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Abstrakt

Cilem této diplomové prdace je stanoveni hodnoty firmy Botanicus, spol. s r.o. za ucelem pfipadné
koupé ¢asti spolecnosti blize nespecifikovanym externim kupujicim. Ocenéni je zpracovano k 10. 4.
2018. Teoreticka ¢ast se zaméruje na zakladni pojmy ocefovani podniku, postupy a metody, které
se poutzivaji pro ocenovani podniku. Praktickd ¢ast vychazi z teorie a metodiky, dle kterych je pro-
vedeno samotné stanoveni hodnoty podniku Botanicus, spol. s r.o. Praktickd ¢ast zahrnuje predsta-
veni ocenlovaného podniku, strategickou a finanéni analyzu, zhodnoceni soucasného stavu a fi-
nancni plan. Na zadkladé téchto analyz je stanovena vysledna hodnota podniku prostfednictvim vy-
nosové metody DCF entity.

Klicova slova

Hodnota, strategicka analyza, finan¢ni analyza, financéni plan, ocefiovani podniku, metody ocerio-
vani, metoda DCF entity.

Abstract

The aim of this diploma thesis is to evaluate the value of the company Botanicus, spol. s r.o. for a
prospective purchase of the company by an unspecified external buyer. The evaluation of the com-
pany was done to a date 10" April 2018. The theoretical part focuses on the basic concepts of
business valuation, the procedures and methods that are used for the valuation of the company.
The practical part is based on the theory and methodology according to which the evaluation of the
value of Botanicus, spol. s r.o. The practical part includes presentation of the valued company, stra-
tegic and financial analysis, assessment of the current situation and financial plan. Based on these
analyses, the resulting company value is determined by the DCF entity method.

Key words

Valuation, strategic analysis, financial analysis, financial plan, valuation of the company, valuation
methods, DCF entity method.
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Uvod

Cilem této diplomové préce je stanoveni hodnoty podniku Botanicus, spol. s r.o. (dale jen Bo-
tanicus) k datu 10. 4. 2018. Pfinosem této prace bude zjisténi hodnoty firmy pro ptipadnou koupi
Casti firmy externim investorem.

V soucasné dobé pribyva prodej podnikl a s tim spojeny zvyseny zajem o samotné ocenéni spo-
leCnosti. Obecné muze byt dlvodd k ocenéni podniku nékolik. Hodnota podniku muzZe byt stano-
vena na zakladé ucelu nebo predmétu ocenéni. Tomu odpovidaji nasledné rlizné hodnoty konec-
ného ocenéni, které zavisi na vybranych metodach stanoveni hodnoty. JelikoZ jednotlivé metody
maji své vyhody a nevyhody, je dllezité vybrat takovou, aby nebyla zvolena ta nejméné vhodna
metoda, jelikoZ koneéné stanoveni hodnoty je pro podnik dileZity nejen pro ni samotnou, ale také
vl éi ostatnim spolecnostem na stejném trhu.

Vybrana spole¢nost Botanicus pftisla v loriském roce 2017 o jednoho ze svych spolec¢nikd, ktery
tragicky zahynul. Vzhledem k témto skute¢nostem bude vhodné ocenit spolecnost ohledné budou-
ciho vyvoje, ale predevsim také pro potreby dédického fizeni.

Diplomova préce se bude skladat ze dvou ¢&asti. V prvni ¢asti se bude zabyvat vymezenim teo-
retickych poznatkd, ve které budou definovany zakladni pojmy souvisejici s oblasti ocefiovani pod-
niku, ddle samotny postup ocenéni a metody, kterymi bude mozné stanovit hodnotu firmy. Druha
¢ast bude navazovat na teoretické poznatky, které budou nasledné aplikovany na danou spole¢nost
Botanicus. V této ¢asti bude vybrany podnik nejdfive predstaven, na zakladé vymezeni relevantniho
trhu bude provedena strategicka analyza, financni analyza, za kterou bude nasledovat shrnuti sou-
¢asného stavu spolecnosti prostfednictvim SWOT analyzy, ktera bude shrnovat silné a slabé stranky
spolecnosti spolecné s prileZitostmi a hrozbami. Dale bude vypracovan financéni plan na dalSich pét
let. Posledni ¢ast se bude zabyvat samotnym stanovenim hodnoty spolecnosti pomoci tfi vynoso-
vych metod a metodou ucetni hodnoty k uréenému datu ocenéni.

V zavéru budou shrnuty veskeré poznatky, které byly zjistény v dil¢ich analyzdch a vypoctené

vysledky.
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1 Teorie ocenovani podniku a jeho hodnoty

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku. K UspéSnému provedeni této ope-
race je dlilezité nejdrive vymezit zakladni teoretické pojmy, které jsou s touto problematikou spo-
jeny. Jedna se predevsim o samotnou definici podniku, vymezeni pojmu hodnoty podniku a jednot-
livé kategorie hodnoty.

Samotnym uUcelem ocenovani podniku je stanoveni jeho hodnoty, které se zabyva podnikem
jako zboZim urcéenym ke sméné. Ocenéni je vysledkem procesu ocenovani, tedy pfifazeni urcité
hodnoty podniku, ktery sdm o sobé nema Zadnou objektivni, vécné zdlvodnitelnou ¢i zdokumen-
tovanou a na okolnostech a podminkdach nezavislou hodnotu. Neexistuje tedy jediné, obecné platné
a ,spravné” univerzalni ocenéni. Stejné tak neexistuje ani,,spravny” model pro ocefovani. Vysledek
ocenovani je zavisly na nékolika faktorech (Kislingerova, 2001, s. 6).

V Ceském prostifedi pojmy oceflovani a ohodnocovani ¢asto splyvaji. Méli by byt ovsem spravné

rozliSovany v souladu se svétovou praxi, ktera rozliSuje tyto dvé terminologické roviny nasledovné:

e Ocenlovani—souvisi s dafiovou regulaci, kdy ocerovatel skute¢né urcitym zplsobem stano-
vuje cenu platnou pro dany ucel

e Ohodnocovani — se pouziva pro ucely trznich transakci, kdy oceriovatel stanovuje hodnotu

ve vysi oCekavané Ci ocekdvatelné ceny obchodu vychazejici z podminek zadani nebo zjis-

tuje kategorii hodnoty, ktera se zménou vlastnického prava nesouvisi (Krabec, 2009, s. 16)

1.1 Definice podniku

S definici podniku je v odborné literature zachazeno ¢asto odlisné. Od 1. ledna 2014 byl v no-
vém obcanském zakoniku pojem podnik nahrazen obchodnim zavodem. Spole¢né s tim, byla nové
zavedena zkratka ,,zavod“. Zavod je definovan jako , organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril, a ktery z jeho vile slouZi k provozovadni jeho Cinnosti. Md se za to, Ze zdvod tvofi vse, co
zpravidla slouZi k jeho provozu” (Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zdkonik, § 502).

Zaroven novy obcansky zakonik definuje pojem hromadna véc jako ,,soubor jednotlivych véci
ndleZejicich téZe osobé, povaZovany za jeden pfedmét a jako takovy nesouci spole¢né oznaceni, po-
klddd se za celek a tvori hromadnou véc” (Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, § 501).

Z tohoto tvrzeni vyplyva, Ze podnik je komplexné tvofen hmotnym a nehmotnym majetkem
spolecné s lidskou pracovni silou, kterd disponuje svymi znalostmi a zkuSenostmi. To vSe tvofi jeden
smysluplny celek. Diky kterému je mozné zabezpecovat ¢innost podniku, pro které byl zaloZen. Bé-
hem ocenovani je nutné brat veskeré tyto slozky jednotné a celistvé (Kislingerovad, 2001, s. 8).

Dle Synka (2010, s. 12) je pojem podnik v ekonomické teorii definovan nékolika zplsoby. ob-
chodni zakonik podnik popisuje jako soubor hmotnych, nehmotnych a osobnich sloZzek podnikani.
K samotnému podnikani patfi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které nalezi podnikateli k pro-
vozovani ¢innosti podnikani.

Podnik je hospodaiskym celkem spolecné se socidlnimi, ekonomickymi, technickymi a dalSimi
hledisky funkénim celkem, ktery pfinasi urcity uZitek a je schopen generovat urcity vynos v soucas-
nosti a budoucnosti (Kislingerova, 2001, s. 10). Dle Mafika (2011a, s. 15) je podnik jedinecnym a
méné likvidnim aktivem, pro ktery existuje velmi malo ucinny trh.



1.2 Hodnota podniku

Stanoveni hodnoty podniku je jednim z nejdilezitéjsich manaZerskych nastrojl fizeni podniku.
Otdzka hodnoty podniku je dilezitym kritériem k taktickému tizeni firmy a k dlouhodobému strate-
gickému rozhodovani managementu. Dlvodu ke stanoveni hodnoté podniku mize byt nékolik, na-
priklad koupé a prodej podniku, vklad do nové zakladajiciho podniku, rozdéleni podnika, flze, sa-
nace Ci likvidace podniku, emise akcii, uvedeni spole¢nosti na burzu, poskytnuti dvéru, ocenéni ma-
jetkovych ¢asti spolecnik(, k ucellim zdanéni, k zaruce Gvéru nebo ke zjisténi ndhrady za vyvlastnéni
(DluhosSova, 2010, s. 171).

Hodnota podniku neni stejna s cenou podniku, jako je tomu u zboZi. Tyto dvé veliCiny se rovnaji
jen zcela vyjimecné. Koneénd cena, za kterou je podnik prodan je dana nékolika faktory, které maiji
rozhodovaci vliv na jedndni mezi kupujicim a proddvajicim. Objektivni hodnota je jen relativni po-
jem, ktery v podstaté neexistuje. Naopak objektivizovand hodnota podniku a jeji uziti se spojuje
s predpoklady a ucelem, pro ktery je ocenovani podniku provadéno (Kislingerova, 2001, s. 11).

Hlavnim uUcelem ocenovani je stanoveni hodnoty podniku jako zboZi, které je uréeno ke sméné.
Zboii jako predmét uréeny ke sméné na trhu je charakterizovano dvéma zakladnimi vlastnostmi, a
to uZitnou a sménnou hodnotou (Kislingerova, 2001, S. 6). UZitna hodnota predstavuje vlastnosti
statku, které v budoucnu uspokoji potreby vlastnika. Pro kazdého vlastnika jsou tyto potireby roz-
dilné, ale vzdy jejich uzitek zavisi na moznosti vyuziti. Jednd se tedy o hodnotu velmi subjektivni
(Maly, 2007, s. 6) Sménna hodnota je v penézich vyjadiena hodnota zbozZi, které je predmétem
smény a vede k trzni cené zboZi. Tato hodnota je bodem stfetu nabidky s poptavkou, a proto je na
rozdil od uZitné hodnoty, hodnotou objektivni (Maly, 2002, s. 130). Kislingerova (2001, s. 7) uvadi,
Ze sménna hodnota je vyrazem nabidky a poptavky nebo i nabidek a poptavek, které si vzdjemné
konkuruji. Hodnota podniku by vSak méla byt uréena jako poctiva a ¢estna trzni cena (Synek, 2011,
s. 66).

V pfipadé, Ze se vychazi z predpokladu pokracujiciho podniku (going concern konceptu) je hod-
nota podniku dle Mafika (20114, s. 20) dana ocekavanymi budoucimi pfijmy, pfevedenymi (diskon-
tovanymi) na jejich souc¢asnou hodnotu. Z dlouhodobého pohledu Ize pfijmy pouze odhadnout, ale
ne objektivné urcit.

Podnik Ize ocerovat na rliznych hladinach:
e Hodnota brutto — jednd se o hodnotu jako celku, tj. podnikatelské jednotky. Zahrnuje hod-
notu pro vlastniky i véfitele.
e Hodnota netto — je hodnotou ocenéni pouze na urovni pro vlastniky podniku. Ocefuje se
jenom vlastni kapital, kdy vSak pojeti vlastniho kapitalu nemusi pfesné souhlasit s jeho ucet-
nim pojetim (Mafrik, 20114, s. 16)



1.3 Kategorie hodnoty

Zvolend kategorie hodnoty, musi byt v souladu s ucelem, ke kterému je ocenovani urceno,
protoze vybrana kategorie hodnoty, sama o sobé vypovida o schopnosti, interpretaci a nasledného
pouziti vysledku ocenéni, respektive ohodnoceni (Krabec, 2009, s. 17).

V soucasné dobé existuji dle Matika (2003, s. 18) ¢tyfi zakladni pfistupy k oceriovani:
e Trini hodnota
e Subjektivni hodnota
e Objektivizovand hodnota
e Komplexni pfistup (Kolinska skola)

1.3.1 Trzni hodnota

Definic trzni hodnoty existuje mnoho, avsak vSsechny se shoduji v tom, Ze se jedna o hodnotu
pfi sméné mezi dvéma subjekty. Trzni hodnota vychazi z pfedstavy existujiciho trhu s podniky ci
trhu s podily na vlastnim kapitalu danych podnikd. Je to ¢astka, za kterou dochazi ke sméné k datu
ocenéni mezi kupujicim a proddavajicim. Podminky pro vznik trzni ceny jsou tvoreny vice kupujicimi
a vice prodavajicimi (Vochozka, Mulac, 2012, s. 118).

Dle Kislingerové (2011, s. 16) predstavuje trzni cena hodnotu na burze, kterou by majetek vy-
nesl, kdyby byl nabidnut na volném trhu k prodeji v den odhadu anebo za situace, které akceptuji
pozadavky definice trzni hodnoty. S tim se ztotoZnuje i Vochozka a Mulac (2012, s. 119), ktefi ve své
publikaci uvadéji, ze trzni hodnota se stanovuje obzvlast pfi planovaném prodeji podniku, kdy chce
vlastnik znat odhad prodejni ceny podniku, pficemz jeSté neznd konkrétniho kupujiciho anebo také
pfi zavadéni podniku na burzu.

Mezindrodnimi organizacemi je trzni hodnota definovana jako ,,odhadnutd ¢dstka, za kterou by
mély byt aktiva &i zdvazky sménény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddva-
jicim prFi transakci nezadvislych partnert po fadném marketingu, ve které by obé strany jednaly infor-
mované, rozumné a bez ndtlaku” (International Valuation Standards, 2017, s. 18). Z této formulace
vyplyva, Ze trini hodnotou je chapan odhad dosaZitelné ceny za urcité aktivum na trhu za normal-
nich podminek. Toto trzni ocenéni je mozné jen za jistych podminek, kdy se odhadem trzni ceny
predpoklada, Ze existuje trh prislusné komodity a je dostate¢né transparentni (Marek a kol., 2006,
s. 530).

Vsechny definice trzni hodnoty se shoduji v tom, Ze jsou reprezentovany sménou mezi dvéma
dobre informovanymi subjekty, ktefi jednaji dobrovolné. Zaroven je trzni hodnota spojena s vydél-
kovou schopnosti podniku neboli budoucim penéznim tokem (Kislingerova, 2001, s. 17).

1.3.2 Subjektivni hodnota (investicni)

PFi tomto zplsobu je na podnik nahlizeno jako na malo likvidni aktivum, které je svym zpUso-
bem jedinecné. Toto ocenéni se zaklada prevazné na budoucnosti. Zejména pfi tomto zplsobu ur-
covani hodnoty podniku je dilezité brat v Gvahu individuaini nazory Ucastnikd transakce, ktefi po-



suzuji uzitek, ktery jim podnik mUzZe prinést. Zakladni charakteristikou subjektivni hodnoty se za-
klada na budoucich penéznich tocich, které jsou odhadovany na zakladé prfedstav manazZer( oce-
fované spolecnosti i investora. A také se stanovuje na zdkladé diskontni miry pro projekci budou-
cich vynosl dle predstavy investora, pro kterého se ocenéni provadi spole¢né s dalsimi moznostmi
investice (Vochozka, Mulac, 2012, s. 119-120).

Dle Mafrika (2003, s. 20) je subjektivni hodnota definovana néasledovné: , Investicni hodnota je
hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investort pro stanovené investicni cile. Tento
subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem, skupinou investorti nebo
jednotou s urcitymi investicnimi cili a/ nebo kritérii. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva miZe byt
vyssi nebo niZsi neZ trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél
byt zamériovadn s trzni hodnotou investicniho majetku.”

Subjektivni ocefiovani se pouZiva v situaci, kdy jde o klasickou koupi ¢i prodej podniku. U¢ast-
nici, ktefi se Ucastni prodeje ¢i nakupu se zajimaji predevsim o to, zda je pro né obchod prospésny
a subjektivni hodnotu vnimaji jako dolni hranici ceny. Tento pfistup se uplatiuje také k rozhodovani
mezi sanaci Ci likvidaci podniku. Vlastnik v takovou chvili porovnava, jestli je hodnota podniku vétsi
v pripadé pokracovani ¢innosti podnikani, nebo jeho likvidace (Marik, 20114, s. 34).

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota podniku neexistuje, jelikoz tento pfistup vychazi z teze, Ze hodnota neni
objektivni vlastnosti podniku. Lze se vSak setkat s tzv. hodnotou objektivizovanou. Méla by byt za-
loZena na zakladé vSeobecné uznavanych dat a béhem vypoctl by mélo byt dodrzeno nékolik zasad
(Vochozka, Mulac, 2012, s. 120). Jedna se o hodnotu, kterd je stanovovana hlavné pfi zjistovani
bonity podniku nebo Zadosti podniku o Uvér, jelikoZ se nespoléhd v tuto chvili na subjektivni odhady
ale na soucasny stav (Mafrik, 2011a, s. 34).

Mezi hlavni zasady, které by mély byt pti vypoctu této hodnoty dodrZeny patfi: udrzovani ma-
jetkové podstaty neboli substance, ocenéni na zakladé volného zisku, rozdéleni majetku na pro-
vozné nutnou ¢dast a ostatni ¢ast, moznosti zmén — pokracovani podnikani ve stejném konceptu se
soucasnym managementem, vhodny vybér metody a zohlednéni dané i na urovni vlastnika (Mafrik,
2003, s. 22).

Objektivizovanou hodnotu Ize povaZovat za jisty protiklad pFistupu subjektivni hodnoty, jelikoZ
je nezavisla na budoucich vynosech subjektivnich charakteristik. Znalecké posudky, vypracované ke
stanoveni objektivizované hodnoty by se mély od sebe lisit pouze minimalné. Realna hodnota pod-
niku by pro kaZzdého konkrétniho vlastnika méla byt alespon na této Urovni. JelikoZ objektivizovana
hodnota udava v podstaté dolni hranici ocenéni (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 121).

1.3.4 Komplexni pristup — Kolinska Skola

Komplexni pfistup je koncept, ktery zahrnuje vSechny predchozi pfistupy, ze kterych si vybere
vidy to nejlepsi. V Evropskych zemich je dle kolinské skoly obecné problematicka aplikace ocenéni
trzni hodnotou, jelikoz trh je v tomto sméru hodné omezeny a neni dostate¢né transparentni a za
skutecné ocenéni by méla byt povazovana subjektivni hodnota (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 121).
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Tento pristup je zaloZen jak na subjektivnim postoji, tak i na Gcelu ocenéni, coZ potvrzuje vyrok,
ktery tika, Ze ,,podnik nema jen specifickou hodnotu pro kaZdého uZivatele ocenéni, ale mize mit
ddle se lisici hodnotu podle toho, jaky je ucel tohoto ocenéni” (Matschke, Brosel, 2007, cit. dle Kra-
bec, 2009, s. 132).

Kolinska skola se dle Mafrika (2003, s. 24-25) déli na nékolik zdkladnich funkci ocefiovani spo-
lecné s funkci ocenovatele. Jedna se o funkci poradenskou, ktera je povazovana za nejdllezitéjsi.
Poskytuje kupujicim informace a podklady o maximalni cené pro néj samotného, aniz by prodélal a
o minimalni cené, kterou by proddvajici jesté byl jesté ochoten pfijmout. Dalsi je funkce rozhoddi,
ktera plyne ze samotného zprostfedkovani. Ocefiovatel se snazi odhadnout kone¢nou hodnotu,
ktera by byla spravedliva pro obé strany, kupujiciho i prodavajiciho. Treti funkce je argumentacni,
béhem které ocefiovatel hledd argumenty, které by zlepSovaly vyjednavaci pozici dané strany. Po-
kud se nezméni majetkové poméry mezi subjekty, mohou byt vyuzivany jesté vedlejsi funkce, mezi
které patfi funkce komunikacni, dariova a podplirna k tvorbé spolecenskych smluv (Krabec, 2009,
s. 135).
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2 Postup ocenovani podniku

Nasledujici ¢ast prace se zabyva zakladnim postupem pfi ocenovani podniku, ktery fesi celou
fadu problému jesté drive, nez ocenovatel dospéje k zavérecné hodnoté podniku. DavodU k oce-
néni podniku miZe existovat mnoho, a proto by mély byt hned ze zac¢atku vyjasnény. Jednim z hlav-
nich problém je vymezeni Ucelu, pro ktery ma byt ocenéni zpracovano. Zaroven se cil prace stava
voditkem pro vybér model(, které se déle vyuzivaji (Kislingerova, 2001, s. 25).

Zakladni myslenkou pred samotnym zahajeni ptipravy k ocenéni je stanoveni divodu k oce-
néni a hodnota, kterd by méla byt jeho vysledkem. Na zakladé teoretickych a praktickych zkuSenosti
je doporuceno zpracovani strategické a finan¢ni analyzy bez ohledu na to, jakou metodu ocenéni
nakonec zvolime a na zakladé téchto analyz bychom méli zvolit vhodnou metodu ocenéni. Cilem
tohoto finanéniho ocenéni podniku je vyjadieni hodnoty pomoci urcité ¢astky s tim, Ze potencial
podniku je ocenén penéZitym ekvivalentem (Marik, 201143, s. 36). S timto postupem se ztotoznuje
Kislingerova (2001, s. 25,27), kterd uvadi, Ze ke kvalitnimu ocenéni jsou dlleZité nejen informace o
podniku samotném ale také o prostiedi (makroprostiredi) a odvétvi (mikroprostiedi), ve kterém se
podnik pohybuje. K shromazdéni veskerych téchto udaju je predpokladem vytvoreni tymu odbor-
nikd jak z externiho, tak interniho prostredi podniku. Na zakladé téchto informaci lze provést stra-
tegickou analyzu a zhodnotit financni zdravi podniku prostrednictvim finan¢ni analyzy, v€etné po-
souzeni podnikatelského zaméru podniku. Aplikace modell dle analyz se fidi cilem prace. Pfi apli-
kaci nékolika modell k ovéreni spravnosti vysledku prace se na zavér provadi syntéza a formulace
vysledkU k uréitému datu, ke kterému je hodnota podniku stanovena. Toto datum ma klicovy vy-
znam, predevsim z toho dlvodu, Ze tym odbornikl do zavéru ocenéni zpracovava vsechna data,
ktera jsou jim v danou chvili k dispozici. V pfipadé, Ze by bylo nutné v budoucnu prevzit vysledek
ocenéni, je nejdfive nutné prostudovat, zda se né&jaka data at uz uvnitf podniku nebo v celé ekono-
mice, kterd byla plvodné pouZzita zménila, ¢i ne.

Na nasledujici strané je zobrazen obrazek 1 s postupem ocenéni podniku podle Kislingerové
(2001, s. 26). V porovnani s nim predstavuje modifikovany postup ocerovani Marik (2011a, s. 53)
nasledovné:

1) Sbér dat

2) Analyza dat

a. Strategicka analyza
b. Financni analyza pro zajisténi financniho zdravi podniku
c. Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d. Analyza a progndza generator( hodnoty
e. Orienta¢ni ocenéni na zakladé generator(i hodnoty
3) Sestaveni finanéniho planu
4) Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod
c. Souhrnné ocenéni
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Obrdzek 1 Postup pfi oceriovdani podniku

1. Vymezeni
zadani prace

2. Vytvoreni
pracovniho tymu

3. Plan prace

4. Shér vnéjsich a

vnitrnich informaci

5. Analyza dat

6. Vybér metod ve
vazbé na cil prace

7. Analyza ocenéni

8. Syntéza
vysledkd

9. Zavér

Zdroj: Zpracovdno podle KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku 2. pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, s. 26.

