L] 1] ]

L] 1] ] L] 1] ] L]

L] 1] ] L] 1] ] L]
] o ] ] o ] ]
L]

102

Pesimisticka varianta

2014 2015 2016 2017 208
1215 1363 1545 1725 1894
a7 99 103 1M 95
386 386 466 466 466
266 288 48 B 48
98 98 118 & 1a
1] 0 L] 1] 0
1] ] L] 1] ]
1] ] L] 1] ]
1] ] L] 1] ]

o 0 ] o ] ] o ] ] o ] ] o ] ] o ]
o 0 ] o a ] o a ] o a ] o a ] o a

1] ] L] 1] ]

20 53 a8 103 129 159 28 55 105 124 171 222 13 H a5 o7 78 103
Vysledek hospodareni za
béinou éinnost

1} 0 1] 1} 0 0 1} 0 0 1} 0 0 1} 1] 0 1} 1] 0

o ] ] o ]
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Priloha ¢. 10 — Predikce Cash flow ve vSech variantach

Realisticka varianta

213 2014 215 2016 217

2018

Stav penéinich prostiedki na
poéatku obdobi

PENEZNI TOK Z BEZNE A
opravnych poloiek

Zisk (ztrata) z prodeje stalych
aktiv

Zména stavu pohledavek a
aktivnich uétd éas. rozligeni
Zména stavu kratk. zavazki a
pasivnich uéth éas. rozligeni

Zména stavu kratkodobych
cennych papirl

Penéini tok z provozni éinnosti
Nabyti dliouhodobého majetku
Zména dlouhodobého
financéniho majetku

Penéini tok z investiéni éinnosti
celkem

FINANCN] CINNOST

Zména stavu dicuhodobych
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Zvy&eni a snizeni viastniho
kapitalu z vybr. operaci

Upsani cennych papird a uéasti
(zvys. zakl. kap.)

celkem
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