Jednotlivé kroky maji riiznou podobu, hloubku a vahu v praktickém vyuZziti zejména dle kon-
krétnich metod, které se k ocenéni pouziji (Mafik, 2011a, s. 53). Nékteré kroky maji mensi vahu a
byvaji vzhledem k nedostatku dat, ¢asové narocnosti a pracnosti vynechany nebo alespon zjedno-
duseny. U majetkovych metod je mozné vynechat finan¢ni analyzu a financni plan, ktery Ize vyne-
chat také u trznich metod. Avsak Uplny postup je nezbytné dodrZet u vynosovych metod (Vochozka,
Mula¢, 2012, s. 126).
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2.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza je jednou z kli¢ovych fazi celého ocenovaciho procesu. Jeji zakladni funkci
je vymezeni celkového vynosového potencialu oceriovaného podniku, ktery je zavisly na vnéjsim a
vnitfnim potencidlu podniku. Vnitfni potencidl ndm umoziuje stanovit silné a slabé stranky podniku
a jeho konkurenceschopnost. Naopak vnéjsi potencial nam zjistuje Sance a rizika podnikatelského
prostredi. Strategicka analyza je velmi dlleZitym predpokladem vérohodnosti konecného ocenéni,
proto by méla mit dle Mafrika (2011a, s. 57) konkrétni vysledky a odpovidat na tyto tfi hlavni otazky:

e Jaka je strategicka pozice podniku?

o Jaké je ocekavani vyvoje podnikovych trzeb?

e Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Vcasné identifikovani pozitivnich i negativnich disledkd vyvoje podniku zkvalitriuje tvorbu stra-
tegického procesu. K tvorbé vyssi hodnoty je dllezZité negativni disledky sniZzovat a na pozitivni na-
opak navazovat, hledat, vnimat a vyuzivat nové pfileZitosti. Soucasné by se vSak mélo nezapominat
na mozné hrozby. Zakladni faze strategické analyzy jsou analyza okoli (vnéjsi) a analyza vnitinich
zdroju a schopnosti, které jsou vzajemné propojeny a znazornény v nasledujicim obrazku 2 (Sedlac-
kovd, 2006, s. 10).

Obrazek 2 Strategicka analyza

iy

Vnéjsi faktory

Politické, ekonomicke, Atraktivita odvétvi, Konkurenéni sily,
sociokulturni, hybné sily, klicové nakladové postaveni
technologické a jiné Taktory Gspéchu, konkurent(
viivy makrookoli, tlaky strategické a olekdvané reakce
na globalizace konkurenéni skupiny rivali

Strategicka pozice podniku

Vnitini faktory
Specifické pfednosti, dostupné zdroje,

relativni konkurenéni sila, silné a slabé
stranky, vyvazenost portfohia

Zdroj: SEDLACKOVA, Helena. Strategickd analyza 2. pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck, 2006, s. 10.

Pokud strategickd analyza ukaze maly i zadny potencial podniku a neschopnost podniku kon-
kurovat ostatnim, vyplyva z toho, Ze dlouhodoba perspektiva podniku neni pozitivni a je velmi slaba.
Finan¢ni analyza a pldn mohou tyto skutecnosti jen potvrdit. Ocefiovatelé ¢asto pracuji s predpo-
kladem trvalého pokracovani podniku ovsem tento predpoklad je potieba skute¢né doloZit, aby byl
davéryhodny. Volbu ocernovaci metody volime dle dlouhodobé perspektivy podniku, které Mafik
(20114, 5.58) déli do téchto ctyr skupin:

e Zdravy podnik, s pfedpokladem trvalého pokracovani

e Slabsi podniku, ktery mize prezit, ale ma znacna rizika

e Nemocny podnik, ktery je vysoce ohroZen a jeho Zivotnost je omezend

e Akutné ohrozZeny podnik — nejlepsi ocenit likvidacni hodnotou
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Zpracovani dlouhodobé progndzy vyvoje trzeb by méla byt vénovana mimoradna pozornost.
Vyvoj trzeb ma znacné velky vliv na vyslednou hodnotu ocefiovaného podniku a rizika, ktera jsou
s podnikem spojena, vyplyvaji pfedevsim az pfi jejich zjistovani a nelze je pfedem jen odhadnout
(Marik, 20114, s. 58).

Analyza okoli identifikuje a rozebira faktory okoli podniku, které ovliviiuji jeho strategickou po-

zici na trhu a vytvari potencialni prileZitosti a hrozby. Zaméruje se na vlivy jednotlivych faktoru
v makro a mikro okoli daného odvétvi, kam podnik spada. K analyze makrookoli se vyuziva prede-
vSim PEST analyza a pfipadné metody ,4C“ (Sedlackovd, 2006, s. 10). Vochozka a Mulac (2012, s.
129) vsak zdUraziuji, Ze tyto faktory vnéjsiho okoli podnik neni schopen ovliviiovat, ale spiSe se
podle téchto faktor( musi pfizplisobovat, aby byl schopen vykonavat svoji ¢innost.
Naopak faktory, které je podnik schopen ovliviiovat, jsou faktory mikrookoli, jejichz zjiSténi se pro-
vadi analyzou odvétvi se zamérenim na konkurenéni prostredi. Cilem je zjistit silu a pfiznaky, které
ovliviuji atraktivitu odvétvi. Je vSak dlleZité si uvédomit, Ze velkou roli v této analyze hraje samotny
vyvoj a trendy, které mohou mit rizny dopad na podniky ve stejném odvétvi. Nej¢asté&jsim pfistu-
pem k identifikaci vlivd na vynosnost odvétvi je Porterlv model péti sil. Analyza vnitinich zdrojii a
schopnosti podniku je predpokladem schopnosti reakce podniku a pfileZitosti a hrozby, které se
vyskytuji v jeho odvétvi. Analyza zdrojd je nejen zamérend na druhy zdroj(, ale také na schopnosti,
jak jich spravné vyuzit k ziskani konkurencni vyhody (Sedlackova, 2006, s. 11).

2.1.1 Postup strategické analyzy

Dle Marika (201143, s. 58) je moZné provést analyzu dle nasledujicich krok:

1. Analyza a progndza relevantniho trhu

2. Analyza konkurence a vnitfniho potencialu podniku

3. Progndza trzeb ocefiovaného podniku
Relevantni trh a jeho prognéza (vnéjsi potencial)

Zakladnim krokem strategické analyzy by mélo byt jasné vymezeni trhu ocefiovaného podniku
predevsim z hlediska vécného (tj. produktu), uzemniho, zakaznikd a konkurent(l. Volba relevant-
niho trhu by méla byt takova, aby umoznila ziskat zakladni data o trhu a posoudit zejména jeho
atraktivitu na jejiz zakladé by bylo moZné zpracovat progndzu k dalSimu vyvoji trhu. K zakladnim
datiim o trhu patfi pfedevsim odhad velikosti trhu vyjadieny v hmotnych a hodnotovych jednot-
kach, vyvojtrhu v ¢ase a pfipadné jeho segmentace, jelikoz vSechny slozky trhu se nepohybuiji stejné
rychle. Atraktivita trhu je vymezena nékolika faktory, které ji ovliviiuji. Jde hlavné o faktory, které
jsou dllezité z pohledu poptavky a moZnosti prodeje. Patfi mezi né rust trhu, velikost, intenzita
konkurent(, priimérna vynosnost, citlivost trhu na konjunkturu a struktura zadkaznik(. , Atraktivita
trhu by méla byt nahliZena jako jeden z faktort perspektivnosti ocefiovaného podniku a zdroveri i
faktor pro hodnoceni moznosti dosdhnout urcitého ristu trzeb” (Marik, 2011a, s. 64).

Dale by méla navazovat progndza vyvoje celkového trhu, kterd zachycuje ndrodohospodarské
ukazatele, které zpracovavaji oficidlni instituce a jsou bézné k dispozici. Druhou skupinou jsou
obecné faktory, kam patfi prijmy obyvatel(], ceny a pocet obyvatel dle demografické struktury. Do
treti skupiny patfi specifické faktory pro konkrétni skupinu produktd, jakymi jsou spotfebni zvyklosti
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a moédni trendy. Na zavér progndzy je vhodné provést predpokladany budouci vyvoj za horizontem
let, pro ktera se analyzy provadély (Mafrik, 2011a, s. 68).

Analyza konkurencni sily ocefiovaného podniku (vnitini potencial)

Cilem této analyzy je odhad vyvoje trznich podil( ocefiovaného podniku do budoucna. Prvnim
krokem by mélo byt stanoveni trzniho podilu ocefiovaného podniku. V praxi se vSak ¢asto stava, ze
je nemozné urcit velikost trhu, a tak se vychazi pouze z odhadu produkce hlavnich konkurentl a
trzni podil podniku se odhaduje dle podilu souctu trZzeb za hlavni konkurenty ocerfiovaného podniku.
Dalsim krokem je identifikace hlavnich konkurentl, kterou nasleduje analyza vnitfniho potencialu
a konkurencni sily oceflovaného podniku. Jedna se predevsim o posouzeni schopnosti vyuzZiti Sance
plynouci z rozvoje trhu, jak je schopen celit konkurenci a moznym hrozbam. Vysledek analyzy se
promita do hodnoceni perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje triniho podilu podniku a diskontni
miry nebo dalSich aspektl ocenéni, které popisuiji riziko podniku. Vysledkem analyzy vnitfniho po-
tencidlu a konkurenceschopnosti by mél byt predpokladany vyvoj trzniho podilu ocefiovaného pod-
niku (Mafik, 2011a, s. 74-80).

Odvozeni zavéra k perspektivnosti podniku a prognézy trieb

Zavérem této Casti je vyvozeni vysledk( vsech predchozich krok(l z analyzy a progndzy relevant-
niho trhu a vnitiniho potencialu a konkurencni sily podniku, které zhodnocuji perspektivnost pod-
niku. Pfedevsim se provadi na zakladé atraktivnosti trhu a konkurence, ktera se na ném pohybuje
a dale v ndvaznosti na vlastni progndzu ristu trzeb (Mafrik, 2011a., s. 93-94).

2.2 Financni analyza

Finan¢ni analyza je sou&dsti analyzy vnitiniho potencidlu a souborem &innosti, jejichz cilem je
zjistit a vyhodnotit komplexné finanéni situaci podniku. V souc¢asné dobé je vyvijen tlak na infor-
macni otevienost podniku, a proto by mély byt informace, poskytované na zakladé této analyzy,
dostatecné transparentni a relevantni. Financ¢ni analyza je zakladem kaZzdé spolec¢nosti slouZici pro
investi¢ni a financni rozhodovani. Nejedna se pouze o jeji momentalni stav, ale o zakladni vyvojové
tendence v Case, stabilitu vysledkd v porovnani s ostatnimi hodnotami ve stejném oboru, odvétvi Ci
primo s konkurenci (Kislingerova, 2010, s. 46). Hlavnim uUkolem finan¢ni analyzy je tedy posoudit
soucasnou finanéni situaci, posoudit budouci vyhlidky a navrhnout pfipadnd opatfeni ke zlepSeni
situace podniku k zajisténi prosperity. Promita se do ni nejen objem a kvalita vyroby, ale také uro-
ven marketingové a obchodni Cinnosti, inovacni aktivita a ostatni podnikové Cinnosti (DluhoSova,
2010, s. 71). Mezi uZivatele téchto finanénich informaci jednotlivych subjektd, které jsou soucasti
¢innosti podniku, patfi zejména vlastnici, investofti, banky a dalsi véfitelé, dodavatelé, stat a organy
statni spravy, zdkaznici, konkurenti, manazeti a zaméstnanci. K zakladnim informaénim zdrojm fi-
nancni analyzy patii Ucetni zavérka podniku. Ta se sklada z rozvahy, vykazu zisk( a ztrat a vykazu
cash flow (vykazu o penéznich tocich) a dale z informaci o vlastnicich, produktech, technologiich,
dodavatelich a odbératelich a v neposledni fadé ze struktury a poc¢tu zaméstnancl podniku. Cil fi-
nancni analyzy spociva v co nejpresnéjSim podkladu pro dalsi vyvoj a moZnostech zlepseni Fizeni
podniku (Kislingerovd, 2010, s. 48). V rdmci ocenovani podniku plni financ¢ni analyza dvé zakladni
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funkce: provéreni financniho zdravi podniku a vytvoreni zakladu pro financni plan, ze které je vyvo-
zovana vynosova hodnota. V prvni ¢asti se zabyvdme otdzkou finanéni situace v podniku k datu oce-
néni, jaky byl historicky vyvoj, a co Ize v budoucnu ocekdvat. V druhé ¢asti jde predevsim o to, co
by bylo mozné z minulosti vyuzit, k sestaveni pldnu hlavnich finanénich veli¢in. K naplnéni téchto
funkci musi ocenovatel z finanéni analyzy vyvodit dva zaveéry, které se promitnou do konecného
ocenéni podniku. Zejména by mél doplnit pfedbézny vyrok o budoucnosti podniku, ktery byl jiz
castecné vyvozen ze strategické analyzy a doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku v pfipadé
nalezeni néjakych vyraznych nedostatkl ¢i naopak prednosti ve financnim hospodafreni. V této fazi
nelze provést kvalifikované rozhodnuti pouze na zakladé ucetnich udaji. K tomu, aby byla finan¢ni
analyza opravdu vérohodnd, mél by se jeji postup v rdmci ocenéni skladat z téchto nasledujicich
krok(: provéreni Uplnosti a spravnosti vstupnich dat, sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykaz(,
spocitani a vyvhodnoceni pomérovych ukazatel(l, a nakonec zpracovani souhrnného zhodnoceni po-
znatk(, kterych se dosahlo (Mafrik, 20114, s. 96-97).

K tvorbé finan¢ni analyzy je aplikovdno nékolik zdkladnich technik, mezi které patfi (Kislingerova,
2010, 5.78):

e Analyza absolutnich ukazatell — horizontalni a vertikalni analyza, bilan¢ni pravidla

e Analyza pomérovych ukazatel(l — ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti

e Analyza pracovniho kapitalu

e Souhrnné ukazatele finanéniho zdravi

2.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazl

HorizontaIni a vertikalni rozbor financnich vykaz( jsou vychozim bodem finanéni analyzy. Umoz-
nuji vidét pavodni absolutni tdaje z Ucetnich vykazd v urcitych relacich a souvislostech.

Horizontdlni analyza sleduje vyvoj zkoumané veliCiny v ase, nejcastéji ve vztahu k néjakému
minulému ucetnimu obdobi. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 9). Hodnoti stabilitu a vyvoj z hlediska
pfimérenosti ve vSech polozkach a silu vyvoje. Odpovida na otazku, o kolik se zménila polozka
v Case. Rozbor horizontalni analyzy mize byt zpracovan mezirocné srovnanim dvou obdobi nebo za
nékolik ucetnich obdobi. MlZeme ji provést dvéma nasledujicimi zplsoby. V ptipadé podilové ana-
lyzy sledujeme relativni rist hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty, kdy poméfujeme
hodnotu v obdobi n k hodnoté v minulém obdobi (n—1). V druhém ptipadé provadime rozdilovou
analyzu pres absolutni rist hodnoty polozky v rozvaze nebo vykazu zisku a ztraty, ktera je dana
rozdilem polozky v obdobi n a (n—1). Rozdilova analyza je vhodnéjsi pro mensi podniky s neustale-
nou strukturou majetku a kapitdlu, protoZe nékteré z poloiek v case kolisaji sice jen
o malou finanéni ¢astku, ale z hlediska podilové analyzy by se mohlo jednat o velkou cast oproti
predchozimu obdobi. Podilova analyza je vhodna pro vétsi podniky, nebot rozdilova analyza ztraci
prehlednost diky velkym cisliim ve sledovaném vyvoji podniku (Synek, 2009, s. 209; Kislingerova,
Hnilica, 2008, s. 9-12).

Vertikalni analyza posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzn. strukturu aktiv
a pasiv podniku Vertikalni analyza odpovida na to, zda se méni proporce jednotlivych polozZek pfi
vyvoji firmy a zda je struktura majetku, kapitalu i tvorby zisku stabilni, nebo dochazi k néjakému
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vyvoji. Jejim cilem je urcit podil jednotlivych majetkovych sloZek na celkovych aktivech, tak urcit
podil zdrojli financovani na celkovych pasivech a stanovit podil jednotlivych poloZek vysledovky na
trzbach (Sedlacek, 2011, s. 17).

V navaznosti na horizontdlni a vertikdlni analyzu je vhodné provést rozbor bilan¢nich pravidel, ktera
jsou popsdna nize.

2.2.2 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou doporucena pro vyvazené financovani podniku. Tato pravidla neni nutné
dodrZovat, jednd se pouze o doporuceni. V nékterych vyjimecnych pfipadech ani neni mozné
vSechna dodrzZet. Mezi bilancni pravidla se fadi zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika
a pari pravidlo.

Zlaté bilan¢ni pravidlo uvadi nutnost sladéni ¢asového horizontu trvani majetkovych ¢asti s ¢a-
sovym horizontem zdroju, ze kterych je financovan. Dlouhodoby majetek by mél byt financovan
predevsim z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji a kratkodoby majetek z kratkodobych
zdrojl (Kislingerova, 2001, s. 66). Idedlni stav je zobrazen v nasledujici tabulce 1.

Tabulka 1 Casovd sladénost zdrojii majetku

AKTIVA (majetek) PASIVA (kapital)

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital

Zdroj Vlastni zpracovani, Kislingerovd, 2010

Pravidlo vyrovnani rizika se zabyva pomérem vlastniho a ciziho kapitalu, se kterym m{ize pod-
nik hospodafit. Vlastni zdroje by mély pfevySovat zdroje cizi. Zaroven se doporucuje, aby jejich po-
mér byl maximalné 1:1 s tim, Ze zalezi na predmétu podnikdni firmy. Jedna se o stupen zadluzeni
podniku, kdy s rlistem zadluZenosti roste riziko véfitele a obtiznéji se shani dodatecné zdroje finan-
covani. Vlastni kapital nemusi podnik nikdy splatit (Kislingerova, 2010, s. 402).

Bilancni pari pravidlo se tykd poméru mezi dlouhodobym majetkem a vlastnimi zdroji. Vlast-
niho kapitalu by nemélo byt pfrilis malo, ale ani mnoho v porovnani s dlouhodobym majetkem jako
celkem a béZnymi polozkami dlouhodobého majetku. Rovnost se pfipousti pouze pokud neni k fi-
nancovani vyuzivan dlouhodoby dluh (Kislingerova, 2010, s. 403).

Bilanéni pomérové pravidlo (rlistové) nam frika, Zze tempo rlstu investic by v zajmu udrzeni
dlouhodobé financni rovnovahy nemélo ani v krdtkodobém ¢asovém horizontu predbihat tempo
rastu trzeb. Velmi vysoké investice by podnik v budoucnu zatéZzovaly napfiklad z dlivodu sniZzené
rentability, potiZi s likviditou nebo ubytkem konkurenceschopnosti (Kislingerova, 2001, s. 67; 2011,
s. 403).
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2.2.3 Analyza pomérovych ukazatelQ

Pomérové ukazatele zahrnuji veskeré slozky vykonnosti podniku. Pomérovych ukazatell lze na-
jit velké mnozstvi v rliznych pramenech. Jedna se o tradi¢ni ukazatele, které se pouzivaji k méreni
urcité oblasti finan¢niho zdravi podniku. Z téchto ukazatel( jsou predevsim vytvareny soustavy,
které jsou paralelni nebo pyramidové (Kislingerova, 2001, s. 68).

Klasickym uspofadanim je ¢lenéni nasledujicich ukazatel (Mafik, 2011a, s. 102):

e Rentability
o Likvidity
e  Aktivity

e Zadluzenosti

Ukazatele rentability

Rentabilita byva oznacovdana jako ukazatel vynosnosti, navratnosti ¢i pomér kone¢ného efektu,
kterého bylo dosazeno Cinnosti podniku se srovnanim k vstupim. A to jak k aktiviim, pasivim —
kapitalu ¢i k trzbam. VSechny z ukazatelll rentability jsou na podobné bazi. Udavaji nam, kolik K¢
zisku pripadd na 1 K¢ jmenovatele. Zaroven by mély byt vidy doplnéné o Du Pontovu analyzu, kterd
slouzi hlavné k odhaleni zakladnich efektivnich ciniteld, a to bud’ s rozkladem ROA ¢i ROE. V praxi
mezi nejdlleZitéjsi a nejpouzivanéjsi ukazatele rentability patfi nasledujici (Kislingerova, 2010, s.
98-100):

- Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) méri, kolik Cistého zisku pfipadne na jednu korunu
investovaného kapitalu akcionafem nebo investorem.

EAT

ROE =
Vlastni kapital

- Rentabilita aktiv (ROA) je zakladnim méfitkem rentability. Poméruje zisk s celkovymi aktivy
bez ohledu na to, jestli byla investovana z vlastnich zdrojli nebo cizich zdrojl véfitel(. Vyja-
druje efekt majetkovych investic, které byly zapojeny do podnikatelské ¢innosti.

ROA = EBIT

~ Aktiva

- Rentabilita trzeb (ROS) je jadrem efektivnosti podniku. Uréuje nam, kolik K¢ Cistého zisku
pfipada na 1 K¢ trzeb.
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- Rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE) neboli rentabilita dlouhodobého investova-
ného kapitalu. Ukazatel méfti, kolik provozniho hospodarského vysledku pred zdanénim
podnik dosahl z jedné investované koruny akcionafem nebo véfitelem.

EBIT
VK + dlouhodobé zavazky

ROCE =

Ukazatele likvidity

Likvidita slouZi k dlouhodobé existenci podniku a je duleZitou slozkou hodnoceni vykonnosti
podniku. Je vyjadfenim schopnosti dostat svym zavazk(im, preménovat sva aktiva na penéini pro-
stfedky a pokryt jimi v€as a na spravném misté vSechny zavazky. Vysoka likvidita je spojena s nizkym
vynosem nebo zadnym, tudiz mlze sniZovat rentabilitu podniku. Ukazatele likvidity tedy vychazi
z obéZzného majetku, na které pusobi kratkodobé zavazky (Kislingerova, 2001, s. 75).

Zakladnimi ukazateli likvidity jsou (Kislingerova, 2010, s. 104-106):

- Béind likvidita znamen3, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véritele, kdyby vSechna
obéZnd aktiva pfeménil v danou chvili na penize. Hlavnim smyslem likvidity je, Ze k GUspésné
¢innosti podniku ma zasadni vyznam Uhrada kratkodobych zavazk(l z polozek aktiv, které
tomu odpovidaji. Optimalni velikost ukazatele se odviji predevsim od strategie podniku.
Podle primérné strategie se likvidita mulzZe pohybovat vrozhrani od 1,6 — 2,5,
u konzervativni strategie ma likviditu vyssi nez 2,5 a naopak agresivni nizsi nez 1,6, ale ne
mensi nez 1. ZaleZi tedy pouze na managementu podniku, jaké strategie se drZi a uplatnuje.

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
G eIt = e atkodobé zavazky

- Pohotovd likvidita se snaZi vyloucit zasoby, které jsou nejméné likvidni ¢asti obéZznych ak-
tiv. Je dobré sledovat jeji vyvoj v Case. Jeji optimalni hodnota by méla byt 0,7 — 1,0, v pfi-
padé konzervativni strategie 1,1 — 1,5 a u agresivni by se méla pohybovat v intervalu 0,4 —
0,7. Pokud je pohotova likvidita 1, znamena to, Ze je podnik schopen splacet své zdvazky
bez toho, aniz by se musel zbavovat svych zasob.

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
onotova fucviarta Kratkodobé zavazky

vv s

- Penézini likvidita (okamZitd) je neprisnéjSim ukazatelem likvidity. Zahrnuje vSechny poho-
tové platebni prostredky (nejenom ty na bézném uctu, jiném uctu nebo v pokladné), ale
také volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky, sménky. Jeji doporucend hod-
nota je 0,2.

Penézni prostredky

Penézni likvidita =
ez ARV = 4 atkodobé zavazky
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi predevsim k tizeni aktiv. Znazornuji, jak podnik vyuziva jednotlivé ma-
jetkové &asti, ukazuje jeho prebytecné kapacity, které moc nevyuziva anebo naopak mohou ukazo-
vat vysokou rychlost obratu, kterd mlze byt naznakem toho, Ze podnik nebude v budoucnu scho-
pen realizovat rlstové prileZitosti. V nejhorSim ptipadé mohou signalizovat bliZici se likvidaci v da-
sledku nezvladnutého ristu. Ukazatele jsou vyjadfovany poctem obrat( nebo dobou obratu (Kislin-
gerova, 2010, s. 107).

- Obrat aktiv méfi efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Zobrazuje, kolikrat se celkova aktiva
obrati za rok. Jejich obrat by mél byt minimdlné na drovni hodnoty 1. K porovnani obratu
aktiv je vhodné vyuzit odvétvové srovnani.

Trzby

Obrat aktiv = Aktiva celkem

- Obrat zdsob nam meéfi, kolikrat je kazda polozka zasob béhem roku prodana a znovu na-
skladnéna. Prebytecné zasoby jsou neproduktivni a zbytecné tak dochazi k rdstu vazanosti
kapitalu, ktery nepfindasi Zadny vynos.

Trzby

Obrat zasob = ———
rat zaso Zasoby

- Obrat dlouhodobého majetku znazornuje efektivni vyuzivani strojd, budov, zafizeni a dal-
Sich dlouhodobych ¢asti v podniku a udava kolikrat se tento majetek obrati v trzby za rok.

Trzby
DM

Obrat DM =

- Doba obratu zdsob je vyjadiena priimérnym poctem dni, béhem kterych jsou zdsoby u su-
rovin a materidlu vazany v podniku do doby jejich spotieby nebo u zasob vlastni vyroby do
doby prodeje. Pokud se obratovost zasob zvySuje a doba obratu sniZuje je situace v podniku
dobra.

Zasoby

Doba obratu zasob = ——=——
oba obratu zaso (Triby360)

- Doba splatnosti pohleddvek vyjadiuje pocet uplynulych dn(i, béhem kterych je inkaso pe-
néz za trzby zadrZzovano v pohledavkach.

Pohledavky

b . . el dbettutatht
oba splatnosi pohledavek (Triby/360)

- Doba splatnosti kratkodobych zdvazki udava dobu ve dnech, béhem kterych zlstavaji
kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik vyuZiva bezplatny obchodni uvér.
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Kratkodobé zavazky
(Trzby/360)

Doba splatnosti KZ =

Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatelé vyjadfuji, Ze podnik vyuziva k financovani svych aktiv cizi zdroje, kterymi ovliv-
nuje jak vynosnost kapitalu akcionaru, tak riziko podnikani. Dnes neni prakticky mozné financovani
podniku pouze z vlastniho kapitalu nebo naopak jen z kapitalu ciziho. Financovani podniku pouze
z vlastnich zdrojd by znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vloZzeného kapitdlu a pomoci cizich
zdroju je to z pravniho hlediska vylouceno. Podnikova aktiva jsou tedy financovana jak cizimi, tak
vlastnimi aktivy. Cizi kapital je relativné levnéjsi nez vlastni. Je to ddno danovym stitem, ktery vznika
zapocitanim urokovych nakladl do danoveé uznatelnych nakladd.

Zapojenim cizich zdroju do financovani podniku miZeme snizit ndklady za poutziti kapitalu
v podniku, které vyjadfujeme pomoci WACC. Ukazatel véfitelského rizika neboli celkova zadluze-
nost podniku vyjadfuje jeho schopnost splacet své zavazky, a zda je pomér vlastnich zdroju pfimé-
feny k zavazklm cizich zdrojl (Kislingerovd, 2010, s. 110). Z pohledu finanéniho rizika se za bezpec-
nou miru zadluZeni bere 40 % ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu (Kislingerova, 2001, s. 73).

Celkové cizi zdroje
Celkova aktiva

Celkova zadluzenost =

Dalsi dulezZity ukazatel poméruje kapital véritelll s kapitalem akcionaru, ktery se pohybuje v in-
tervalu <0, ==>, Tento ukazatel zdsadné ovliviiuje miru finanéniho rizika spojeného s podnikatelskou
¢innosti a je véfiteli vniman jako klicovy (Kislingerova, 2010, s. 110-111).

Dlouhodobé cizi zdroje
Celkova aktiva

Dlouhodoba zadluzenost =

Ukazatel urokového kryti, ktery udava, kolikrat muGze klesnout celkovy zisk, aby byl podnik stale
schopen pokryt cizi zdroje (Urokové platby). Jeho hodnota by neméla byt mensi nez 1. Zndzornuje,
kolikrat je schopen podnik pokryt Uroky z ciziho kapitalu po zaplaceni vSech nakladd, které souvisi
s produktivni ¢innosti podniku (Kislingerovd, 2001, s. 74).

EBIT
Nakladové aroky

Urokové kryti =

2.2.4 Analyza pracovniho kapitalu

Jednim z nejvyznamnéjsich rozdilovych ukazatel( je Cisty pracovni kapital neboli provozni kapi-
tal. Tyto ukazatele slouzi k analyze i fizeni financni situace podniku zejména jeho likvidity. Provozni
kapital je definovan jako ,rozdil mezi obéZnym majetkem a krdtkodobymi cizimi zdroji a mad vy-
znamny vliv na platebni schopnost podniku”. K tomu, aby byl likvidni, musi mit potfebnou vysi vol-
ného kapitalu nad kratkodobymi zdroji. Cisty pracovni kapital je zaloZen na rozlieni obéiného a
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dlouhodobého majetku a na dlouhodobé a kratkodobé vazaného kapitalu. Predstavuje tedy tu ¢ast
obé&Zného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji (Knapkova, 2010, s. 83). Cisty pra-
covni kapitdl Ize znazornit nasledovné (Kislingerova, 2010, s. 445):

Cisty pracovni kapital (NWC) = obéina aktiva — kratkodobé zavazky
K analyze Cistého pracovniho kapitdlu je moZzné vyuzit pomérové ukazatele i k urceni podilu na
aktivech a trzbach:

NWC
aktiva

podil NWC na aktivech =

) o NWC
podil NWC na trzbach = —;
trzby

Mala vyse pfi vypoctu podilu na aktivech je rizikovd, velkd ukazuje nehospodarnost z hlediska
vyuzivani kapitalu podniku. Doporucena hodnota se pohybuje mezi 10-15 %. Podil Cistého pracov-
niho kapitalu na trzbach by se zase nemél hodné zvysovat. Jeho rostouci hodnota muze signalizovat
Spatné fizeni Cistého pracovniho kapitdlu v podniku.

2.3 Financni plan

Cilem finan¢niho planovani v rdmci procesu ocenéni podniku je sestaveni dokumentu, ze kte-
rého bude mozZné Cerpat data, kterd jsou potreba k zavérecnému ocenéni podniku. Dokument ob-
sahuje skutecnosti a nezbytné vykazy k aplikaci pfislusnych modelQ. Dliraz je kladen zejména na
vyznamné poloZky, které maji dopad na hodnotu podniku. Finan¢ni plan ma obvykle podobu ve
formé ucetnich vykaz( na obdobi, které predstavuje prvni fazi. Jednotlivé vykazy jsou planovany
v poradi planované vysledovky, vykazu penéznich tokd (CF) a planované rozvahy (Vochozka, Mulac,
2012, s. 138).

U bézného fizeni podniku je finan¢ni plan nezbytnou soucasti podnikového planu. Podnikovy
plan by mél vychazet z podnikové strategie a jeho vize. K sestaveni financ¢niho planu je dilezité pro-
vést analyzu a progndzu generator hodnoty, které obsahuji polozky ovliviiujici hodnotu podniku.
Patfi mezi né trzby z prodeje, ziskovd marze, planovana vyse zdsob, pohledavek a zavazkl a jako
posledni progndzu investic do dlouhodobého majetku, které jsou nezbytné k provozu podniku. Jed-
notlivé vykazy pro ocenéni obvykle staci sestavit v agregovanych hodnotach (Mafrik, 2011a, s. 149-
150).

Pti sestavovani dlouhodobého planu k Gcelu ocenéni neplanujeme zmény ¢asového rozliseni,
nakladovych rezerv a opravnych polozZek. Tyto polozky je vhodné ponechat stejné ve vsech letech
nebo uvadét nulové hodnoty. Pouze v pfipadé zmény v prvnim nebo poslednim roce je vhodné
zmeény uvést. Po sestaveni financniho planu by se méla provést stru¢na financni analyza, tak aby
navazovala na financ¢ni analyzu pro oSetfeni financniho zdravi podniku provedenou za minulé roky.
Ty by nasledné mély potvrdit nebo zménit pfedpoklad o budoucich perspektivach podniku, které se
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zjistily v zavéru financni a strategické analyzy a ovlivni tak volbu ocernovaci metody. Déle by sesta-
veny financni plan mél doplnit podklady k analyze rizika, kterd je potrfeba ke stanoveni diskontni
miry, jelikoZ nizka likvidita, nedostatek pracovniho kapitdlu nebo vysoka zadluZenost v prvnich le-
tech planu by se méla promitnout do vyssi rizikové pfirazky (Mafrik, 2011a, s. 150-156).

Béhem hodnoceni rliznych stranek finan¢niho zdravi podniku dochazime k zavéru, Ze v nékte-
rych oblastech jsou hodnoty lepsi a v jinych horsi. Zavér finanéni analyzy by mél byt k predmétu
ocenéni do jisté miry jednoznacny a odpovidat na to, zda je schopny dlouhodobé existence ¢i niko-
liv. Pokud by byl vétsim predpokladem jeho zanik, zjistuje se pouze jeho likvidaéni hodnota. V opac-
ném pripadé lze zvolit vynosovou metodu (Mafik, 2011a, s. 109).
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3 Metody ocenovani podniku

Cilem finanéniho ocenéni podniku je vyjadfit jeho hodnotu prostfednictvim penézni ¢astky. Po-
tencial podniku je tedy ocenén penézitym ekvivalentem. VétSinou se vysledna hodnota, kterou hle-
dame, opira o vice nez jednu ocenovaci metodu. Zvolené metody jsou zavislé na Ucelu ocenéni
podniku. Podle Maftika (2011a, s. 37) v zasadé existuji tfi okruhy ocerfovacich metod, mezi které
patfi:

e Vynosové metody — ocenéni zaloZené na analyze vynos( podniku

e Trini metody — ocenéni na zakladé aktualnich cen na trhu

e Majetkové metody —ocenéni na zakladé majetkovych polozek podniku, ze kterych se sklada

Je nutné zdlraznit, Ze neexistuje ,,spravna“ metoda ocenéni. Odhadce voli metodu na zakladé
cilu ocenéni podniku a zohledriuje povahu jejich aktiv. Kislingerova (2001, s. 22) rozdéluje metody
do dvou zakladnich skupin, a to fundamentalné analytické a metody zaloZené na ocekavani kapita-
lového trhu. V nasledujicich podkapitolach jsou samostatné metody pro ocenéni podniku popsany
podrobnéji.

3.1 Vynosové metody

Tato skupina metod vychazi z predpokladu, Ze hodnota statkl je stanovena ocekavanym uzit-
kem pro jeho drzitele. U podniku k nim patfi budouci ekonomické efekty, jako je zisk, dividendy
a financni toky. Hodnota téchto metod zavisi hlavné na definici budoucich vynos(, volbé ¢asového
horizontu a stanoveni nakladu kapitdlu (Dluhosova, 2010, s. 175). Dle Matika (2011a, s. 37) rozlisu-
jeme nékolik vynosovych metod, podle toho, jakou veli¢inu pod vynosy pouzijeme. Mezi né patfi:

e Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)

e Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

e Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

e Kombinované vynosové metody

3.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Metoda diskontovaného cash-flow (DCF) je zakladni vynosovou metodou a v soucasné dobé je
nejvice vyuzZivana v anglosaskych zemich. Podstatou ocefiovani na této bazi je, Ze hodnota aktiv je
odvozena od soucasné hodnoty budoucich penéznich tokld vyplyvajicich z podnikatelské ¢innosti. K
vyuziti této metody jsou nutné ty predpoklady, které by mély fungovat, jako jsou efektivni kapita-
lové trhy, kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim jménim a dluhem. Ddle za pred-
pokladu existence pouze dané z pfijmu a trvalé investice podniku do vySe odpisu (Kislingerova,
2001, s. 157).

Zaroven je tato metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF) nejpouzivanéjsi i v nasich pod-
minkach. Nejedna se pouze o jedinou metodu, ale nékolik zakladnich technik, které lze pouzit k vy-
poctu vynosové hodnoty s pouZzitim metody DCF. Mafrik (2011a, s. 165) rozlisuje tyto tfi zakladni
techniky: metoda DCF entity (podnik jako celek), metoda DCF equity (vlastni kapital) a metoda DCF
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APV (upravend soucasna hodnota). Vysledkem téchto tfi metod je hodnota Cistého obchodniho
majetku (vlastniho kapitalu), metody se lisi pouze v postupu, jakym k hodnoté dospéji.

U metody DCF entity se provadi vypocet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéznich tok, které
by byly k dispozici jak pro véfitele, tak pro vlastniky. Pomoci jejich diskontovani ziskdme hodnotu
podniku jako celku (H,—hodnota brutto). A v druhém kroku od ni ode¢teme hodnotu ciziho kapitalu
a ziskame hodnotu vlastniho kapitalu (H, — hodnotu netto).

U metody DCF equity vychazime z penéznich tokd, které jsou k dispozici pouze pro vlastniky pod-
niku. Jejich diskontovanim docilime hodnoty vlastniho kapitalu (Hn).

Treti metoda DCF APV je upravenou soucasnou hodnotou, ktera déla vypocet opét do dvou kroki
jako metoda DCF entity. V prvnim zjistuje hodnotu podniku jako celku (Hy), ktera je v tomto pfipadé
souctem hodnoty podniku za predpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty danovych Uspor
z Urokd. V druhém kroku odecteme cizi kapital a vysledkem je hodnota netto.

Z téchto tfi metod je nejméné obvyklou posledni z nich metoda DCF APV, jak v zahranici, tak i u nas
(Mafrik, 2011a, s. 165).

Pti pouziti metody DCF je dullezité si ujasnit, co budeme diskontovat, jelikoZ modely mohou
pracovat s rozdilnymi penéznimi toky, které rozliSujeme podle toho, pro koho jsou uréeny: Volny
penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF — free cash flow to the firm), ktery urcuje penézni tok do
podniku jako celku. Dalsim je volny penézZni tok pouze pro vlastniky (FCFE — free cash flow to the
equity). Mezi dalsi penézni toky patti DDM (diskontni dividendovy model), ktery je uréen pro akci-
onare v podobé dividend. Ctvrtym penéznim tokem je EVA (ekonomicka pfidana hodnota), kterd
prevySuje moZnosti nakladu akcionare a zabezpecuje tim rlst jeho bohatstvi (Kislingerova, 2001, s.
160).

Metoda DCF entity

Tato metoda je v soucasnosti nerozsifenéjsi jak v ocefiovaci praxi, tak v odborné literature. Varianta
je z pohledu vlastnik(l a urocenych véfitelll konstruovéna z pohledu vsech investord(, ktefi poskytuji
podniku zpoplatnény kapital. Proto i volné penézni toky, jsou toky plynouci nejen vlastniklim, ale i
urocenym véritelim. Proto u metody DCF entity pouzivdme oznaceni penézni toky do firmy (FCFF),
které predstavuji jeji konkrétni variantu (Mafrik, 2011b, s.3). Vypocet hodnoty podniku jako celku
Ize vypocitat nasledovné (Kislingerova, 2001, s. 161):

Tabulka 2 Zjisténi volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele

Trzby
- Naklady (bez nakladovych uroki)

= Cisty pfijem z operaci
- Dané

= EBIT po zdanéni
+ Odpisy

= Cash flow z operaci

- Zména pracovniho kapitalu (WC)

- Investice (trvalé kapitalové vydaje)
= FREE CASH FLOW to the FIRM
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Volny penézni tok pro vlastniky a véritele predstavuje vSechny provozni penézini toky, které
podnik generuje z provoznich aktiv. Jeho zkrdceny zdpis lze provést touto rovnici (Kislingerova,
2001, s. 161):

FCFFt = EBITt (1 —t) + ODPt — AWCt — INVESTICEt

Kde:  FCFF. =volny penézZni tok pro vlastniky a véfitele
EBIT: = provozni zisk pfed zdanénim
t = sazba dané z pfijmu
ODP; = odpisy
AWC; =zména Cistého pracovniho kapitalu (obéznd aktiva — kratkodobé zavazky = WC)

FCFF jsou toky, které zahrnuji nejen podily na zisku (dividendy), které si mohou odebrat vlastnici
podniku ale také platby pro véfitele (Mafrik, 2011b, s. 19).

Jak jiz bylo feceno, propocet metodou DCF entity probiha nejc¢astéji ve dvou krocich. Prvnim
krokem je urceni celkové hodnoty podniku (vynosovou hodnotu investovaného kapitalu), kdy se
jednd o soucet vlastniho kapitdlu a Uro¢eného ciziho kapitdlu. Tato hodnota je ziskana diskontovani
penéznich tokd z hlavniho provozu podniku, nejsou zde zahrnuty investice do majetku, ktery neni
provozné nutny. Zjisténa hodnota bude hodnotou provozné nutného investovaného kapitdlu.
V druhém kroku vypocitame vynosovou hodnotu vlastniho kapitdlu, tim, Ze celkovou hodnotu pro-
vozu podniku snizime o hodnotu Urocenych dluhi k datu ocenéni, jelikoZ tato metoda pIné pocita
s financovanim pomoci vlastnich zdrojli. V kone¢ném kroku pfi¢teme hodnotu neprovoznich aktiv
k provozni hodnoté k datu ocenéni. Celkovou hodnotu podniku (Hs) uréime pomoci tohoto obec-
ného vzorce (Marik, 20114, s. 178):

Kde: FCFF. =volné cash flow do firmy v roce t
ik = kalkulovana urokova mira (diskontni mira)
n = pocet let pfedpokladanych existence podniku

V praxi je predpokladem nekonecné plsobeni podniku (tzv. going concern), vzhledem k tomu,
Ze je ale nemozné planovat penézni toky na tak dlouho pro jednotliva obdobi existuje rfeseni v po-
dobé dvoufazové metody a metody zaloZené na odhadu tempa rdstu.

Dvoufdzova metoda

V prvni fazi se vychazi z obdobi, které je oceniovatel schopen predikovat pro jednotliva léta.
Druha zahrnuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Pokracujici hodnota hraje mnohdy roz-
hodujici roli. V evropskych zemi je typické, Ze se pocita na obdobi péti let. Druha faze se pocita dle
tohoto vzorce (Marik, 2011a, s.178-179):
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PH

H, =——
P2 T W+ i)
Kde: T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota
ik = kalkulovana Urokova mira na Urovni primérnych vazenych nakladd kapitalu

Prvni faze je obvykle v rozpéti 4-14 let. Pro druhou fazi je pfedpokladem stabilni a trvaly rast
volného penéiniho toku. K vypoctu pokracujici hodnoty Ize vyuzit Gordon(v vzorec, ktery je nor-
malné vyuzivan pro ocenovani akcii na zadkladé dividend. Aplikaci tohoto vzorce na volné penézni
toky ziskdme tento vzorec (Mafrik, 20113, s. 183):

N y FCFryq
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ————
k— 49
Kde: T = posledni rok prognézovaného obdobi
ik = primérné naklady na kapital (kalkulovana urokova mira)
g = pfedpokladané tempo rlstu volného penézniho toku béhem celé druhé faze

K platnosti vzorce je nutnd podminka, aby bylo ix > g. Do vypoctu findIniho vzorce je nutné po-
uzit odhad volného penézniho toku pro rok T+1, tedy pro prvni rok, kdy jiz neni k dispozici plan.
Odhad se stanovi dle vzorce (Mafrik, 20113, s. 184):

FCFF; = FCFFy x (1 + g)

K vysledné hodnoté vlastniho kapitalu oceflovaného podniku musime upravit vypoctenou hod-
notu brutto o hodnotu soucasnych dluhi. Kone¢ného vypocétu dosdhneme pomoci téchto krok
(Marik, 2011a, s. 201):

Tabulka 3 Vyslednd hodnota VK podniku

Hodnota brutto (provozni)
— Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (provozni)
+ Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

Metoda DCF equity

Metoda DCF equity se lisi od predeslé metody predevsim zplisobem vypoctu volnych penéznich
tokd, pouzitim diskontni miry a vysledkem, ziskanym diskontovanim volnych penéznich tokd. Pri
pouziti této varianty se bezprostifedné vycisluje hodnota vlastniho kapitalu na zakladé volnych pe-
néznich tokl pro vlastniky (FCFE — Free cash flow for equity) (Matik, 2011a, s. 205). Tim se zasadné
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odliSuje od metody FCFF. Tento tok je spojen s vyssi mirou rizika, které se odrdzi ve stanoveni dis-
kontni miry, ktera musi byt v relaci s rizikovosti penézniho toku. Tato metoda se vyuZziva ke stano-
veni netto hodnoty podnik(, které maji stabilizovanou strukturu financovani. Vypocet volného pe-
nézniho toku pro vlastniky a véfitele je znazornén v nasledujici tabulce 4 (Kislingerova, 2001, s. 162):

Tabulka 4 Vypocet hodnoty pro vlastnika

EBIT
— Uroky

= Zisk pred zdanéni
—Dané

= Cisty zisk

+ Odpisy

— A pracovniho kapitalu
— Investice

— Splatky uvéru

= Cash flow pro vlastniky

Volné penéini toky nasledné diskontujeme pouze ndklady vlastniho kapitalu, které jsou v dané
mite zadluZeni. Vysledkem je vynosova hodnota vlastniho kapitalu. Pokracujici hodnotu tak u dvou-
fazové metody mlzeme vyjadrit pomoci vécné renty nebo dle vzorce Gordonova modelu (Mafik,
20114, s. 206):

T

FCFF, FCFFp,, FCFF,
Hn = + *
I+7r) r-g QA+g97

t=1

Kde:  FCFE: =volny penézni tok pro vlastniky v roce t

T = pocet let prvni faze
le = ndklady VK pfi dané mife zadluZeni (diskontni mira)
g = predpokladané tempo rlstu FCFE v druhé fazi

Diskontni mira je vyznamnym prvkem v modelu DCF, jelikoZ ovliviiuje vyslednou hodnotu pod-
niku. Jejim ukolem je pfevést budouci vynosy na soucasné, vyjadfit o¢ekdvanou vynosnost investice
v Case a zohlednit zaroven miru rizika s investici do nakupu akcii. Obecné plati, ¢im vyssi mira rizika,
tim vyssi vynos, ktery poZaduje investor (Kislingerova, 2001, s. 174). Diskontni mira pro ocenéni by
méla odpovidat vynosnosti alternativni investice, ktera by svymi zdkladnimi parametry, jako je ri-
ziko, doba a likvidnost, byla ekvivalentem investice do ocenovaného podniku. Volba postupu ke
stanoveni diskontni miry pro metodu DCF zéleZi na tom, jakou z variant metody si vybereme k oce-
néni. V pfipadé varianty DCF entity vychazime z penéznich tokl pro vlastniky a véfitele, proto je
nutné stanovit diskontni miru na drovni prlimérnych vazenych nakladd kapitalu (WACC — Weighted
Average Cost of Capital). V pfipadé zvoleni varianty DCF equity, kdy vychazime z penéznich tok( pro
vlastniky, je diskontni mira danad odhadem nakladl na vlastni kapital pfi konkrétni Urovni zadluZeni.
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Ocekavana vynosnost investora tedy z pohledu oceriovaného podniku predstavuje naklady kapi-
talu. Proto je diskontni mira stanovovana na Urovni nakladi kapitalu a zaleZi pouze na pohledu, ze
kterého vynosnost posuzujeme (Maftik, 2011b, s. 263).

Naklady na kapital jsou urcovany dle vazeného aritmetického priméru nakladovych polozek.
Obsahuiji tedy jak naklady vlastniho kapitalu, tak naklady ciziho kapitalu, kdy jednotlivé polozky jsou
podily vlastniho kapitalu a ciziho na celkovych investicich. Obecny vzorec pro vazené primérné na-
klady kapitalu je (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 147):

E D
WACC = re*5+ rd*(l—t)*E

Kde: WACC =vazené primérné naklady kapitalu

le = ndklady na vlastni kapital

rg = naklady na cizi kapital

E = velikost vlastniho kapitdlu

D = velikost ciziho kapitalu

C = velkost celkového investovaného kapitalu
t = sazba dané z pfijmu

Ndklady ciziho kapitdlu jsou pocitany jako vazeny prlimér efektivnich Urokovych mér, které
pripadaji na jednotlivé druhy ciziho kapitalu. V tomto pfipadé se jedna predevsim o dluhopisy, lea-
sing, bankovni Uvéry. Nejvétsi problémy jsou vsak pti stanoveni primérnych vazenych nakladud ka-
pitalu spojeny s odhadem ndkladi vlastniho kapitdlu. V této oblasti zatim neni Zadna presnd me-
toda, ktera by byla zcela uspokojiva (Mafik, 2011b, s. 264). Vochozka a Mulac (2012, s. 149) naklady
vlastniho kapitalu definuji jako ,nerealizovatelné vynosy, které by viastnici inkasovali v pfipadé, Ze
by svuj kapitdl vioZili do nejlepsiho alternativniho stejné rizikového planu”.

Koeficient beta () |ze do budoucna vyjadfit tfemi zplsoby: z minulého vyvoje, metodou ana-
logie a na zakladé analyzy plsobicich faktor(. Koeficient vyjadfuje relativni riziko vlastniho kapitalu
ocenovaného podniku oproti riziku kapitalového trhu jako celku. Pokud hodnota koeficientu £ na-
byvda hodnoty 1, podnik je stejné rizikovy jako trh, u méné rizikového podniku je koeficient mensi
nez 1 a u nadpridmeérné rizikového podniku je vétsi nez jedna. Pokud potfebujeme zjistit individualni
rizikovou prémii pro danou akcii, pouZijeme nasledujici vzorec pro model oceriovdni kapitalovych
aktiv (CAPM) (Mafik, 2011b, s. 311-313):

nyg =1 + B(Ry — 77)

Kde: nw = ndklady vlastniho kapitalu
re = bezrizikova vynosova mira
B = koeficient beta
Rm = prlimérna vynosnost kapitalového trhu

Rm—rf = prdmérna rizikova prémie kapitalového trhu
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3.1.2 Metoda kapitalizovanych cCistych vynosu

Model kapitalizace zisku je nejjednodussi a zakladni model, pomoci kterého lze pfimo stanovit
hodnotu podniku. Metoda je zaloZena predevsim na minulé vykonnosti podniku. Zakladni myslen-
kou je odvozeni hodnoty podniku od trvale udrzitelné Urovné zisku podniku (Kislingerova, 2001, s.
153).

Vynosova hodnota se pocita z vynosl pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu. Vysledkem je tedy
také pfimo hodnota vlastniho kapitalu. Na zédkladé toho se rozlisuji dvé varianty metody kapitalizo-
vanych cCistych vynosU, a to v zavislosti na tom, jak jsou tyto varianty chapany. Prvni z nich je:
Analytické metoda

Pti objektivizovaném ocenéni bychom méli vychazet ze skutecnych, uéetni politikou co nejméné
ovlivnénych budoucich vysledkl hospodareni, které se mohou rozdélit, aniz by ohrozily budouci
vynosovy potencidl podniku. Propocet metody je obdobou metody DCF, kdy ale o¢ekdvany vynos,
uréeni netto hodnoty kalkulujeme ne z penéznich tok, ale z upravenych budoucich vysledkd hos-
podareni. V tomto pripadé lze uplatnit dvoufazovou metodu dle nasledujiciho vzorce (Marik, 2011a,
5. 270-271):

T
u CV; N TCV 1
= %
" A+t i @A+i)T
t=1

Kde: H, = hodnota podniku netto, tj. hodnota VK

CV: = odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok t progndzy

T = délka prvni faze

TCV  =trvald velikost odnimatelného &istého vynosu ve druhé fazi

Ik = kalkulovand urokova mira
Pausdlni metoda

aree

je tézko odhadnutelna a mohou do budoucna rist nebo naopak ukoncit svou ¢innost. Nejdtive za-
nalyzuje a upravi minulé vysledky hospodareni, vypocita trvaly Cisty vynos k rozdéleni, zpracuje se
vyhled do budoucnosti, zda bude dosahovat alespon stejnych vynos, urci se kalkulovana mira, kte-
rou je potreba ocistit o inflaci a vypocte se vynosova hodnota vlastniho kapitalu podniku dle vzorce
(Mafrik, 2011a, s. 271-273):

Kde: TCV  =trvale odnimatelny &isty vynos
I = kalkulovand Urokova mira
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3.1.3 Metody zaloZzené na ekonomické pridané hodnoté (EVA)

Metoda zaloZzena na ekonomicky pridané hodnoté, méri ekonomicky zisk. Ekonomicka pridana
hodnota je chapana jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZzena o naklady vlastniho a ciziho
kapitalu. Hodnotu EVA Ize vypocitat na zdkladé tohoto obecného vzorce (Mafrik, 2011a, s. 284):

EVA = NOPAT — WACC xC

Kde:  NOPAT = provozni zisk podniku po zdanéni
C = investovany kapital (byva nahrazen NOA — Cistymi operacnimi aktivy)
WACC = vaZené kapitalové naklady

Kapital Ize chapat jako hodnotu vdzanou na aktivech nutnych k dosazeni operacniho zisku.
Stejna hodnota ze strany aktiv se oznacuje jako Cistd operacni aktiva (NOA — net operating assets).
Jejich vymezeni zaleZeni na podnikatelské ¢innosti podniku. Operacni aktiva by méla byt ve stejné
urovni jako vysledek hospodareni z operacni ¢innosti. NOPAT by mél obsahovat vynosy a ndklady
souvisejici s aktivy, kterd jsou soucasti Cistych operacnich aktiv (Mafrik, 2011a, s. 284-285).

NejcastéjSi metodou ocenéni v praxi je metoda EVA entity, kdy v prvnim kroku je spocitdna
hodnota aktiva pro vlastniky i véfitele a teprve po odecteni ciziho kapitdlu je ziskana hodnota oce-
néni podniku pro vlastniky (Marik, 2011a, s. 295).

Pro jeji vypocCet metodou ekonomické hodnoty je obvykle jako u predeslych metod DCF volen
dvoufdzovy postup. Druhd faze je ¢asto pocitdna jako vécnad renta ze stabilni ekonomické pridané
hodnoty do nekonecna. Obecny vzorec pro vypocet je nasledujici (Mafik, 20114, s. 297):

T
H, = NOA Eva. EVAr Dy + A
no 0 (1 + WACC)t " WACC(1 +wWAcCc)T ~° 770
t=1
Kde: H, = hodnota vlastniho kapitalu (hodnota netto)

EVA: =EVAvrocet

NOA, = Cistd operacni aktiva k datu ocenéni

NOA:.1 = Cista operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku
NOPAT, = operacni vysledek hospodareni po dani v roce t

T = pocet let explicitné planovanych EVA
WACC = prlimérné vazené naklady kapitalu

Do = hodnota urocenych dluhi k datu ocenéni
Ao = ostatni — neoperacni aktiva k datu ocenéni
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3.2 Trzni metody

Trzni metody jsou zaloZené na analyze trhu. Metody na tomto principu zjistuji hodnotu podniku
od znamé hodnoty jinych, srovnatelnych podniku pomoci spolec¢nych proménnych. Vyhodou a ne-
vyhodou je, Ze se hodnota podniku odviji od toho, co uz bylo jednou ocenéné a hrozi nebezpeci
srovnani nesrovnatelného (Slavik, 2013, s. 122). U podniku zpravidla rozliSujeme dvé zakladni me-
tody trzniho ocenéni: Pfimé ocenéni na zakladé dat kapitdlového trhu a ocenéni metodou trzniho
porovnani (Mafrik, 2011a, s. 303).

3.2.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

PFfimé ocenéni z dat kapitalového trhu se vyuziva v pripadé, Ze chceme ocenit akciovou spolec-
nost, jejiz akcie jsou bézné obchodovany na trhu a je zndma jejich trini cena. Vynasobenim aktudlni
ceny poctem akcii ziskdme trzni kapitalizaci, kterd byva povazovana za trzni hodnotu podniku, ale
ve skutecnosti jsou tyto hodnoty rozdilné. Je tomu tak, z divodu ceny akcie, ktera je dana primér-
nou cenou, a ne posledni trzni cenou akcie. Druhym ddvodem mize byt rozdil ve vztahu mezni a
prameérné hodnoty. Aktualni trZzni cena byva vysledkem prodeje pouze zlomku celkového poctu ak-
cii. Pti prodeji vétSiho poctu akcii je cena vyssi az o0 20-50 %, coz je dano tim, Ze jsou akcie prepla-
cené. Prémie, kterd byla zaplacena nad uUroven bézné ceny zahrnuje vyhody v moZnosti kontrolo-
vani chodu spoleénosti, ndklady zastoupeni a moznost vzniku synergii, které by mohly pomoci
k rastu hodnoty podniku (Mafik, 2011a, s. 303-304).

3.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Jednd se 0 ocenéni z aktualnich cen akcii ocefiovaného podniku, jejiz akcie nejsou bézné obcho-
dovany. Trzni hodnota se odvozuje z informaci o cendch nebo trznich hodnotdch velmi podobnych
aktiv na trhu. K uplatnéni nékteré varianty této metody musi byt rozdily v aktivech velmi malé. Zpra-
vidla se rozlisuji tfi varianty metody trzniho porovnani a to (Mafrik, 2011a, s. 304-305): Metoda srov-
natelnych podnikd, kdy se srovnava podnik s podobnym podnikem a u kterych zndme cenu jejich
obchodovatelnych akcii. Druha varianta je srovnani s podobnymi podniky, které byly uvedeny na
burzu. Tfeti variantou je metoda srovnatelnych transakci, kdy se porovnava podnik s obdobnym
podnikem, ktery byl za néjakou skutec¢nou cenu prodan. Posledni variantou je mozZnost vyuZiti od-
vétvovych multiplikatort (Mafik, 20114, s. 305).

3.3 Majetkové metody

Ocenéni na zdkladé majetkové metody vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku, kterd je
Casto oznacovana jako substancni hodnota. Tato hodnota je definovana jako souhrn individualné
ocenénych majetkovych polozek. Velikost majetkového ocenéni je ddna mnoZstvim a strukturou
poloZek majetku a pravidly ocenéni. Majetkové ocenéni spocivd v individualnim ocenéni vsech po-
lozek majetku. Dllezitym predpokladem k ocenéni majetkovou metodou je budouci pokracovani
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podnikatelské cinnosti podniku. Mezi zakladni metody majetkového ocenéni patfi ocenéni likvi-
dacni hodnotou, ucetni hodnotou a substancni hodnotou, které jsou blize popsany nize (Mafrik,
20114, s. 321).

3.3.1 Metoda substancni hodnoty

Substancni cena je dle Synka (2011, s. 66) stanovena na zakladé reprodukcnich cen veskerého
majetku v podniku, které jsou opraveny o odpisy, které odpovidaji jejich stafi. Metoda stanoveni
substancni hodnoty spociva predevsim ve zjisténi informaci z rozvahy podniku, kdy se zjistuji jed-
notlivé majetkové C€asti a ty se ocenuji z pohledu dlouhodobého pokracovani podniku (going con-
cern). Vysledkem je stanoveni aktualizované pofizovaci hodnoty nebo Cisté naklady, které by byly
nutné k zaplaceni, kdyby investor chtél podnik znovu zaloZit nebo mél za néj zaplatit (Kislingerova,
2001, s. 129-130). Dle Mafika (20114, s. 324) je cilem tohoto ocenéni zjisténi, kolik by stalo zno-
vuvybudovani podniku. RozliSuji se dvé substanéni hodnoty, a to brutto a netto. Substanéni brutto
hodnota zahrnuje aktudlni ceny stejného nebo obdobného majetku, které se snizi o jejich opotre-
beni. Tim ziskame ¢astku potrebnou k znovu vynalozeni aktiv podniku, pokud vsak od ni ode¢teme
dluhy, dostaneme substancni hodnotu netto.

3.3.2 Metoda ucetni hodnoty

Ucetni hodnota je odvozovana z historickych cen majetku. Zakladem je ocenéni fixniho, obéz-
ného majetku, zavazkl a dluhd v nominalnich hodnotéach (Dluhosova, 2008, s. 152). Metoda ucetni
hodnoty vychazi tedy predevsim z ucetnictvi podniku. Mezi hlavni vyhody patfi jednoduchost, do-
stupnost a priakaznost hodnot. Naopak nevyhodou je to, Ze aktiva hodnocena na bazi ucetniho
ohodnoceni opomiji nehmotnad aktiva a investi¢ni majetek je vypocitavan z historickych cen, které
neodpovidaji skutecnosti. Tato metody vyjadiuje v nominalni hodnoté, kolik bylo pivodné do kapi-
talu podniku investovano. U¢etni hodnoty jsou porovndvany s trznimi a pokud je Géetni cena mensi,
nez trzni dochazi ke zhodnoceni majetku akcionafl. Na stejném principu jsou i dnes zaloZeny nej-
modernéjsi pfistupy ke stanoveni trzni hodnoty podniku (Kislingerova, 2001, s. 128).

3.3.3 Metoda likvidacni hodnoty

Tato metoda zjistuje hodnotu majetku k uréitému ¢asovému okamZiku, kdy neni zcela jasna jeji
perspektiva v pokracovani jeji dosavadni podnikatelské ¢innosti. V takové situaci je tedy vhodné
zvazit, zda je lepsi pro vlastniky pokracovat v jejich ¢innosti nebo ji radéji ukoncit a likvidovat aktiva
podniku. MnozZstvi téchto prostredkll ziskanych prodejem majetku se nazyva likvida¢ni hodnota.
Vsechna aktiva budou tedy rozproddna a hodnota bude sniZzena o zdvazky spole¢nosti a odménu
likvidatora. Likvida¢ni hodnota je tvofena dolni hranici hodnoty podniku. Pokud je jeji souc¢asna
hodnota budoucich vynost nizsi nez likvidacni, pak je likvidaéni hodnota ocenénim podniku. Ko-
necny narok vlastnikl podniku v pfipadé jeho likvidace je dan rozdilem hodnoty podniku a jejich
zadvazku. Likvidaéni hodnota vSak miize byt i zajimavym zjisténim pro vlastniky, a to zejména ve
chvili, kdy je likvida¢ni hodnota vyssi a jeji zlistatek je kladny neZz hodnota stanovena vynosovou
metodou. V pfipadé, Ze vynosova metoda byla spravné vyhodnocena mohou tento podnik vlastnici
zlikvidovat a ziskat tim vice, nez kdyby ho nadale provozovali (Kislingerova, 2001, s. 143-144).
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4 Ocenéni podniku Botanicus, spol. s r.o.

Nasledujici kapitoly pojednavaji o praktické aplikaci postupll a metod, které jsou popsany v te-

oretické ¢asti této diplomové prace. Predmétem ocenéni je spole¢nost Botanicus, spol. s r.o. se
sidlem Ostra 8, Lysa nad Labem, PSC 289 22, IC: 451 47 264. Kapitoly se vénuji samotnému pred-
staveni spolecnosti, Ucelu ocenéni, provedeni strategické a financni analyzy, vypracovani finanéniho

planu a zavére¢nému stanoveni hodnoty firmy.

4.1 Cil, ucel a datum ocenéni

Cilem této prace je stanoveni hodnoty firmy spoleénosti Botanicus, spol. s r.o. za Uéelem od-

hadu jeji trzni hodnoty pro pfipadnou koupi podniku bliZze nespecifikovanym externim kupujicim, a

to ke dni 10. 4. 2018. Ocenéni spolecnosti je zpracovano na zakladé verejné dostupnych informaci

a podklad(l. Se spolec¢nosti nebyla navazana zadna blizsi komunikace ani spoluprace s jejimi pred-

staviteli a spolupracovniky.

4.2 Zakladni informace

Zakladni informace o spolec¢nosti Botanicus, spol. sr.o. jsou platné ke dni 10. 4. 2018 (Jusitce.cz,

2018, [online]):

Nazev spolecnosti:
Sidlo spolecnosti:

Pravni forma podnikani:

Datum zapisu:
Identifikacni Cislo:
Pfredmét podnikani:

Zakladni kapital:
Spolecnici:

Cisty obrat:
Hospodarsky vysledek:
Pocet zaméstnanc(:
Logo:

Webové stranky:

Botanicus, spol. s r.o.

Ostrd €.p. 8, 289 22, Lysa nad Labem
spole¢nost s ru¢enim omezenym
22.4.1992

451 47 264

Vyroba kosmetickych pripravkd
Zahradnicka ¢innost

Zpracovani rostlinnych produktd
Pohostinska ¢innost

Poradani kulturnich produkci a zabav
Prondjem vlastnich nemovitosti

27 000 000 K¢

Ing. Dana Hradeckd  podil: 33 %
Ing. Jan Hradecky podil: 67 %

259 306 tis. K¢ k31.12.2016
20 448 tis. K¢ k31.12.2016
96

svét botanicus
je svétem rostlin

www.botanicus.cz
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4.3 Predstaveni spole¢nosti

Spolecnost Botanicus, spol. s r.o. (dale jen Botanicus) byla zaloZzena dne 22.4.1992 zapisem
v rejstiiku u Méstského soudu v Praze, oddil C, vlozka 9011. Pvodni vklad cinil 100 000 K¢ a spo-
lecniky spolecnosti byli Ing. Jan Hradecky a Malcom Robert Stuart. V roce 1999 byl zakladni kapital
navysen na 33 900 000 K¢ diky vstupu spolecnikl Ing. Dany Hradecké a TBSI (Holdings) Limited.
V roce 2002 byl zakladni kapital snizen o 7 000 000 K¢. Od roku 2014 jsou spolec¢niky pouze Ing.
Dana Hradecka a Ing. Jan Hradecky s tim, Ze zakladni kapital ¢ini 27 000 000 K¢ aZ do soucasnosti.
Jednateli spolecnosti jsou dle obchodniho rejstfiku oba spolecnici, ktefi jsou zaroven jejimi plno-
hodnotnymizaméstnanci. Bohuzel, v loriském roce jeden ze spolecnik tragicky zahynul, coz pfinasi
otazky ohledné dalsiho vyvoje spolecnosti, ale kazdopadné i nutnost ocenéni pro potieby dédic-
kého fizeni. (Justice.cz, 2018, [online]).

Spolec¢nost Botanicus od zacatku svého podnikani usiluje o spojeni tfi zakladnich principl, mezi
které patfi, ekologické péstovani kvalitnich surovin, jejich dalsi zpracovani a prodej vlastnich vy-
robkd. Na zac¢atku svého vzniku firma vyrabéla vonné bylinné smési a vyuZivala rostlinny material
pro aranzérské a dekorativni potfeby. Postupem ¢asu sortiment rozsifila o dalsi vyrobky, které do-
davala do obchodil v Ceské republice. Na konci roku 1995 méla jiz sit s tisicovkou odbérateli, jak
v Ceské republice, tak v zahraniéi. Vzhledem k rostoucimu po¢tu odbératel(i podnik v roce 1996 zre-
alizoval moznost franchisingového obchodu na tzemi Ceské republiky. Ve stejném roce dolo k re-
konstrukcim a rozsireni celého aredlu vyroby kosmetiky, baleni potravin, bylinnych olej a octl a
koreni. Spolec¢nost vénuje pozornost u produktll nejen samotnému sloZeni, ale i baleni, aby se od-
liSila od béZné kosmetiky a evokovala u spotiebitell tradici a staré dobré Casy.

Obrazek 3 Tradicni produkty spolecnosti Botanicus

Zdroj Botanicus.cz

Spole¢nost mezi lety 1996-1999 upustila od velkoobchodniho prodeje a rozsifuje pouze svoji sit
franchisovych prodejen. Na prelomu tisicileti méla 21 prodejen. Nejuspésnéjsi z nich je umisténa
v Praze — Ungeltu. Na jare roku 1999 vybudovala firma areal historické vesnice femesel a uméni
spolecné s bylinnymi zahradami o velikosti 30 ha ve mésté Ostra nad Labem. Firma se aktivné podili
na rozvoji Ostré, nebot zodpovédnost vici lidem a okoli je nedilnou soucasti firemni filozofie. V roce
1999 zahajila spolecnost spolupraci s anglickou firmou The Body Shop, kdy bylo planem vybudovat
sité firmy Botanicus po celé Evropé. Doslo k nékolika velkym investicim do vyrobnich prostfedkd,
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informacnich technologii, ale bohuzel po tfech letech byla spoluprace s timto anglickym vyrobcem
a prodejcem kosmetiky spoluprdce ukoncena. Avsak bylinné zahrady se diky investicim v predeslych
letech zménili z bylinnych na organické a jsou do dnesni doby vyuZivany k vyrobé kosmetickych vy-
robk(. Timto se po nékolika letech zrealizovala jedna ze zakladnich myslenek spolec¢nosti péstovat-
vyrabét-prodavat kosmetiku v rdmci jednoho podniku a zajistit tak vysokou kvalitu vyrobk(, ktera
je kontrolovana na nejvyssi mozné urovni. V roce 2003 spolecnost poprvé vstoupila na zahraniéni
trh se svymi vlastnimi vyrobky kosmetiky, a to jejich prodejem do velkoobchodni sité. Rok poté
otevrela firma franchisingovou prodejnu v zahranici, konkrétné v Némecku a vyjednavala i s dalSimi
zahrani¢nimi partnery o otevreni dalSich pobocek. Samotné prodejny maji svij jednotny styl s od-
kazem na pUvodni receptury a femesla. V roce 2004 doslo k dalsSimu uzavreni nékolika pobocek na
tzemi Ceské republiky, zejména v malych méstech, kde nebyla dostate¢na kupni sila. V roce 2005
doslo k zdsadni zméné ve strukture podniku. Dr. Malcolm Robert Stuart odstoupil od spolecnosti a
prenechal svij podil na zdkladnim kapitalu Ing. Dané Hradecké, ktera se tak stala majoritnim vlast-
nikem spolecnosti. Od roku 2006 se pIné vénuje spolec¢nost rlistu zahrani¢niho trhu, propagaci a
zkvalitfovani sluzeb. Od roku 2008 se zabyva spole¢nost vyvojem webovych stranek, na kterych
predstavuje nejen kosmetické vyrobky, centrum historickych femesel ale také zde zvefejiiuje kazdé
tfi mésice Casopis Botanicus. V roce 2012-2014 doslo k vyrazné investici do stavby vyrobnich a skla-
dovacich prostor a stfechy objektu v Ostré. Béhem roku 2015 doslo k dalSim rozsahlym stavebnim
Upravam v celém aredlu spole¢nosti a nové vystavby zazemi pro zaméstnance v aredlu objektu. Z3-
roven se plné zrusil planovany zdmér na zprovoznéni e-shopu, kterym se spolecnost zabyvala celé
tfi roky (Justice.cz, 2018, [online]).

Obrazek 4 Kamenné obchody spolecnosti Botanicus

Zdroj Botanicus.cz

Vizi spolec¢nosti je do budoucna postupné zlepSovat sluzby nejen v obchodech, ale i v centru
femesel, které jsou jeji nedilnou soucdsti. Spolecnost je zndma kvalitou vyrobku, ale i jejich origina-
litou, ndpaditym, vkusnym a praktickym designem. Podnik vyuZiva pfi vyrobé kosmetickych vyrobk(
pavodni, tradiéni receptury v kombinaci s moderni technologii. Proto tyto vyrobky obsahuji nejvyssi
mozné mnozstvi rostlinnych materiald. K vyrobé si spolenost péstuje rostliny v ekologickych zahra-
dach, které jsou nejen v podobé luk, ale zaroven také jako okrasné, vzdélavaci a odpocinkové. Pro-
dukce spolecnosti je vyloZzené ekologicka bez pridavkl primyslovych hnojiv, chemickych postfikd a
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stimulatord. Zasluhou uzavieného cyklu péstitel-vyrobce-prodejce v rdmci jedné spolecnosti je za-
bezpecena vysoka kvalita vyrobk(. Péstovani vsech rostli, bylin ovoce a zeleniny ve vlastnich zahra-
dach je jednim ze znakd, kterym se spolecnosti lisi od ostatnich vyrobct kosmetickych pripravkd.
Jelikoz extrakty vyrabéné z Cerstvych bylin, nikoliv ze susenych jsou zdkladem vyroby extraktl, vy-
luhll a olejd. Vzhledem k blizkosti luk a zahrad a vyrobni haly je zpracovani téchto surovin zarucuje
jejich okamzité zpracovani.

Obrazek 5 Zahrady spolecnosti Botanicus

Zdroj Botanicus.cz

Spolecnost se muZe pysnit zafazenim do kategorie BIO. Veskery materidl pouZiva v soucasné
dobé nejen ke zpracovani kosmetiky, ale i pro vyrobu potravin a potravinarskych vyrobk(, jako jsou
marmelady, sirupy a chutney. Vzhledem k tomu, Ze firma chce tyto produkty vyrabét v co nejvyssi
kvalité jsou potraviny produkovdny v malém mnozstvi, aby se zachovaly jejich pfirozené vlastnosti.
Vétsina vyrobnich postupl je zaloZena na rucni préci. Vyroba vSech produktl probiha ve vyrobnich
halach, které musi spliiovat pfisné hygienické normy. VSechny kosmetické vyrobky jsou na bazi, co
nejvyssiho mnozstvi obsahu rostlinnych material(i a jejich parfemace pouze z esencidlnich olejl. U
nékterych vyrobk se Ize setkat i s exotickymi materialy, predevsim rostlinnymi a esencialnimi oleji,
které jsou dovazeny ze zahranici v co nejvyssi kvalité a na bazi fair trade nakupu. Spole¢nost Bota-
nicus nabizi Siroky sortiment svych vyrobkd, které jsou v prvni fadé zamérené na kosmetiku a né-
kolik produktovych fad. Kosmetické ptipravky zahrnuji esencialni oleje, mydla, masdaini oleje, pro-
dukty do koupele, Sampony, krémy a peelingy k péci o télo, toaletni vody a v neposledni fadé ne-
zbytné prirodni kosmetické pomucky. Nabizi také specialni produkty pro déti, muze, na suchou po-
kozku, problematickou plet, citlivou pokozku a zralou plet. Samostatnou nabidku tvoti vidy speci-
alni fada bio produktl, mezi které patfi bio mydla, bio kosmetika ale také bio marmelady a bio
chutney. Nedilnou soucdsti této firmy je Centrum femesel. Spole¢né se zahradami se navzdjem
skvéle dopliuji a prolinaji. Nej¢astéji centrum Ffemesel navstévuji rodiny s détmi, pro které je zde
pfipravovan program, hlavné o vikendech. Dalsi nej¢astéjsi skupinou navstévnikl jsou seniofi, ktefi
maji zdjem o zahrady (Botanicus.cz, 2018, [online]).

Spolecnost se chce nadale zamérovat na zkvalitiovani prodeje a nabizenych sluzeb ve svych
obchodech a rekreaénich oblastech nejen v Ceské republice, ale i v zahranidi. V nasledujicim obdobi
chce zefektiviiovat hospodareni tim, Ze bude sniZovat vynakladané ndklady. Uvédomuje si nutnost
zefektivnit hospodareni spole¢nosti samotnym zkvalitnénim systému Fizeni podniku, organizacni
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struktury a vyuZivani externich sluzeb. Mezi dalsi faktory ovliviiujici jeji vyvoj je planovani a ustano-
veni kratkodobych, stfrednédobych a dlouhodobych cilCi spole¢nosti, mezi které patfi hlavné stano-
veni predpokladanych pland investic do rozvoje a ¢innosti spolecnosti spolecné s vytvorenim plan(
ocekavanych vynos( a nakladl podniku. Management podniku pocita do budoucna, Zze samotny
narlst vykond by mél rist minimalné o 10 % kazdy rok oproti roku 2015 (Justice.cz, 2018, [online]).

Obrdzek 6 Centrum historickych femesel

Zdroj Botanicus.cz
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5 Strategicka analyza

Strategicka analyza je zamérena na popis relevantni ¢asti trzniho odvétvi, do kterého spolec-
nost Botanicus spadd a na to, jakou pozici v tomto odvétvi zaujima. V této ¢asti je provedena ana-
lyza vnéjsiho a vnitfniho potencidlu podniku. K analyze vnéjSiho prostiedi je vyuzita PEST analyza
podniku, k analyze vnitfniho potencidlu Porterova analyza péti sil. Vysledek analyzy je nedilnou sou-
Casti jednotlivych analyz, které jsou dllezité k progndze vyvoje trzniho prostredni a samotného trz-
niho podilu firmy a perspektivnost jejiho fungovani z dlouhodobého hlediska.

5.1 Analyza vnéjsiho potencialu — vymezeni relevantniho trhu
a trzniho odvétvi

K analyze vnéjsiho prostredi spole¢nosti Botanicus je dlleZité vymezit a charakterizovat rele-
vantni trh, kam ocenovanda spole¢nost Botanicus spadd. Hlavni ¢innosti spole¢nosti Botanicus je
vyroba kosmetickych pripravkl. Podle klasifikace ekonomickych c¢innosti (CZ-NACE) se dle své ¢in-
nosti podnik fadi do zpracovatelského priimyslu, do oddilu 20 — Vyroba chemickych latek a chemic-
kych pripravk(. V tomto odvétvi podrobnéji spada do skupiny 20.4 pod vyrobu mydel a detergentd,
Cisticich a lesticich prostredk, parfém( a toaletnich pfipravki. Konkrétné se vyroba kosmetiky radi
do podskupiny 20.42.0 — vyroba parfém a toaletnich ptipravkd. Z hlediska Uzemi je relevantni trh
Ceska Republika, jelikoz zde své produkty spole¢nost vyrabi a prodava. Botanicus provozuje dohro-
mady pét obchod(i v Ceské republice a exportuje své zbozi a7 do $estnacti zemi v Evropé, Asii a USA.
Spotrebitelé jsou lidé, ktefi se zajimaji o sloZzeni kosmetickych vyrobkd, jelikoZ vyrobky nesou ozna-
¢eni BIO a upfednostiuji kvalitni ¢eskou vyrobu. Spole¢nost v dohledné dobé nepldnuje otevirat
dal3i obchod na Gzemi Ceské republiky. Viechny obchody jsou situovany v turistickych centrech
velkych mést, a to v Praze (2 pobocky), Ostré nad Labem, Ceském Krumlové a Karlovych Varech.
Z hlediska situovani obchodi Ize odvodit, Ze se zaméfuje na turisticky nejnavstévované;jsi oblasti a
cili hlavné na zahranicni turisty. V tabulce 5 je procentualni vyjadreni trzniho podilu dle MPO (2018,
[online]), ktery zahrnuje celé odvétvi vyroby mydel a detergentd, Cisticich a lesticich prostredkd,
parfém a toaletnich vod. V trzbach spolec¢nosti jsou zahrnuty jak trzby za prodej zboZzi, tak trzby za
prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb. Ackoli ma spolecnost maly trzni podil 1-2 % z celého odvétvi, lze
vidét, Ze trzby jsou v pfibyvajicich letech rostouci a na pozitivni Urovni.

Tabulka 5 Velikost trhu spolecnosti Botanicus, spol. s r.o. (v tis. Kc)

2012 2013 2014 2015 2016
Trzby celkem 108 676 125 462 163 524 221736 260 304
Trzby v odvétvi 10 594 391 10010209 | 10660787 | 11456810| 11956942
Trzni podil 1% 1% 2% 2% 2%

Zdroj Vlastni zpracovdni
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V dal3i ¢asti je podnik porovnavan s konkurenci na trhu. Mezi hlavni konkurenty Ize zatadit Cesky

narodni podnik — Manufaktura, ktery je nejvice podobny oceriované spolecnosti Botanicus z hle-

diska konceptu a hlavni ¢innosti firmy. Dalsi ryze ¢eskou spolecnosti, ktera se zabyva vyrobou kos-

metiky predevsim z pfirodnich zdroji a patii mezi potencidlni konkurenty je Ryor, a.s. Jako treti

konkurenéni podnik na Ceském trhu je vybrana spole¢nost Yves Rocher, s.r.o., kterd je v Ceské re-

publice provozovdna pres franchisingové pobocky, jelikoz jeji materska spole¢nost pochazi z Fran-

cie. Ctvrtym konkurenénim podnikem z hlediska vyroby pfirodni kosmetiky na bazi BIO

a patfici mezi nejstarsi podniky v Cechach je spole¢nost Nobilis Tilia. V tabulce 6 jsou pfedstaveny

trzni podily, které jsou dany celkovymi trzbami za prodej vyrobk( a trzbami za vlastni vyrobky

a sluzby vech vy$e zmin&nych spoleénosti v letech 2012-2016 dle jejich U&etnich zavérek. Udaje

jsou v tisicich K&, kromé tempa ristu, které je v procentnim vyjadreni.

Tabulka 6 Stanoveni velikosti trzniho odvétvi a tempa riistu (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Botanicus, spol. s
r.o. 108 676 125 462 163 524 221736 260 304
Yves Rocher, spol.
Sr.o. 324 801 368 299 412 282 472 210 531197
Nobilis Tilia 29214 35426 46 287 56 363 63 839
Cesky narodni
podnik — Manu-
faktura 241 183 270 256 320623 397 721 449 968
Ryor, a.s. 106 629 109 810 124 118 124912 129 908
Trzni odvétvi cel-
kem 10594391 | 10010209| 10660787| 11456810| 11956942
Tempo ruistu tri-
niho odvétvi -6 % 6 % 7% 4%

Zdroj Vlastni zpracovdni z vefejné dostupnych uzdvérek jednotlivych spolecnosti
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V obrazku 7 Ize pozorovat, Ze se financni krize z let 2008-2009 podepsala také na vyvoji zpracova-
telského prlmyslu, kam se spolecnost fadi. Dopad na vyrobu kosmetickych prostfedki je vidét az
do roku 2013, kdy objem vyrazné klesl a v dalsich letech zacina zase rist.

Obrazek 7 Vyvoj objemu trZniho odvétvi v letech 2012-2016 (v tis. Kc)

12 500 000
12 000 000
11 500 000
11 000 000
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10 000 000

9 500 000
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Zdroj Vlastni zpracovdni

5.2 Analyza atraktivity trhu

K analyzovani atraktivity trhu, na kterém spole¢nost Botanicus plsobi je vyuZita tabulka 7, ktera
zobrazuje dohromady devét kritérii. Ta jsou ohodnocena body od 0 do 6 (0 — negativni, 3 - primér,
6 — pozitivni), kritéria atraktivity zavisi na vahach od 1-3, kdy 1 je nejméné dilezité kritérium a 3
znazornuje celkové bodové ohodnoceni atraktivity trhu. Trh s farmaceutickymi a kosmetickymi po-
tfebami zaujima 5 % trhu zpracovatelského priimyslu a dle predeslych vysledkd je stale rostouci.
Velikost trhu je lehce podprimérna, jelikoZz vyroba kosmetickych pfipravkl tvoti 1-2 % podilu na
trhu. Trzni podil se v poslednich letech mirné zvysil, i tak Ize povazovat konkurenci na trhu za pri-
mérnou, jelikoZ k vyrobé cCisté prirodnich kosmetickych pfipravk( je nutné splfiovat mnoho povin-
nosti. Prmérna rentabilita ma v poslednich letech dle MPO (2018, [online]) rostouci podobu a pra-
mérné se pohybuje kolem 10 %, béhem poslednich Ctyr let se zvysSila témérF o polovinu, a proto je
hodnocena péti body. Bariéry vstupu na trh spocivaji v téZzce splnitelnych podminkach nutnych
k provozu vyrobniho podniku tohoto druhu. Pfedevsim jde o dlouhodoby vyvoj, znalosti oboru a
vydaje k zahajeni ¢innosti. MoZnosti substituce kosmetickych BIO vyrobkl spolec¢nosti mohou byt
jen nékteré vyrobky, které mohou predcit napt. cenou a pripadné ostatni kosmetické vyrobky, které
nejsou rfazeny mezi biokosmetiku. Botanicus se navic specializuje na vyrobu kosmetiky z ¢erstvych
a vlastnich surovin, coz zadna jina spolec¢nost nenabizi. Mezi zdkazniky patfi predevsim koncovi spo-
trebitelé, jelikoz spolecnost distribuuje své zboZi od péstovani surovin po vyrobu pfimo do svych
obchodd, kde své zboZi nabizi. Kritérium vlivu prostfedi Ize chapat pfedevsim z pohledu procesu
vyroby, pti které musi byt dodrZzovany prisné normy a hygienicka pravidla.
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Tabulka 7 Analyza atraktivity trhu

Kritérium Vaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Primér Pozitivni x
0 1 2 3 4 5 6 Body

RUst trhu 3 X 4 12
Velikost trhu 2 X 2 4
Intenzita 3 X 3 9
konkurence
Primérna
rentabilita 2 X > 10
Bariéry 1 X ) )
vstupu
MOZH.OStI 1 X ) )
substituce
C|t||_vost na 1 X 3 3
konjunkturu
Struklttjra za- ) X 5 10
kaznikl
Vlivy pro-

1 4
stredi X 4
Celkem 16 56
Maximalni pocet bodu: 96
Dosazeny pocet bod: 56
Hodnoceni: 58 %

Zdroj Vlastni zpracovdni podle MARIK, Milos, 2011a, s. 66

5.3 PEST analyza

K analyze vnéjsiho potencialu je vyuZzita PEST analyza, ktera zahrnuje politické, ekonomické, so-
ciadlni a technické faktory.

5.3.1 Politickeé faktory

Politické faktory se tykaji vldadniho plsobeni na podnikani. Spole¢nost Botanicus se fidi nékolika
platnymi zakony, mezi které patfi: zakon o obchodnich korporacich (€. 90/2012 Sb.), zakon o danich
z pfijmu (¢. 586/1992 Sbh.) a dalsi (mvcr.cz, 2018, [online]).

Spolecnost Botanicus se fadi mezi drzitele certifikatu bio kosmetiky. K ziskani certifikatu je
nutné, aby spolecnost spliovala podminky ekologického zemédélstvi, dle kterych jsou tyto certifi-
katy pridélovany. Tyto certifikaty jsou pfidélovany konkrétnim produktlim, které jsou uvedeny

v certifikatu a je moZné je oznacovat slovy ,eko” ¢i ,bio“ (nebo ,ekologicky” ¢i ,biologicky”) nebo
jako produkty z pfechodného obdobi, které jsou v souladu s predpisy Evropské unie a zdkonem o

| 44




ekologickém zemédélstvi (€. 242/2000 Sb.) (eagri.cz, 2018, [online]). Co se tyle spoleénosti Bota-
nicus, v prvé rfadé je nutné definovat konkrétni suroviny, které kosmetika obsahuje a vymezit je
pouze na pfirodni a z pfirody pochazejici zdroje. Mezi tyto podminky patfi: zajisténi vegetacniho
pokryvu u sadll a vinic, ktery je v kombinaci se zakrytim orné ptdy mul¢em, obdélavani pady Setr-
nym zplUsobem ke zlepseni fyzikalnich vlastnosti pady, Urodnosti a protierozniho plsobeni, pouzi-
vani hnojiva, pomocnych pldnich latek, rostlinnych pfipravkd a substratd, které jsou povoleny prav-
nim predpisem, pouzivani ekologického osiva a sadby, pouZivat pouze pfirodni latky, postupy a pfi-
pravky na ochranu rostlin, které ekologické zemédélstvi dle predpisu povoluje, stfidat plodiny k pfi-
spivani snizeni hustoty plevell, ptivodcl chorob a skidcl rostlin a nékolik dalSich podminek, které
predpis o ekologickém zemédélstvi (¢.242/2000 Sb.) specifikuje.

5.3.2 Ekonomické faktory

Vzhledem k povaze druhu podnikani spole¢nosti Botanicus je nutné se zaméfit v této oblasti na

hruby domadci produkt, ktery ukazuje vykonnost ekonomiky, kterd ovliviiuje samotné podnikani
spole¢nosti. Hruby doméci produkt dle predikce CNB (2018, [online]) stdle mirné roste
av prdméru se pocita s ristem HDP o 3,5 %, v roce 2019 by se vSak mohl rlist zpomalit na3 % v celé
ekonomice. Ekonomickému rlstu by méla nejvice pomahat rostouci domaci poptavka, kterou pod-
pofi rist dovozu. Naopak Cisté vyvozy by rist HDP i pres pozitivni vyvoj v celé eurozoné mély v roce
2018 tlumit a v dalsim roce by mohl byt jejich ptispévek nulovy (mfcr.cz, 2018, [online]). Podle této
predikce by se tedy mohlo stat, ze by spotiebitelé mohli upustit od nakupu biokosmetiky z hlediska
jeji vyssi ceny a uprednostnili by nakup béznych kosmetickych vyrobku. Spole¢nost Botanicus velmi
pozitivné pfispiva k samotnému poklesu nezaméstnanosti v okoli mésta Ostra nad Labem. Pocet
zaméstnancul se pohybuje okolo stovky. Nedilnou soucasti spolecnosti Botanicus je provozovani
historického centra femesel, které je otevieno od konce dubna do konce zafi a nabizi tak dalSi moz-
nost sezdnniho zaméstndni. Samotné historické centrum femesel pfispivd k ekonomickému ristu
v regionu z hlediska jeho navstévnosti, kterd je primérné 50 tisic turistl za sezénu. Timto zpUso-
bem velmi pozitivné ovliviiuje oZiveni, budovani a obnoveni vesnice Ostra nad Labem.
Podnik Botanicus z velké Casti své zbozi vyvazi do zahranici, kde se proddva ve franchisingovych
prodejnach. Z toho dlvodu je ovliviiovan vyvojem ménového kurzu. Jesté v minulém roce ceska
narodni banka uméle ovliviiovala ¢eskou ménu, tim, Ze ji posilovala, a to vedlo k oslabovani pozice
exportérd. V nasledujicich dvou letech dle CNB (2018, [online]) by se mél kurz mény pohybovat
v priméru okolo 24,70 K¢.

Spotfeba domdcnosti je silné propojena se situaci na trhu prace, kde nezaméstnanost neustale
klesa. Tim padem lze v nasledujicich letech predpokladat dynamicky rist mezd a platd, jak tomu je
v soucasnosti. Vydaje domacnosti v minulém roce silné vzrostly a v nasledujicich letech 2018-2019
by mohly rist 0 4 % ro¢né. Mira inflace by méla v letoSnim roce 2018 zpomalit na 2,1 % a v dalSim
roce na 2 %. Ktomuto zpomaleni pfispéje protiinflacni efekt posilujiciho ménového kurzu, ktery
naopak zesili domaci poptavku (mfcr.cz, 2018, [online]). Spoleénost by méla vyuzit tohoto efektu a
zamérit se vice na propagaci svych produktd. Dle zjisténych informaci (vyplnto.cz, 2018, [online])
zakaznici uprednostiuji kvalitu nad cenou pfi nakupu zboZzi.
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5.3.3 Socidlni faktory

Jednim z hlavnich socidlnich faktor( je samotny ptistup, na kterém podnik stavi celou svoji filo-
zofii oproti jinym kosmetickym firmam. Botanicus podporuje nejen mistni rozvoj, jako je MS Ostra,
ale i nékolik nadacnich fondd, center, charit a domovU pro seniory. Zaroven podporuje rlizné druhy
projektl, vystavy apod. ve svych prostorach zahrad a centra historickych femesel. Spole¢nost si
uvédomuje nejen dlleZitost rozvoje okoli, ve kterém ma své hlavni pUsobisté, ale také duleZitost
kvality svych produktl, o kterou nepretrzité usiluje. V dnesni dobé se ¢im dal vice dba o ochranu
pfirody nejen pti vyrobé a zpracovatelském primyslu ale také v samotné spotrebé vyrobka. Jak jiz
bylo zminéno vyse, nékteré exotické suroviny k vyrobé produktl dovazi ze zahranici a jejim hlavnim
cilem je, aby se obchod uskutedrioval ve formé faire-trade® obchodu.

Kosmeticky primysl zaznamenava vétsi zajem ze strany zdkaznikd a vyrazné roste. Botanicus
nabizi Siroky sortiment svych vyrobkd, se kterymi cili predevsim na Zeny, které se o kosmetiku zaji-
maji nejvice a vyhledavaji ji. S tim souvisi fakt, Ze Zeny se vice zajimaji o to, z ¢eho jsou kosmetické
produkty vyrobeny a uprfednostiuji ¢im dal vice ptirodni produkty (vyplnto.cz, 2018, [online]). De-
mograficky vyvoj CR ukazuje postupné starnuti populace, stejné tak je tomu i ve svété. Dle CSU
(czso.cz, 2018, [online]) populace v Ceské republice roste, pouze v roce 2013 byl zaznamenan po-
kles obyvatel. Vroce 2016 populace opét vzrista. Starnuti a rlst obyvatel pozitivné pfispiva
k vy$$imu nakupu kosmetickych vyrobkd. Zeny, které dbaji o svij vzhled v kazdém véku nakupuji
razné druhy kosmetiky, aby zlepsily stav své pleti. Nejcastéji, tak své nedostatky resi nejdrive kos-
metikou nebo se jim snazi kosmetickymi vyrobky predchazet.

5.3.4 Technické faktory

Spole€nost Botanicus se od pocatku svého vzniku snazi drzet konceptu spojeni tfi zakladnich
princip(: ekologického péstovani, vyroba a zpracovani surovin a prodej vlastnich vyrobk(l. Zaméruje
se predevsim na kvalitu a zpracovani surovin a vytvoreni vkusnych vyrobk(. Zpracovani a vyroba
kosmetickych produktl je z velké ¢asti zaloZzena na ruéni vyrobé v kombinaci s modernimi techno-
logickymi postupy k zajisténi bezpecnosti a kvality svych produkt(. Podnik drzi krok s technologic-
kymi pokroky, ale zaroven se snazi udrZet svoji unikatnost vyrobkd na Cisté pfirodni bazi a nepod-
Iéhat tlaku velkovyroby. Dle vyrocni zpravy za rok 2016 nejsou zaznamendny Zadné plany na novy
vyzkum &i vyvoj. Narocnost vyroby je sledovana a pravidelné kontrolovana ministerstvem zemédél-
stvi, podle kterého musi splfiovat evropské normy k udrzeni certifikdtu o vyrobé produktli pocha-
zejici z ekologického zemédélstvi.

! Faire-trade je: spravedlivy obchod, kdy se lidem ze zemi Afriky, Asie a Latinské Ameriky davd moZnost uZivit
se vlastni praci za dlstojnych podminek. Za svou kavu, kakao nebo banany dostéavaji spravedlivé zaplaceno,
péstuji s ohledem na Zivotni prostredi a jejich déti mliZou chodit do Skoly
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5.4 Analyza vnitrniho potencidlu — Porterova analyza péti sil

5.4.1 Hrozba silné rivality

Podnik by mél byt stale schopen odolavat v boji o pozici na trhu, kde plisobi. V predeslé analyze
vnéjsiho potencialu byl podnik srovnan se ¢tyimi hlavnimi podniky. V Ceské republice je viak néko-
lik dalsich firem, které se zabyvaji vyrobou pfirodnich kosmetickych produktd. Patfi mezi né napfi-
klad spolecnost Saloos naturcosmetic, ktera vyrabi kosmetiku od roku 1993 a patfi mezi nejvétsi a
nejznaméjsi vyrobce pfirodni kosmetiky u nas. Mezi dalsi Ize zafadit Dr. Popov, Karel Hadek,
Cosm’etika, Havlikova ptirodni Apoteka, Boemi, Bione, Topvet a Cannaderm. Zadnd z téchto spo-
lecnosti nenabizi produkty zaloZzenych na vyrobé z éerstvych surovin a nema tak sSirokou $kalu pa-
sobnosti, jako Botanicus, ktery provozuje jiz zminéné centrum historickych femesel a ptispiva tak
zaroven k regionalnimu rozvoji. Kosmetika neni standardné proddvana v béznych drogeriich, super-
marketech ani lékarnach, ale pouze ve vlastnich kamennych prodejnach v péti ¢eskych méstech.
Mezi hlavni rivaly Ize zaradit vSechny vySe zminéné znacky. Nékteré maiji také pouze vlastni pro-
dejny, jiné naopak distribuuji své zboZi pouze do drogerii, Iékaren ¢i obchodnich domU a velkych
fetézcl. Botanicus si chce zachovat svoji jedine¢nost a kvalitu svych vyrobkd, do kterych dava, co
nejvyssi mozné procento pfirodnich latek. Dostupnost surovin je omezena a nelze lehce zvySovat
vyrobu, ¢i sniZovat procenta prirodnich latek, které kosmetika obsahuje. Sama spolecnost si na
tomto svém principu trva. Pfikladem je i to, kdy pred lety spolupracovala na propojeni své vyroby
s britskou znac¢kou The Body Shop. Po dvou letech zjistila, Ze se nechce stat velkym magnatem, ale
vyrabét mensi mnoZstvi kosmetiky a spolupraci po dvou letech planovani zrusila.

5.4.2 Hrozba vstupu novych konkurentu

V soucasnosti, kdy se kosmeticka vyroba stava ¢im dal vice atraktivnéjsi musi spolecnost pocitat
se vstupem novych konkurentl na trh. Proto je dilezZité, aby neustéle prichazel s novinkami a né-
které své produkty inovovala. Spolec¢nost si zcela jisté uvédomuje dalezitost ruéni vyroby zaloZzenou
na starych receptech. Vzhledem k tomu, Ze Botanicus je vlastnikem certifikatu ekologického zemé-
délstvi okruh vstupu novych konkurentt na tento trh se velmi zuzuje. Dle makroekonomické analyzy
k ziskani certifikatu prodeje bio vyrobku predchazi dlouholety vyvoj a péstovani surovin dle norem,
kterych je tézké dosahnout. Neustale pribyvd mnoho novych znacek klasické kosmetiky, kterou na-
jdeme v béZnych fetézcich, ale je mnohem téz3i zalozit novy podnik, ktery by byl ve formé ekolo-
gického zemédélstvi. Spise se ze zacatku vidy jednd o domaci vyrobu a prodej. Samotné proniknuti
na trh s prirodni kosmetikou trvd mnohem delsi dobu.

5.4.3 Hrozba substitucnich vyrobku

Vstup novych konkurent( je velmi tézky a hrozba nahraditelnosti zaleZi na preferencich spotie-
bitelG. V poslednich letech se celkové zveda poptavka po bio produktech a zdravém pfristupu Zivota,
se kterym souvisi i prodej prirodni kosmetiky ale i potravin, které v malém mnoZstvi Botanicus také
vyrabi. ZvySeni zajmu o pfirodni kosmetiku Ize povaZovat za trend hlavné mezi mladymi lidmi a
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Zenami ve véku mezi 20-40 lety. Pocit nahraditelnosti by podnik mohl zaznamenat z poklesu trzeb
a napfiklad kvali recesi na trhu, kdy se zakaznici pfeorientuji vice na levnéjsi kosmetiku. V soucasné
dobé spoustu komerénich znacek navazuje spolupraci s bloggerkami, které jejich produkty vyzkousi
a nasledné dle jejich uvazeni doporucuji dal. Botanicus si nedéla Zadnou reklamu timto zplsobem.
Mezi  hrozbu  substitutG by se daly zaradit i rdzné plastické  zakroky
a zkraslovaci procesy, které jsou ¢im dal vice nabizeny rGznymi klinikami krasy, které slibuji rychlé
a vécné zbaveni problém, se kterymi se zakaznici potykaji. Je vSak duleZité si uvédomit, Ze i pres
absolvovani riznych takovych zakrok(, masazi apod. je dulezité se o svoji plet starat, aby se jeji stav
nezhorsoval pomoci kosmetickych vyrobk.

5.4.4 Hrozba rostouci vyjednavaci sily zakaznikl (odbératelti)

Podnik Botanicus distribuuje zboZi do svych péti prodejen v Ceské republice a na zahraniéni trh,
kde jsou provozovany franschisové kamenné prodejny. Odbératelé udrzuji Zivotaschopnost
a funkénost podnikani, protoze jejich prostfednictvim podnik dosahuje urcitého zisku. Lze fici, ze
¢tyti z péti prodejen v Ceské republice cili predeviim na zahraniéni turisty, ktefi slysi na vyrobek
pochdazejici z ptirodnich zdrojl a ryze Ceské spolecnosti. Vétsina z nich tyto produkty kupuje jako
darky pro své nejblizSi, cemuz napomaha i zamér spolecnosti balit vyrobky do atraktivnich
a designovych oball. Zakaznici jsou nejdalezitéjsim ¢lankem podniku a Botanicus o né rad pecuje a
nabizi nové mozZnosti ndkupu a také strdveni volného casu v jejich zahradach a centru femesel.

5.4.5 Hrozba rostouci vyjednavaci sily dodavatell

Botanicus je zcela nezdvisly na dodavkach surovin k vyrobé kosmetickych a potravinarskych vy-
robkd. Vétsinu si péstuje ve vlastnich parcich, lukach a zahradach a nadéle zpracovava k zachovani,
co nejvyssi kvality a mnoZzstvi prirodnich latek. V nékterych produktech jsou pouzity exotické suro-
viny, které jsou dovazeny ze zahranici. K jedné takové suroviné patfi rostlina Pacule obecnad, ktera
patfi k tropickym bylindm a Botanicus z ni vyrdbi celou kosmetickou fadu na podporu komunity
v Indonéském Acehu, odkud rostlinu dovazi. Spole¢nost sama dodava vyrobky do dalSich kamen-
nych prodejen a distribuuje je do zahrani¢nich obchodd.

Mezi dodavatele spolecnosti lze zaradit ty, které dodavaji nékteré materidly k vyrobé obald,
stroje do vyrobnich hal a energie na provoz.

5.5 Konkurencni sila podniku

K shrnuti konkurencéni sily podniku je vyuzita tabulka 8 dle Marika (2011a, s.90), ve které se
bodové hodnoti pfimé a neptimé faktory pUlsobici na podnik. Kazdé kritérium ma svoji vahu 1-3 (1
- nejméné dllezité, 3 - nejvice dllezZité) a bodové hodnoceni se pohybuje od 0-6 bodd, kdy (O -
negativni postoj, 6 - pozitivni). Vahy jsou vynasobeny body hodnoceni, kdy vysledek je jak v bodo-
vém, tak procentualnim vyjadreni.
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Tabulka 8 Analyza konkurencni sily podniku

Zdroj Vlastni zpracovdni podle MARIK, Milos, 2011a, 5.90

Hodnoceni Vaha
Kritérium Vaha | Negativni Pramér Pozitivni | Body | x
0 1 3 6 Body
Kvalita vyrobkd 3 5 15
s | Cenova uroven 3 4] 12
§ Intenzita reklamy X 2
©
o | Vyhody mista a distri-
g [ YOGy 2 5| 10
;g buce
& |image firmy 2 5| 10
Servis a sluzby 2 5 10
Kvalita managementu
3 5 15
z
2 [Vekonny ”
:‘E ykonny persond 1 5 5
\qé Vyzkum a vyvoj 1 ) )
s
2 | Majetek a investice
2 X 3 6
Celkem 21 87
Maximalni pocet bod: 126
Dosazeny pocet bodu: 87
Hodnoceni: 69 %

Dle vysledk( Botanicus dosahl 87 bodi z celkovych 126, coz je 69 %. Znamena to, Ze je jeho

konkurencni sila mirné nadprdmeérem ve srovnani s konkurenci na trhu.
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5.6 Zaveér strategické analyzy

Spolecnost Botanicus ma podil na trhu v odvétvi v soucasné dobé 2 % a s pribyvajicimi lety se
da predpokladat jeho pozitivni riist. PGsobi na celkem atraktivnim trhu a jeho konkurenéni pozice
je lehce nadprimérna dle souhrnnych analyz. Spole¢nost ve svych vyrocnich zpravach uvadi, ze
v soucasné dobé neprobiha Zadny vyzkum ani vyvoj novych produktl, coZ by se v budoucnu mohlo
zménit, jelikozZ je to jeden z vétSich problému, které ubiraji na jeho atraktivité. DalSim minusem je
zpUsob ziskavani novych zakaznik(. V soucasné dobé se lidé zaméruji hodné na zdravy zpUsob Zi-
vota, a to nejen ve spotiebé potravin, ale ¢im dal vice i na rizné kosmetické pripravky. Podnik by
mél proto vyuzit téchto trendud a své konkurencni vyhody, kdy ma velmi kvalitni vyrobky a nebat se
pfijit na trh s reklamou. NiZe je vytvofena analyza pfileZitosti a hrozeb, které by pomohly ovlivnit
budouci vyvoj firmy.

Tabulka 9 PrileZitosti a hrozby spolecnosti Botanicus, spol. s.r.o.

- Nabizeni svych produktt a sluzeb po- - Vyvoj kurzu
moci reklamy - Zména norem v ekologickém zemédél-
- Trendy ekologického zemédélstvi stvi
- Zvyseni investic do inovaci technologii - Ztrata certifikata ,bio”/ ,,eko”
pro vyzkum a vyvoj vyrobk - Uzavfeni obchodt v zahranici
- Otevieni obchodii na Moravé a ve Slez- - Nova konkurence
sku

- Rust zajmu o e-shopy

Zdroj Vlastni zpracovani
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6 Financni analyza

Financni analyza je dalsi krokem, ktery vede spolecné se strategickou analyzou k tvorbé celko-
vého pohledu na financni zdravi podniku. VeSkera data, kterd jsou pouZita ke zpracovani finanéni
analyzy jsou z financni vykazl — Ucetnich zavérek spoleénosti Botanicus v letech 2012-2016. V na-
sledujicich podkapitolach je provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu ziskd a
ztrat, na jejichz zakladé je provedeno porovnani bilanénich pravidel a analyza pomérovych ukaza-
teld s pracovnim kapitalem. Vystupy financ¢ni analyzy jsou dale pouZity k tvorbé finanéniho planu
podniku.

6.1 Horizontalni analyza

V horizontalni analyze jsem analyzovala vyvoj aktiv, pasiv v rozvaze a vyvoj vykazu ziskl a ztrat
za poslednich pét let. V nasledujicich dvou tabulkach (tab. 12 a 13) je zobrazeni aktiv a pasiv
a v (tab. 14) je zndzornéna horizontalni analyza vykazu zisk( a ztrat v absolutnim a relativnim vyjad-
feni. K absolutnimu vyjadfeni se postupuje podle vzorce: absolutni zména = hodnota v bézném ob-
dobi — hodnota minulého obdobi. V druhém zplsobu u relativniho vyjadreni se postupuje dle
vzorce: procentudlni zména = absolutni zména/ minulé obdobi.

6.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Struktura majetku odpovida oboru podnikani spolec¢nosti Botanicus, ktery je tvofen predevsim
z dlouhodobého hmotného majetku a obéznych aktiv. Dle horizontalni analyzy aktiv (tabulka 10)
Ize pozorovat narast bilanéni sumy aktiv, ktera se v letech 2012-2016 zvysila témér o 26 000 tis. K¢
(40 %). Na tomto ristu se podilel predevsim v prvnich dvou letech rlist obéznych aktiv a v dalSich
dvou letech rist dlouhodobého majetku. Hodnota dlouhodobého majetku v roce 2014 zazname-
nava negativni hodnotu. V celku dlouhodoba aktiva ¢ini narlst 37 % (13 327 tis. K¢&), coZ je méné
nez u obéznych aktiv, kde se celkovy narist pohybuje aZz k 49 % (13 937 tis. K¢), ktery je zplisoben
predevsim jejich prudkym narlstem v roce 2014. V absolutnich zménach nejde o tak obrovské roz-
dily, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. | kdyz bilanéni suma v poslednich dvou letech klesla o 5
% |ze stale hovofit o stabilnim podniku.

Tabulka 10 Horizontdlni analyza aktiv (v tis. K¢)

Botanicus spol.s.r. 0.

Aivakroka L e KD Aosolutni zména (ts. Ko)  Relatvnizména(%)

2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016

Dlouhodoby majetek 1934 -1174 6 621 5943 6% -4% 20% 15%
Obézna aktiva 35 3097 5279 5532 0% 13% 19% 17%
Zasoby 708 3186 4714 2160 4% 18% 23% 9%
Pohledavky -3110 149 163 1419 -48% 4% 5% 39%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky -3110 149 163 1419 -48% 4% 5% 39%

Zdroj Vlastni zpracovadni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016
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K vyraznym pohyb(m dochazelo zejména u obéznych aktiv, kde se béhem let 2013 a 2014 zvy-
Sily zasoby na skladé a doslo k rapidnimu narudstu kratkodobych pohledavek, a to hlavné kratkodo-
bymi pohleddvkami z obchodnich vztahd, které zaznamenavaji dalsi rlist v poslednim roce. Dlouho-
dobé pohledavky spolecnost ve své rozvaze nezaznamenava. Dlouhodoby majetek, ktery je vtomto
pfipadé tvofen zejména hmotnym majetkem vykazuje mezilety 2014 a 2015 velkou odchylku, ktera
je spojena predevsim s intenzivni investi¢ni ¢innosti podniku do rekonstrukci objekt(l v predeslych
letech k jejimu efektivnéjSimu a vykonnéjsSimu podnikani. V nasledujicim obrazku 8 je zobrazen vy-
voj hlavnich poloZek aktiv v letech 2012-2016 (v tis. K&) k jejich rychlejSimu porovnani.

Obrazek 8 Vyvoj hlavnich poloZek aktiv (v tis. K¢)
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Zdroj Vlastni zpracovani, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.1.2 Horizontalni analyza pasiv

V horizontalni analyze pasiv (tabulka 11) Ize pozorovat stejny vyvoj dle bilan¢niho principu roz-
vahy jako u hodnoty aktiv.

Tabulka 11 Horizontdlni analyza pasiv (v tis. K¢)

Botanicus spol.s.r. 0.
Absolutni zména (tis. K¢)

Pasiva k roku ... (v tis. K&
asivak roku ... (v tis. KE) 201212013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016

Vlastni kapital 1629 264 6 035 4916 4% 1% 14% 10%
Zékladni kapital 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku (rezervni fondy) 296 332 288 0 19% 18% 13% 0%
Viysledek hospodareni minulych let 623 797 76 35 10% 11% 1% 0%
\lysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 711 -865 5671 4881 12% -13% 98% 43%
Cizi zdroje -679 1961 6 106 5 653 -4% 13%) 35% 24%
Dlouhodobé zévazky -603 0 0 0 -100% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky -76 1961 6 106 5 653 0% 13%) 35% 24%

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

Rozvaha splnuje bilan¢ni princip rovnosti. Vlastni kapital tvori vétsi ¢ast celkovych pasiv. V ob-
lasti vlastniho kapitalu dochazi v letech 2012-2016 k jeho stfidavému rlstu a poklesu. K velkému

|52



rastu dochazi v letech 2014 a 2015, coz je zplsobené neziskovym obdobim v roce 2014, v nasledu-
jicim roce meziro¢né vzrostl o témér 12 140 tis. K¢ (20 %). Zakladni kapital je v téchto letech ne-
ménny, stejné tak kapitadlové fondy zUstavaji na stejné Urovni. V roce 2014 spolecnost investovala
do rekonstrukci objektu, coZz se odrazi na snizeném hospodarském vysledku minulych let v roce
2015 a zaporném vysledku hospodareni béZzného ucetniho obdobi v roce 2014. K nejvétSimu na-
rastu vysledku hospodareni za béZné obdobi doslo v roce 2015, kdy meziro¢ni nar(st tvofi 5 671 tis.
K¢ (98 %). V pribéhu obdobi 2012-2016 celkoveé vzrostl o 13 000 tis. K¢.

Cizi kapital mezirocné vzrostl celkové o 13 100 tis. K¢. Celkovy narUst zpUsobuji vSechny slozky
cizich zdrojli, zejména kratkodobé zavazky. Dlouhodobé zavazky jsou spojené zejména s polozkou
jinych zévazkd, oviem v dalSich letech spolecnost nezaznamendva zadnou zménu v poloZce dlou-
hodobych zavazk(. Rist cizich zdroji zpUsobuji nejvice kratkodobé zavazky, které zaznamenavaji
nejvétsi meziro¢ni narlst v roce 2015 a to o 6 106 tis. K¢ (35 %), celkové vzrostly béhem let 2012-
2016 o0 13 700 tis. K¢.

Obrazek 9 Vyvoj hlavnich poloZek pasiv (v tis. K¢)
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Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

|53



6.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

V horizontalni analyze vykazu zisk( a ztrat (tabulka 12) se sleduji zmény jednotlivych poloZek
nakladd, vynosu a rdzné druhy ziskd v analyzovaném obdobi. V tomto pfipadé se jedna o vysle-
dovku v letech 2012-2016 zobrazené v absolutni a relativni zméné.

Tabulka 12 HorizontdlIni analyza vykazu ziski a ztrat (v tis. K¢)

Botanicus spol.s.r. 0.
Absolutni zména (tis. K¢)

Vykaz ziskd a ztraty k roku ... (v tis. K&
Vkaz ziskd aztrétykroku ... (vtis. K€) 100013 20132014 20142015 2015/2016 201212013 2013/2014 201412015 2015/2016

\lykonova spotifeba 10 415 29339 16% 36%

Osobni néklady 2321 11003 18 003 4853 6% 28% 36% 7%
QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného maj 5443 1292 -193 266 -364% 33% -4% 5%
Saldo z ostatnich ¢innosti 2 569 1339 -2 814 0 -108% 683% -183% 0%
Provozni vysledek hospodareni 1176 237 8249 6324 15% 3% 87% 36%:
\/ynosové Uroky 0 0 0 40 0% 0% 0% 0%
Nakladové uroky -6 -8 -29 81 -5% -7% -29% 114%
Ostatni finan¢ni vynosy 193 -265 46 91 110% -72% 44% 61%
Ostatni finan¢ni naklady 115 544 1167 487 9% 38% 59% 15%
Financni vysledek hospodareni 84 -801 -1092 -437 -7% 67% 55% 14%
\lysledek hospodareni za béZnou ¢innost pred zdan 1260 -564 7 157 5 887 19% -7% 96% 40%
Dan z pfijmu za béZnou €innost 547 300 1486 1006 66% 22% 88% 32%
\lysledek hospodareni za béZznou ¢innost po zdanén| 713 -864 5671 4881 12% -13% 98% 43%
Mimoradné vynosy -3 -1 0 0 -75% -100% 0% 0%
Mimoradné naklady -1 0 0 0 -100% 0% 0% 0%
Mimoradny vysledek hospodareni -2 -1 0 0 -67% -100% 0% 0%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 711 -865 5671 4881 12% -13% 98% 43%

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

Nejdulezitéjsi soucasti vysledovky je vyvoj trieb, které jsou v tomto pripadé slouceny, jak za
prodej zboZi, tak za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb. V roce 2016 Botanicus upustil od prodeje
nakoupeného zboZi a vénuje se pouze prodeji vyrobk( a sluzeb z vlastni ¢innosti, kterému se bude
vénovatinadale. Vykonova spotfeba v roce 2014 zaznamenala vysoky ndrust a to témér 27 000 tis.
K¢ (36 %). V poslednim roce je vsak jeji vyvoj spiSe klesajici. Osobni naklady maji rostouci tendenci
obzvlast v letech 2013 a 2014, kdy se pocdet zaméstnancl vyrazné zvysil a tim vzrostly i mzdové
naklady. Celkové osobni naklady mezirocné vzrostly o 36 000 tis. K¢, a to z dlvodu rostoucich mezd
pro zaméstnance a rlistem naklad( na socialni a zdravotni pojisténi. Odpisy dlouhodobého nehmot-
ného a hmotného majetku rostou, a to v celkovém obdobi mezirocné o 6 800 tis. K¢.
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Vyvoj vysledk( hospodareni je zndzornén v obrazku 10.

Obrazek 10 Vyvoj vysledki hospodareni spolecnosti Botanicus, spol. s r.o. v letech 2012-2016 (v tis. K¢)
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Zdroj Vlastni zpracovani, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

V provoznim vysledku hospodareni za rok 2015 Ize zaznamenat obrovsky nardst a to o 8 250
tis. K¢ (87 %), ktery byl zplsoben zejména rlstem salda z ostatnich Cinnosti mezi, které patfi
zejména trzby z prodaného dlouhodobého majetku a ostatni provozni vynosy a naklady.

Financni vysledek hospodareni je aZ na prvni rok v zapornych hodnotach, kdy v roce 2015 je na
negativné ovliviuji zejména ostatni financni naklady, které maji celkovy meziro¢ni narist o 2 300
tis. K¢&.

Celkovy vysledek hospodareni za ucetni obdobi je od roku 2014 stale v rostoucich a v kladnych
hodnotach. Celkovy vysledek hospodareni se tak ¢im dal vice zvySuje a ukazuje to na spravné hos-
podareni spole¢nosti. Zaroven vykazuje obdobny trend vyvoje jako provozni vysledek hospodareni.
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6.2 Vertikalni analyza

V druhé podkapitole je provedena vertikalni analyza rozvahy, kde se sleduji hlavni polozky aktiv
a pasiv jako v predeslé podkapitole. Tyto klicové polozky aktiv a pasiv jsou vyjadreny procentudlnim
podilem k bilanéni sumé. Nasledné je vertikalni analyza rozvahy doplnéna o vertikalni analyzu vy-
kazu zisk a ztrat, kterd je vyjadrena procentudinim podilem k sumé trzeb za prodej vlastnich vy-
robkl a sluzeb. Vysledky vertikalni analyzy jsou uvedeny v tabulkach 13-15.

6.2.1 Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 13 Vertikdlni analyza aktiv (%)

Botanicus spol. s. r. 0.

Vertikalni analyza

(Aktivacelkem  [100%100%100%100% 100 %
Pohleddvky za upsany zakladni kapital 0% 0%| 0%| 0%| 0%
Dlouhodoby majetek 55%| 58% | 54%| 54 % | 54 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0%| 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 55%| 58% | 54%| 54%| 54 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0%| 0%| 0%| 0%
ObézZnd aktiva 42%| 41%| 45%| 45%| 46%
Zasoby 29%| 30%| 34%| 35%| 33%
Pohledavky 11%| 6%| 6%| 5% 6%
Dlouhodobé pohledavky 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
Kratkodobé pohledavky 11%| 6%| 6%| 5%| 6%
Kratkodoby finan¢ni majetek (penize a ucty v bankach) 1%| 6%| 5% 5%| 6%
Casové rozlideni (N a Pfijmy pfistich obdobi) 3%| 1%| 1% 1%| 0%

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

Z vypoctl vertikalni analyzy aktiv je na prvni pohled zfejmé, Ze dlouhodoby majetek je velmi
stabilni, jelikoZ vykazuje hodnotu v priméru 55 %. Zaroven tvofi vétsi podil na strané aktiv a jeho
celkové bilan¢ni sumé, i kdyZ za posledni tti roky mirné klesa. Obézna aktiva jsou také velmi stabilni
slozkou, ktera tvofi v priméru 45 %, coz je k poméru dlouhodobého majetku velmi dobré
a ustalené. JelikoZ se v letech ani jedna polozka nijak nevychyluje a jejich podil je v dobrém poméru,
vertikalni analyza aktiv potvrzuje velmi efektivni chovani s témito prostfedky. Hodnota dlouhodo-
bého majetku se v roce 2013 zvySila z 55 % na 58 % z ¢ehoz jsou patrné jiz zminéné investice do
rekonstrukce nékolika objektl spole¢nosti. Dlouhodoby nehmotny majetek tvofi pouze malé pro-
cento (1 %), finan¢ni dlouhodoby majetek dokonce zadné. Obéina aktiva je tvorfen zejména za-
sobami (33 %) a kratkodobé pohledavky, které maji podil okolo 8 %. Vzhledem k pfedmétu podni-
kani spolecnosti je procento zadrZovanych zdsob stdle na pftijatelné urovni. Dlouhodoby majetek
tvori vétsi ¢ast aktiv diky investicim k udrzeni stabilniho rastu firmy. Podily ¢asového rozliseni bé-
hem let tvofili velmi malé procento a to okolo 2 % z celkovych aktiv spole¢nosti. V obrazku
¢. 11 jsou znazornény zmény poloZek aktiv v letech 2012-2016.
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Obrdzek 11 Struktura aktiv spolecnosti Botanicus v letech 2012-2016 (%)

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

|| o
B Zasoby
H Dlouhodoby majetek

2012

2013

2014

Casové rozligeni (N a Prijmy
pristich obdobi)
M Kratkodobé pohledavky

2015 2016

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.2.2 Vertikdlni analyza pasiv

Z vypocth vertikdIni analyzy pasiv vyplyva, Ze majetek je pofizen zejména z vlastnich zdrojq,

které tvori v priméru 70 % z celkovych pasiv. Cizi zdroje jsou v prliméru na 30 % z celkovych pasiv

spolec¢nosti v obdobi let 2012-2016. Velikost vlastniho kapitalu se postupem let lehce sniZuje a to

tak, Ze v roce 2012 byl na 72 % podilu a v roce 2016 jiz na 65 %. Naopak cizi kapital se zvySuje a to

228 % v roce 2012 na 35 % z celkovych pasiv v roce 2016. Nicméné podnik stdle vyuZiva opravdu

velkou €ast k financovani podniku ze svych vlastnich zdroja.
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Tabulka 14 Vertikdlni analyza pasiv (%)

Vlastni kapital 72%| 73% 71 % 67 % 65 %
Zdkladni kapital 47%| 47 % 45 % 37 % 33%
Kapitdlové fondy 0% 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku (rezervni fondy) 3% 3% 4% 3% 3%
Vysledek hospodareni minulych let 11%| 12% 13% 11% 10 %
Vysledek hospodareni ucetniho obdobi 10%| 11% 10 % 16 % 20%
Cizi zdroje 28%| 27% 29 % 33 % 35 %
Dlouhodobé zdvazky 1% 0% 0% 0% 0%
Krdtkodobé zdvazky 27%| 27% 29 % 33% 35%
Krdtkodobé zavazky z obchodniho styku 17%| 15% 16 % 19% 13%
Zavazky ke spolecnikim, ¢lenGm druZstva 2% 2% 2% 1% 5%
Zavazky k zaméstnancim 2% 3% 3% 4% 3%
Zdvazky ze socidlniho zabezpecleni a zdravot. Pojisténi 1% 2% 2% 3% 2%
Stdt. Daniové zdvazky a dotace 1% 2% 3% 3% 3%
Dohadné ucty pasivni 3% 1% 2% 2% 1%
Jiné zdvazky 1% 0% 0% 0% 2%
Vydaje pfistich obdobi 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosy pristich obdobi 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

MuZeme tak tedy fici, Ze spoleénost ma zdroje financovani ve velmi vyvazeném a stabilnim
stavu. V oblasti vlastniho kapitalu tvofi nejvétsi ¢ast zakladni kapital, jehoZ podil postupem let klesd
atoz47 % vroce 2012 na 33 % v poslednim roce 2016. Dalsi vyraznou slozkou je vysledek hospo-
dafeni v béZzném obdobi, ktery postupem let zvysil svij podil z 10 % (rok 2012) na 20 % (rok 2016).
Slozku cizich zdroji nejvice tvofi podil kratkodobych zavazk( okolo 30 %, které jsou tvoreny
zejména kratkodobymi zavazky z obchodniho styku, coZ odpovida podstaté podnikani spole¢nosti.
V nasledujicim obrazku 12 je zndzornéna struktura podilli pasiv spolecnosti v letech 2012-2016.
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Obrazek 12 Struktura pasiv spoleénosti Botanicus v letech 2012-2016 (%)
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Zdroj  Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.2.3 Vertikdlni analyza vykazu ziskl a ztrat

Z analyzy vykazu zisk( a ztrat v tabulce 15 vyplyva, Ze nejvétsi podil na celkovych trzbach je
tvofen vykonovou spotfebou, ktera se pohybuje v letech 2012-2016 vyrovnané okolo 60 %. Podil
byl nejvétsi v roce 2014, kdy tvofil 62 % trzeb. Vykonova spotteba je nejvice tvorfena slozkou sluzeb
a spotiebou materidlu a energie, coz je z hlediska zpUsobu podnikani ve vyrobé kosmetickych pfi-
pravkl zcela ocekavané. Osobni naklady se pohybuji v letech 2012-2015 okolo 30 %, pouze v po-
slednim roce 2016 hodnota klesla na 28 %.
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Tabulka 15 Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat (%)

Botanicus spol. s. r. 0.
Vertikalni analyza

Vykonova spotreba 58 % 59 % 62 % 59 % 60 %
Osobni naklady 33% 31% 30 % 31% 28 %
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1% 3% 3% 2% 2%
Saldo z ostatnich ¢innosti 2% 0% 1% -1% 0%
Provozni vysledek hospodareni 7% 7% 6 % 8 % 9 %
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Nakladové aroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni ndklady 1% 1% 1% 1% 1%
Financni vysledek hospodareni -1% -1% 1% 1% 1%
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost pred zdanénim 6% 6 % 5% 7% 8%
Dan z pfijmU za béZnou Cinnost 1% 1% 1% 1% 2%
Vysledek hospodareni za béZnou cinnost po zdanéni 5% 5% 4% 5% 6 %
Mimoradné vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Mimoradné naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Mimoradny vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 5% 5% 4% 5% 6 %

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

Provozni vysledek hospodareni se pohybuje lehce pod 10 % hranici na podilu trzeb. Nicméné
financni vysledek hospodareni se nachazi pod kladnou hranici -1 % z celkovych trieb. Vysledek
hospodareni za Ucetni obdobi vykazuje stabilni hodnotu v letech 2012-2015, a to 5 %. V roce 2016
jiz tvofi 6 % podil hodnoty na trzbach. Dle niZe uvedeného obrazku 13 trzby v kazdém roce prevysuji
vynaloZené naklady az na rok 2014, kdy se spojnice trzeb lehce dotyka naklad( a signalizuje mirnou
ztratu. V nasledujicich letech je ovSsem hranice spojnice trzeb dostatecné nad naklady a mlzeme
tak fici, Ze je spolenost ziskova.
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Obrdazek 13 Vyvoj vysledki hospodareni spoleénosti Botanicus, spol. s r.o. v letech 2012-2016 (v tis. K¢)

300 000
250000 Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného
200 000 majetku
mmmm Osobni naklady
150 000
m \/ykonova spotreba
100 000 . .
50 000 Triby
0
2012 2013 2014 2015 2016
-50 000

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.3 Rozbor bilancnich pravidel

V kapitole rozboru bilan¢nich pravidel jsem se zaméfila na zlaté bilanéni pravidlo financovani
podniku, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo a jako posledni jsem provedla rozbor ristového
pravidla.

6.3.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Dle zlatého bilancniho pravidla ma byt dlouhodoby majetek financovan z dlouhodobych zdroja.
Ve spolecnosti Botanicus je toto pravidlo splnéno ve viech letech 2012-2016, dle obrazku 14. Pfevis
dlouhodobého kapitalu nad dlouhodobym majetkem se postupem let sniZzuje a to tak, Zze od roku
2012, kdy byl pfevis dlouhodobého kapitalu 31 % az na 20 % v roce 2016. Tento pfistup financovani
dlouhodobého majetku, kdy financuje zfejmé i ¢ast obéznych aktiv ze svych dlouhodobych zdroju
je pro spolecnost méné rizikovy a také méné efektivni, kdyz by mohla vice investovat do svého
budouciho rozvoje, ktery by ji v budoucnu pfines| vétsi uZitek.
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Obrazek 14 Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Dle tohoto pravidla maji byt vlastni zdroje vys$si nez cizi zdroje, v nejzazSim pfipadé se mohou
rovnat. Toto pravidlo spole¢nost Botanicus (obrazek 15) dodrzuje jiz na prvni pohled, nebot vlastni
kapital je vyssi neZ cizi kapital. Dle pohledu na graf se ani v poslednich letech nesnizuje pomér vlast-
niho kapitalu k cizimu, tudiz Ize pfedpokladat, Zze i nadale bude pravidlo vyrovnani rizika splfiovano.

Obrdzek 15 Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.3.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo fika, Ze my byt dlouhodoby majetek vyssi nez velikost vlastniho kapitalu nebo
zhruba roven. V tomto pfipadé (obrazek 16) neni pari pravidlo spInéno v Zddném roce. Spole¢nost
nevyuziva k financovani dlouhodobého majetku zadné dlouhodobé cizi zdroje v podobé bankov-
niho avéru. Tim, Ze ma vice vlastniho kapitalu, nez dlouhodobého majetku mliZze mit negativni do-
pad na naklady na kapital spolecnosti, i kdyz se da fici od pohledu, Ze pomér veli¢in je zhruba stejny
a tento dopad nemusi byt tak negativni.
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Obrdzek 16 Pari pravidlo
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Zdroj Vlastni zpracovadni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.3.4 Rlstové pravidlo

Dle rGstového pravidla by mél byt rlst trzeb vyssi nez rlist investic. V obrazku 17 je toto pravidlo
splnéno ve vsech letech 2012-2016, jelikoZ se veskeré investice vratily vétSim poctem trzeb. Z toho
celkové vyplyva, Ze spolec¢nost investuje do vydélecnych projekt(.

Obrdzek 17 Ristové pravidlo
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Zdroj Vlastni zpracovadni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.4 Analyza pomérovych ukazatelt

V této kapitole je proveden dalsi krok finanéni analyzy, ktery spociva v analyze pomérovych
ukazatell pomoci rozboru ukazatell rentability, aktivity, likvidity ¢i zadluZenosti. Jednotlivé ukaza-
tele v téchto dalSich podkapitoldch pomahaji nastinit obraz finanéniho zdravi podniku ¢i naopak.
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6.4.1 Ukazatele rentability

Mezi prvni skupinu ukazatell patfi ukazatele, které sleduji rentabilitu podniku. Ta vyjadfuje
schopnost zhodnotit prostredky, které byly do podnikani vioZeny. Vypocty ukazatell rentability jsou
zobrazeny v tabulce 16.

Tabulka 16 Ukazatele rentability

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016

ROE 14 % 16 % 13 % 23 % 30 %
ROA 12 % 14 % 12 % 20 % 25%
ROS 5% 5% 4% 5% 6 %

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) zaznamenava rostouci tendenci v letech 2012-2013. V na-
sledujicim roce 2014 je zde mirny pokles z dlivodu sniZzeného vysledku hospodafeni a hodnota ren-
tability je tak nizsi. V dals$im roce je vidét jiz dynamicky rist. Da se fici, Ze v obdobi 2014-2016 se
rentabilita vlastniho kapitalu zvysila vice nez o polovinu a v poslednim roce dosahuje 30 % a Ize tak
fici, Ze dochazi ke zhodnoceni vlastniho kapitdlu.

Rentabilita aktiv (ROA) vykazuje ve sledovaném obdobi 2012-2016 v podstaté obdobny vyvoj
jako rentabilita vlastniho kapitalu. Hodnoty vykazuji narGst a pokles ve stejnych letech a nejvyssi
hodnoty 25 % je dosaZeno také aZ v poslednim roce 2016. Pokles rentability aktiv v roce 2014 je
zpUsoben navysenim aktiv, ale zaroven poklesem zisku pred Urokem a zdanénim ve stejném roce.
Produkéni sila podniku v letech roste a Ize usuzovat, ze dochazi k efektivnimu investovani k vyssi
vykonnosti firmy.

Rentabilita trzeb (ROS) ma velmi ustaleny vyvoj a v letech 2012-2016 se pohybuje v priiméru
kolem 5 %. V roce 2014 jako u ostatnich ukazateld (ROE a ROA) je vidét pokles o 1 % z dlvodu
poklesu zisku po zdanéni. Posledni rok 2016 Ize povaZovat za pozitivni, jelikoz dosahuje nejvyssi
hodnoty 6 % a lze predpokladat rist trzeb v dalSich letech.

6.4.2 Ukazatele aktivity

Obrat aktiv vykazuje rostouci hodnoty v letech 2012-2016. V prvnim roce vSak dosahuje pouze
hodnoty 1,9, coz je minimalni hodnota ve sledovaném obdobi, ale jiZ splfiuje podminku dosazeni
minimalni hodnoty 1. V dalSich dvou letech hodnoty rostou na 2,19 a 2,71. Spolecnost splfiuje pod-
minku minimalni hodnoty obratu aktiv a v poslednich dvou letech roste pres hodnotu 3. Ukazatel
obratu zadsob se chova podobné jako obrat aktiv a ve sledovaném obdobi roste, a to od hodnoty 6,5
az témér na 9,5. Hodnoty obratu zasob vyjadruiji, kolikrat se jednotlivé polozky prodaji a opét znovu
naskladni. Zvysujici hodnoty jsou tedy velmi pozitivnim aspektem. Obrat pohledavek spolecnosti je
velmi dynamicky. V roce 2012 vykazovaly hodnotu 16,9 a do roku 2015 se zvysily témér na hodnotu
61. Nicméné v poslednim roce vykazuji mensi pokles na hodnotu 51. Samotnou dobu obratu pohle-
davek Ize hodnotit jako pozitivni, jelikoZ se jedna o dobu, nez jsou firmé pohledavky splaceny a ty
se v obdobi let 2012-2016 snizuji. Obrat kratkodobych zavazk( se pohybuje v priméru na hodnoté
10, kdy v letech mirné stoupad a zase kles3, ale pouze minimalné. Doba obratu kratkodobych zavazk
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by méla idealné rlst. Dobra obratu zasob postupem let klesd, co?Z je pozitivni jev, ktery ukazuje, Ze
ve spolecnosti jsou zasoby vazany ¢im dal kratSi dobu a dochazi k jejich rychlejSimu prodeji. Prehled
vypoctl ukazatel( aktivity je proveden v tabulce 17.

Tabulka 17 Ukazatele aktivity

Aktivita 2012 2013 2014 2015 2016

Obrat aktiv 1,90 2,16 2,71 3,06 3,14
Obrat zdsob 6,50 7,20 7,93 8,75 9,47
Obrat pohledavek 16,86 37,60 46,91 60,77 51,36
Obrat KZ 6,97 8,09 9,36 9,40 8,91
DOZ (dny) 55 50 45 41 38
DO pohleddvek (dny) 21 10 8 6 7
DO kratkodobych zavazkd (dny) 52 45 38 38 40

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.4.3 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele likvidity sleduiji, jak je podnik schopny hradit své kratkodobé zavazky vcas a jejich
plné vysi. Ukazatele v tabulce 18 nastifuji pohled na solventnost podniku Botanicus. Ve sledovaném
obdobi 2012-2016 béina likvidita postupné klesa, a to z hodnoty 1,54 na 1,3. Z tohoto dlvodu lze
porucend hodnota 1,6. Vzhledem ke strategii podniku Ize hodnoty v pridméru 1,5 v letech 2012-
2016 povaZzovat za primérné.

Z pohledu pohotové likvidity se v celém sledovaném obdobi pohybuje v hodnotach, které od-
povidaji spiSe agresivni strategii, jelikoz ani jednou nepfesahuji optimalni hodnotu 0,7. V letech
2012-2013 maji hodnoty rostouci tendenci, avsak v dalSich letech postupné klesaji az na hodnotu
0,36 v roce 2016.

U okamzité likvidity jsou doporucovany optimalni hodnoty v rozmezi 0,2-0,5, které rozhodné
spolec¢nost nespliiuje v prvni sledovaném roce 2012, kdy je pod 0,1. Vzhledem k tomu, Ze se jedna
o nejprisnéjsi ukazatel, ktery obsahuje veskeré platebni prostredky spolecnosti, je pozitivnim je-
vem, Ze se hodnota bliZi 0,2 v poslednim sledovaném roce 2016 a vzhledem ke strategii spole¢nosti,
kterd ma uzké pole plsobeni na trhu se da povaZovat za idealni hodnotu.

Tabulka 18 Ukazatele likvidity

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016

BéZna 1,54 1,55 1,55 1,37 1,30
Pohotova 0,46 0,42 0,37 0,30 0,36
OkamZitd 0,05 0,21 0,17 0,14 0,18

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016
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Obrazek 18 Analyza likvidity
1,80
1,60

1,40 \

1,20

1,00 e BE7Nna
0,30 Pohotova

0,60 Okamzita

0,40
0,20

0,00
2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj Vlastni zpracovadni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost spolec¢nosti Botanicus v priibéhu let 2012-2016 roste. Pohybuje se v roz-
mezi 28 % - 35 %. Doporucend hodnota celkového zadluZzeni je 40 % a z toho dlvodu lze usuzovat,
Ze celkova zadluzenost spolecnosti je v normalu a je nutné brat v Gvahu, Ze se jednd o zadluzenost
pouze k vlastniklim spolecnosti. Dlouhodoba zadluZenost je nulova, jelikoZ spoleénost nema zadné
dlouhodobé bankovni Gvéry &i jiné dlouhodobé zavazky. Urokové kryti udava, kolikrat méze kles-
nout celkovy zisk, aby byl podnik stale schopny pokryt vSechny své cizi zdroje. V tomto pfipadé
urokové kryti vykazuje pozitivni hodnoty, které jsou dobrym znamenim pro spolecnost, jelikoZ je
bez problému schopna pokryt vSechny své zavazky a vykazovat produktivni ¢innost. Hodnoty uka-
zatel( zadluZenosti zobrazuje tabulka 19.

Tabulka 19 Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost 2012 2013 2014 2015 2016

ZadluZenost celkem 28 % 27 % 29% 33% 35%
Zadluzenost dlouhodoba 1% 0% 0% 0% 0%
Urokové kryti 59 74 74 206 135

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.5 Analyza pracovniho kapitalu
V tabulce 20 nabyva ¢isty pracovni kapital (NWC) pozitivnich hodnot. Cisty pracovni kapital se

sklada hlavné z poloZek zasob a pohledavek v prvnim roce, kdy je hodnota kratkodobého financ¢niho
majetku jesté celkem nizka. V dalSich letech vsak kratkodoby finanéni majetek vzrlista témér na
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stejnou Uroven jako pohledavky a nelze ho opomijet. Z hlediska kladnych hodnot cistého pracov-
niho kapitalu je jasné, Ze ¢ast obéznych aktiv je financovana dlouhodobym kapitdlem spolecnosti.
Cisty pracovni kapital jsou obéZna aktiva po odecteni kratkodobych zavazk( a je potiebny k fungo-
vani podniku. Jde tedy o slozky provozniho kapitalu, které v podniku stale obihaji a spole¢nost Bo-
tanicus s nimi stale pracuje. BEhem sledovaného obdobi v letech 2012-2014 ¢isty pracovni kapital
vzrostl z 8 400 tis. K¢ na 9 600 tis. KE. Béhem dalSich dvou let doslo k poklesu na hodnotu 8 600 tis.
K¢, coz znamen3, Ze doslo ke snizeni financovani provozu firmy z dlouhodobych cizich zdroja nebo
vlastnich zdroja. JelikoZ se Cisty pracovni kapital neméni pfilis dynamicky, znaci spravné fizeni Cis-
tého pracovniho kapitalu.

Dalsi pozorovanou slozkou je nefinanc¢ni pracovni kapital (NCWC), ktery je v prvnim roce 2012
témér na stejné hodnoté jako Cisty pracovni kapitdl, ale postupné se vyrazné snizuje. Ze zacdtku je
tedy zfejmé, Ze Cisty pracovni kapitdl neni z velké ¢3asti tvoren pouze kratkodobym finanénim ma-
jetkem, je to vidét az v letech 2013-2016, kdy hodnota kratkodobého finan¢niho majetku je témér
stejné velka v kazdém roce jako pohledavky. V letech 2013-2016 nefinanc¢ni pracovni kapital tvofri
zejména rlist zasob aZ o 10 000 tis. K¢ béhem péti let a pohledavky.

Tabulka 20 Analyza cistého pracovniho kapitdlu

Analyza WC 2012 2013 2014 2015 2016

Zasoby 16720 17 428 20614 | 25328 | 27488
Pohledavky 6 447 3337 3486| 3649| 5068
Kratkodoby finan¢ni majetek 784 3221 2983| 3340| 5338
Kratkodobé zdvazky 15587 | 15511| 17472| 23578| 29231
wC 8 364 8 475 9611| 8739| 8663
WC/T 8% 7% 6 % 4% 3%
WC/A 15 % 15 % 16 % 12 % 10 %
NCWC 7 580 5254 6628| 5399| 3325
NCWC/T 7% 4% 4% 2% 1%
NCWC/A 13 % 9% 11 % 7% 4%

Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016
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V obrazku 19 Ize pozorovat zmény, jak se Cisty pracovni kapital vyviji v letech 2012-2016, kdy
postupem let nabyva kladnych a rostoucich hodnot.

Obrdzek 19 Analyza cistého pracovniho kapitdlu v letech 2012-2016 (v tis. Kc)
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Zdroj Vlastni zpracovdni, Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2012-2016

6.6 Zaver financni analyzy

V podniku Botanicus v analyzovaném obdobi 2012-2016 dochazelo ke stalému rudstu dle bi-
lanéni sumy aktiv (pasiv). Dalsi pozitivni vyvoj lze zaznamenat v rostoucim vysledku hospodareni
v obdobi mezi lety 2014 a 2015, kdy byl v roce 2014 vysledek hospodareni negativni z divodu in-
vestiéni ¢innosti firmy. Mezi lety 2015 a 2016 dochazi ke zméné a spolecnost upousti od prodeje
nakupovanych vyrobk(l a vénuje se pouze prodeji vlastnich vyrobkl a sluzeb, coZ Ize zaznamenat
v lehkém poklesu trzeb v poslednim sledovaném roce. Spolecnost investovala do dlouhodobého
majetku, kdy se provadélo nékolik rekonstrukci rliznych objektl firmy v letech 2013-2014. V téchto
letech je vidét na dlouhodobém majetku pokles a nasledny rast. Velikost vlastniho kapitalu tvofi
vetsi ¢ast pasiv, a i pres jeho kolisavy rist vykazuje rostouci trend. Zakladni kapital se ve sledovaném
obdobi neméni. Cizi kapital je vyuzivan hlavné z kratkodobych zdroju, jelikoz od roku 2013 nejsou
zaznamenany zadné dlouhodobé zavazky.

V rdmci analyzy pomérovych ukazatelQ, zejména u rentability bylo zjisténo, Ze hodnota vlast-
niho kapitalu je vy$si neZ rentabilita aktiv. Celkové maji tyto ukazatelé zvysujici se hodnoty a spo-
le€nost, tak tedy efektivné hospodafi a jeji vlastni kapitdl se zhodnocuje. Znamena to, Ze spolecnost
dobre investuje a zvySuje tim vykonnost podniku. Rentabilita trZeb je také rostouci, coz |ze povazo-
vat za pozitivni. Ukazatele aktivity u obrat(l aktiv, zasob a pohledavek jsou také kladné dle svych
hodnot, stejné tak i jejich doba obratu. Dle ukazatel( likvidity je vidét, Ze spolecnost je ¢asto na
hranici optima a agresivni strategie. Vzhledem ale k jeji strategii, Ize hrani¢ni hodnoty povaZzovat za
spiSe optimalni a priimérné a podnik Ize oznacit za solventni, ktery je schopen véas splacet své za-
vazky v jejich pIné vysi. Celkova zadluZzenost se pohybuje v priméru na 30 %, pficemz v poslednim
sledovaném roce lehce stoupa. V tomto dlsledku se sniZuje Urokové kryti v roce 2016. | tak ma ale
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podnik dostatecnych prostifedkl k pokryti svych zavazkd. Dle analyzy Cistého pracovniho kapitalu
je jeho pohyb ve sledovaném obdobi rostouci. Cisty pracovni kapitdl nezadrzuje mnoho pohledavek
k poméru zasob.

Dle financni analyzy lze usuzovat, Ze na nékteré mensi odchylky je spole¢nost Botanicus fi-
nancné stabilni a prosperujicim podnikem.
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7 Shrnuti soucasného stavu

Na zakladé strategické a financni analyzy, je v tabulce 21 provedena SWOT analyza, ktera zob-

razuje silné, slabé stranky spolecné s pfilezitostmi
spol. sr.o.

Tabulka 21 SWOT analyza spolecnosti Botanicus, spol. s.r.o.

- Kvalitni kosmetické vyrobky

- Ceska ruéni vyroba

- Image firmy

- Podpora regionalniho rozvoje

- Vyrobky pochazejici z ekologického ze-
médélstvi

- Poradani akci

- Celosvétova distribuce zbozi

- Umisténi hlavnich prodejen v CR na
strategickych mistech

- Podpora nadaénich projekta

- Finandni stabilita

- Nabizeni produktti a sluzeb pomoci re- -
klamy -

- Trendy ekologického zemédélstvi

- ZvySeni investic do inovaci technologii -
pro vyzkum a vyvoj vyrobk -

- Otevieni obchodli na Moravé a ve -
Slezsku

- Rust zajmu o e-shopy

Zdroj Vlastni zpracovdni

a hrozbami spole¢nosti Botanicus,

Nedostatek propagace (priimérné po-
védomi o spolecnosti)

Vyvoj kurzu

Zména norem v ekologickém zemédél-
stvi

Ztrata certifikatt ,bio“/ ,,eko”
Uzavieni obchodii v zahranici

Nova konkurence
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8 Financni plan

V téchto dalSich podkapitoldch je sestaven financni plan spolecnosti Botanicus na obdobi dal-
Sich péti let, konkrétné v letech 2017-2021. Tento finan¢ni plan se sklada z planovaného vykazu
ziskd a ztrat a planované rozvahy. K tvorbé finan¢niho planu je vyuZita metoda procenta trzeb, ktera
procentudlnim podilem nejduleZitéjsich poloZek ve vykazu ziskd a ztrat a rozvahy vypocitava z jejich
minulého chovani jejich dalsi pokra¢ovani v budoucnosti. U nékterych polozek byly zvoleny nasle-
dujici hodnoty dle posledniho roku.

8.1 Plan vykazu ziskul a ztrat

K vytvoreni planu vykazu zisk(l a ztraty je vyuZita progndza trzeb podniku za prodej vlastnich
vyrobkl a sluZzeb. Trzby budou dle priméru dosahovat tempa ristu 7 % v nasledujicim planovaném
obdobi 2017 az 2021. Vysledna predikce vykazu zisk( a ztrat na dalSich pét let je uvedena v nasle-
dujici tabulce 22, kde jsou hlavni polozky ve zkracené podobé.

Tabulka 22 Planovany vykaz ziskii a ztrdty spoleénosti Botanicus (v tis. K¢)

Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢) 2018 2019 2020 2021

Vykonova spotieba 167 115| 178 813 | 191 330 204 723 | 219 054
Osobni naklady 77987 | 83446| 89287| 95538| 102225
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 5571 5960 6378 6824 7 302
Saldo z ostatnich ¢innosti -1279| -1279| -1279| -1279| -1279
Provozni vysledek hospodareni 26574 | 28523| 30609| 32842| 35230
Vynosové uroky 40 40 40 40 40
Nakladové uroky 155 155 155 155 155
Ostatni finan¢ni vynosy 250 250 250 250 250
Ostatni finan¢ni naklady 3650 3650 3650 3650 3650
Financni vysledek hospodareni -3515| -3515| -3515| -3515| -3515
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost pred zda-

nénim 23059| 25008| 27094| 29327| 31715
Dan z pfijmU za béZnou Cinnost 4381 4752 5148 5572 6 026
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost po zdanéni | 18 677 | 20257 | 21946| 23755| 25689
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 18677 20257| 21946| 23755| 25689

Zdroj Vlastni zpracovani

V planované vysledovce jsou v dalSich letech 2017 az 2021 trzby stéle rostouci. Vykonova spo-
tfeba tvofila v priméru 60 % trzeb, ze které je vychazeno i nadale v planovaném obdobi. Osobni
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naklady tvofi necelych 30 % v letech 2012 az 2016 a stejné tak je s nimi pocitdno i nadale, jelikoZ se
predpoklada vétsi zajem o vyrobky spolecnosti a bude nutné rozsitit jeho vyrobu. Z toho divodu je
také nutné si uvédomit, Ze bude potfebné zaméstnavat vice lidi. Odpisy se v predeslych letech 2013-
2014 pohybovaly na 3 %, vzapéti doslo kjejich snizeni na 2 %, se kterymi se tak pocita
i nadale. Provozni vysledek hospodareni v letech 2017 az 2021 konstantné roste o 2 000 tis. K¢.
V poslednim planovaném roce by mél dosahovat az 35 230 tis. K¢.

Vynosové a nakladové Uroky budou ve vsech letech na stejné Urovni. Stejné tak ostatni financni
vynosy budou na stejné hodnoté 250 tis. K¢ a ostatni financni naklady na 3 650 tis. K¢. Finanéni
vysledek hospodareni zlstava ve sledovaném obdobi na stdle stejné zaporné hodnoté.

U dané z pfijmu se predpoklada, Ze zlistane na stejné hodnoté 19 %. V planovaném obdobi nej-
sou predpokladany zadné mimoradné vynosy ani naklady. Celkovy vysledek hospodareni za Gcetni
obdobi v letech 2017 aZ 2021 bude rist a v poslednim naplanovaném roce 2021 by mél dosahovat
Castky vice nez 25 000 tis. K¢.

8.2 Plan rozvahy

Dle pldanované rozvahy aktiv, ktera je v tabulce 23, Ize do budoucna predpokladat, ze bilan¢ni
suma aktiv bude nadale rist. V planovaném obdobi od roku 2017, kdy bude dosahovat necelych
100 000 tis. K¢, vzroste v poslednim planovaném roce 2021 az na ¢astku 160 000 tis. KE. Dlouho-
doby majetek v obdobi téchto péti let rist, a to na konec¢nou ¢astku 66 000 tisic. K¢ v roce 2021.
Dlouhodoby nehmotny a finanéni majetek zlstava na stejnych nulovych hodnotach od roku 2016.
V roce 2017 stdle plati, Zze aktiva jsou tvorena z vétsi ¢asti dlouhodobym majetkem, ale v dalSich
Ctyr letech se zvysi hodnota obéZnych aktiv kazdym rokem o vice nez 10 000 tis. KE. Nejvétsi cast
téchto obéznych aktiv tvofi zasoby, které jsou naplanované z podilu minulych trzeb podniku na 11
%. Pohledavky tvofi dlouhodobé pohledavky a kratkodobé dohromady, s tim, Ze dlouhodobé jsou
nulové. Postupem let dochazi k velkému zvySeni kratkodobych pohleddvek s tim, Ze jsou planované
narlstem o 3 % z podilu minulych trzeb. Kratkodoby finan¢ni majetek je planovany jako potfebny a
nepotiebny, s tim, Ze v letech nepotfebny kratkodoby finanéni majetek roste k hodnoté 30 000 tis.
K¢&. Casové rozlideni zGstavd v letech 2017 a7 2021 na stejné Urovni jako v roce 2016.

Tabulka 23 Pldnovand rozvaha aktiv spolecnosti Botanicus (v tis. Kc)

Rozvaha (tis. Kc)

Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 50135| 53644| 57399| 61417| 65716
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 50135| 53644| 57399| 61417 65716
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
0ObézZnd aktiva 47376| 57124| 67690 79132| 91511
Zasoby 30638 32782| 35077| 37533| 40160
Pohledavky 8 356 8941 9567| 10236| 10953
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 8 356 8941 9567| 10236| 10953




Potiebny KFM 6 685 7 153 7 653 8189 8762

Zbytny KFM 1698 8248 | 15394| 23175| 31637

Casové rozligeni (N a PFijmy ptistich obdobi) 227 227 227 227 227

Zdroj Vlastni zpracovani

Dle planované rozvahy pasiv zahrnuje celkova bilanéni suma vlastni kapital, cizi zdroje a ¢asové
rozlideni. Casové rozlieni vykazuje velmi nizkou hodnotu a neovliviiuje tak z velké ¢asti planovanou
rozvahu. Vlastni kapital je tvofen ze zakladniho kapitalu, ktery se v pribéhu let neménil, stejné tak
kapitalové fondy zlstavaji na nulové hodnoté. Vysledek hospodareni minulych let zahrnuje vysle-
dek hospodareni minulého roku spolecné s vysledkem hospodareni bézného Ucetniho obdobi mi-
nulého roku. Vysledek hospodareni minulych let se bude postupem let navysovat. Vysledek hos-
podareni bézného ucetniho obdobi byl pfevzat z vysledovky.

Cizi zdroje vzrostou v planovaném obdobi 2017 az 2021 o0 12 % z planovanych trzeb, a to z hod-
noty 33 000 tis. K¢ aZz na 43 000 tis. K¢. Spolec¢nost bude mit nadale v cizich zdrojich pouze kratko-
dobé zavazky, jelikoz dlouhodobé zavazky zUstavaji beze zmény na nulové hodnoté.

Tabulka 24 Planovand rozvaha pasiv spolecnosti Botanicus (v tis. K¢)

Vlastni kapital 64249| 75167| 86985| 99767 | 113 579
Zdkladni kapitadl 27000| 27000| 27000| 27000| 27000
Kapitdlové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku (rezervni fondy) 2513 2513 2513 2513 2513
Vysledek hospodareni minulych let 16059| 25398| 35526| 46499| 58376
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 18677 | 20257| 21946| 23755| 25689
Cizi zdroje 33423| 35763| 38266| 40945| 43811
Dlouhodobé zdvazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zdvazky 33423| 35763| 38266| 40945| 43811
Krdtkodobé zdvazky z obchodniho styku 16712| 17881| 19133| 20472| 21905
Casové rozliseni (N a PFijmy pfistich obdobi) 65 65 65 65 65

Zdroj Vlastni zpracovani

8.3 Zavér financniho planu

Z finan¢niho planu spole¢nosti Botanicus, ktery je proveden na obdobi péti let 2017-2021 je
vidét vysledek hospodareni v kladnych a rostoucich hodnotdch. Finanéni plan spole¢né s finanéni
a strategickou analyzou ukazuji, Ze je podnik Botanicus velmi perspektivni a splfiuje podminky ros-
touciho podniku v dalsich letech. VSechny pfedeslé kroky zahrnujici strategickou, finan¢ni analyzu
a financni plan jsou dalezitymi podklady k zavérecné kapitole stanoveni hodnoty spolecnosti Bota-
nicus. Na zakladé téchto analyz a ovéreni jejiho dalSiho plsobeni na trhu je tedy mozné provést
pomoci vynosové metody stanoveni jeji hodnoty, kterému se vénuje nasledujici kapitola.
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9 Stanoveni hodnoty firmy

Nasledujici ¢ast prace je na zakladé strategické a finan¢ni analyzy spolecné s financnim planem
vénovdna samotnému stanoveni hodnoty spole¢nosti Botanicus. JelikoZz md spoleénost dle prede-
Slych analyz potencidl pokracujiciho podniku do budoucnosti a splfiuje podminky nutné ke stano-
veni hodnoty, byly vybrany predevsim vynosové metody ocenéni.

Ocenéni spolecnosti je provedeno za pomoci vynosové metody diskontovaného penéziniho
toku (DCF — discounted cash flow) se zamérenim na vlastniky (varianta entity) a véfitele (varianta
equity). Pro dalsi kontrolu zékladniho zplsobu stanoveni hodnoty je vybrana dalsi vynosova me-
toda, kterou je metoda ekonomické pfidané hodnoty. Vychozim bodem stanoveni hodnoty spolec-
nosti je jiz zpracovany financni plan. VSechny pouzité vzorce pro stanoveni hodnoty jsou vysvétlené
v teoretické ¢asti tieti kapitoly.

9.1 Ocenéni spolecnosti metodou DCF entity

Tato zadkladni metoda stanoveni hodnoty spole¢nosti pracuje pfedevsim s volnymi penéznimi
toky pro vlastniky a véfitele, ktera se oznacuje také jako volné penézni toky do firmy (FCFF). K vy-
poctu volného penézniho toku jsou pouzity informace z financniho planu v letech 2017-2021. Jedna
se 0 hodnoty EBIT po zdanéni, samotna dan ¢ini 19 % ve vSech letech. Ddle jsou k EBITu pficteny
odpisy a odecteny investice do dlouhodobého majetku. Vypoétené volné penézni toky do firmy jsou
uvedeny v tabulce 25, dle které Ize vidét, Ze spolecnost v daném obdobi dosahuje kladnych a ros-
toucich hodnot.

Tabulka 25 Vypocet volného penéZniho toku do firmy v letech 2017-2021 (v tis. K¢)

Polozka (v tis. Kc) 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT (1-t) 18 677 20 257 21946 23755 25 689
+ odpisy 5571 5960 6 378 6 824 7 302
- rlist WC 3592 858 918 982 1051
- rlist novych investic 10 800 9470 10133 10 842 11 601
FCFF 9 856 15 889 17 273 18 754 20339

Zdroj Vlastni zpracovdni

Tento model FCFF, je nutné diskontovat priimérnymi naklady na kapital (WACC). Nejdrive je

vsak dllezité stanovit primérné naklady na kapital, ke kterym je potfeba vypocitat koeficient na-

kladl na vlastni kapital (re). Vypocet naklad(l na vlastni kapital zobrazuje tabulka 26.

Tabulka 26 Vypocet ndkladii na vlastni kapitdl pomoci modelu CAPM 2017-2021

Polozka 2018 2019 2020 2021
Rf 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
t — dan z prijmu 19% 19% 19% 19%
(1-t) 81% 81% 81% 81%
D/E 0 0 0 0
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b nezadluzena 1,21 1,21 1,21 1,21
b zadluzena 1,21 1,21 1,21 1,21
rm-rf 589%| 589%| 589%| 589%
Re 9,60%| 9,60%| 960%| 9,60%

Zdroj Vlastni zpracovdni; Damodaran, 2018 [online]; (k 10. 4. 2018)

Vypocet nakladll na vlastni kapitdl je proveden pomoci modelu oceriovani kapitalovych aktiv
(CAPM). Ke stanoveni jejich hodnoty je nutné si urcit nékolik proménnych. Prvni z nich je bezrizikova
vynosova mira, ktera je dle ministerstva financi Ceské republiky stanovena ve vy$i 2,5 % dle odhadu
dlouhodobych statnich dluhopist. Dalsi hodnotou je beta koeficient nezadluzeny, ktery je zjiStén
jako prlimér dvou hodnot z internetového zdroje www.damodaran.com z hodnoceni pro evropské
staty pro rok 2018 v oborech pro zdravotni potieby a biotechnologické |éky. Nasledné je prepocitan
na koeficient zadluzené bety. Jelikoz se jedna o hodnotu bety pti nulovém zadluzeni spole¢nosti a
podnik Botanicus nepocitd do budoucna se zadluZenim jsou hodnoty stejné. Poslednim nutnym
ukazatelem je trini rizikova prémie (rm — rs) pro Ceskou republiku, kterd je také prevzata z interne-
tového zdroje www.damodaran.com ¢ini 5,89 %. Na zakladé téchto udajl jsou naklady na vlastni
kapital stanovené v primérné vysi 9,60 %.

Tyto hodnoty neni nutné navysSovat o dalsi pfirazky, jelikoZ spole¢nost Botanicus ma celkovy
zpoplatnény kapitdl vétsi nez 100 mil. K&. Stejné tak ani pfirdzka za likviditu neni nutnd, protoze
spolecnost se ve financni analyze ukazala jako likvidni podnik.

Po vypoctu naklad( na vlastni kapital je mozné provést vypocet vazenych primérnych nakladud
kapitdlu spole¢nosti, které jsou zobrazeny v tabulce 27. Tento vypocet zahrnuje dlouhodobé za-
vazky a ndkladové uroky spolecnosti a podil téchto hodnot k ziskani hodnoty naklad( na cizi kapital
(ra). Naklady na vlastni kapitdl (re) jsou vyssi nez naklady na cizi kapital, jelikoZ spole¢nost nema
zadné dlouhodobé bankovni Uvéry. Vazené priimérné naklady na kapital se pohybuji ve vypocte-
ném obdobi na 9 %.

Tabulka 27 Vypoéet vazenych primérnych ndkladi kapitdlu (WACC) v letech 2017-2021

Polozka 2018 2019 2020 2021
D 0 0 0 0
E 75167 86985| 99767| 113579
C 75167| 86985| 99767| 113579
D/C 0,000 0,000 0,000 0,000
E/C 1,000 1,000 1,000 1,000
D/E 0 0 0 0
1-t 81% 81% 81% 81%
re 9,60%| 9,60%| 9,60%| 9,60%
Rd 0% 0% 0% 0%
WACC 9,60%| 960%| 960%| 9,60%

Zdroj Vlastni zpracovdni

Hodnota spolec¢nosti Botanicus je stanovena pomoci dvoufazové metody DCF entity. V prvni
faziv letech 2018-2021 se vychazi z budoucich volnych penéznich tok( do firmy, které jsou uvedeny
v predeslé tabulce 25. Tyto hodnoty jsou diskontovany vazenymi primérnymi naklady kapitalu
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(WACC), ke kterym byla vidy prictena 1. Vypocet soucasné hodnoty prvni faze je stanoven pomoci
souctu diskontovanych penéznich tokl do firmy od roku 2018-2021 a jeji hodnota je ve vysi 54 333
tis. K¢ (tabulka 28).

Tabulka 28 Vypoéet hodnoty prvni faze metodou DCF entity (v tis. K¢)

1. faze (tis. Kc) 2018 2019 2020 2021
FCFF 11101 17 273 18754 20339
Diskontni faktor 1,07 1,17 1,28 1,40
Diskontované FCFF 10412 14 783 14 645 14 492
Soucasna hodnota 1. faze 54 333

Zdroj Vlastni zpracovani

Hodnota druhé faze vychazi z pokracujici hodnoty po roce 2021 do dalsich let, kterd je stano-
vena pomoci Gordonova modelu. Pokracujici hodnota je tedy vypoctena nasobkem predeslé hod-
noty a tempa rlstu volnych penéznich tokl (g), které je odhadnuto podle dlouhodobého tempa
rastu HDP ve vysi 2,4 % rocné. Diskontni mira v druhém obdobi je dle WACC ve vysi 9,60 %, jako u
prvni faze. Soucasna hodnota pro druhou fazi je ve vysi 206 179 tis. K¢.

Tabulka 29 Vypocet hodnoty druhé faze metodou DCF entity (v tis. Kc)

2. faze (tis. K¢) 2021 a dale

Tempo rlistu g 2,4%
FCFF pokracujici hodnota 20 827
Soucasna hodnota 2. faze 206 179

Zdroj Vlastni zpracovdni

Dle dvoufidzové metody je provozni hodnota podniku déna sou¢tem prvni a druhé faze. Cisté
provozni hodnoty dosahneme po odecteni Uroceného ciziho kapitalu ke dni ocenéni. JelikoZ spolec-
nost neeviduje Zzadné bankovni Uvéry a vypomoci jsou tyto hodnoty stejné. Vysledna hodnota vlast-
niho kapitalu spole¢nosti Botanicus stanovena pomoci metody DCF entity k 10. 4. 2018 ¢ini 260 512
tis. K¢ a je zobrazena v tabulce 30.

Tabulka 30 Vyslednd hodnota podniku metodou DCF entity k datu ocenéni (v tis. Kc)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu ke dni 10. 4. 2018 (v tis. Kc)
Hodnota 1. faze 54 333
Hodnota 2. faze 206 179
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 260 512

Zdroj Vlastni zpracovdni
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9.2 Ocenéni metodou DCF equity

Prvni kontrolni metodou je dalsi typ vynosové metody DCF equity, kterd stanovuje hodnotu
vlastniho kapitalu podniku na zakladé volnych penéznich tokd pro vlastniky (Free cash flow to equ-
ity — FCFE). U vypoctu téchto volnych penéznich tok( se vychazi ze stejnych hodnot jako u volnych
penéznich tokl pro viastniky a véfitele (FCFF). Navic se vsak odecitaji hodnoty urok ciziho kapitalu.
Volné penéini toky pro vlastniky zobrazuje nasledujici tabulka 31.

Tabulka 31 Vypocet volného penéZniho toku pro vlastniky v letech 2017-2021 (v tis. Kc)

Polozka (v tis. Kc) 2017 2018 2019 2020 2021
EAT 18 677 20 257 21946 23 755 25 689
+ odpisy 5571 5960 6 378 6 824 7 302
- rlst WC 3592 858 918 982 1051
- rUst novych investic 10 800 9470 10133 10 842 11 601
- splatky avéru 0 0 0 0 0
FCFE 9 856 15 889 17 273 18 754 20339

Zdroj Vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky lze vidét, Ze hodnoty jsou kladné a rostouci v celém obdobi. Zaroven vsak lze
poznat, Ze zahrnuji nulové splatky Uvéru. Z tohoto hlediska lze usuzovat, Ze vypocet dvoufazové
metody DCF equity bude stejny jako u predeslé metody DCF entity. Pro dvoufdzovou metodu bylo
vyuzito stejnych hodnot nakladl na vlastni kapital (re) a vaZzenych priamérnych nakladd na kapital
(WACC), ktery je 9,60 %. Souctem diskontovanych penéznich tok( pro vlastniky je souc¢asna hod-
nota prvni fadze uvedena v tabulce 34. Druha faze zahrnuje pokracujici hodnotu také dle Gordonova
modelu jako u predeslé metody DCF entity. Tempo rlstu je také ve stejné vysi 2,4 %. Soucasna
hodnota druhé faze je 206 179 tis. K¢ v tabulce 33.

Tabulka 32 Vypocet hodnoty prvni faze metodou DCF equity (v tis. Kc)

1. faze (tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
FCFE 11101 17 273 18754 20339
Diskontni faktor 1,07 1,17 1,28 1,40
Diskontované FCFF 10412 14 783 14 645 14 492
Soucasna hodnota 1. faze 54 333

Zdroj Vlastni zpracovdni

Tabulka 33 Vypocet hodnoty druhé faze metodou DCF equity (v tis. Kc)

2. faze (tis. Kc) 2021 a dale

Tempo rlstu g 2,4%
FCFE pokracujici hodnota 20 827
Soucasna hodnota 2. faze 206 179

Zdroj Vlastni zpracovdni

Souctem soucasnych hodnot obou fazi (v tabulce 34) ziskdme vyslednou hodnotu vlastniho ka-
pitalu spolecnosti Botanicus, ktera je stanovena dle této dvoufazové metody DCF equity k 10. 4.
2018 na hodnotu 260 512 tis. K¢.
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Tabulka 34 Vyslednd hodnota podniku metodou DCF entity k datu ocenéni (v tis. Kc)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu ke dni 10. 4. 2018 (v tis. Kc)
Hodnota 1. faze 54 333
Hodnota 2. faze 206 179
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 260 512

Zdroj Vlastni zpracovani

9.3 Ocenéni metodou ekonomické pridané hodnoty

Dlavodem vybéru této metody ocenéni je ten, Ze by se jeji vysledek mél shodovat s vysledky
predeslych dvou metod, které byly stanovené pomoci penéznich volnych toku. Stejné jako u metod
ocenéni DCF entity a DCF equity je toto ocenéni provedeno pomoci dvoufazové metody.

Prvnim krokem této metody ocenéni je samotné stanoveni hodnoty ukazatele EVA v letech
2017-2021, které zobrazuje tabulka 35. Prvni polozkou je EBIT po zdanéni, od kterého je odecten
kapital (C). Samotny kapital (C) je sloZen z vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazkd, které jsou
snizeny o zbytny kratkodoby finanéni majetek. Hodnota EVA je dana rozdilem téchto dvou hodnot
a soucinem vazenych primeérnych nakladl na kapital (WACC). Vazené primérné naklady na kapital
jsou stejné jako u metod DCF entity a equity. V niZe propoctené hodnoté EVA lze vidét, Ze jeji hod-

noty postupem let budou kladné rist.

Tabulka 35 Vypocet ekonomické pridané hodnoty v letech 2017-2021 (v tis. K¢)

Polozka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT(1-t) 18 677 20 257 21946 23755 25689
C 62 552 66 919 71592 76 592 81942
WACC 9,60 % 9,60 % 9,60 % 9,60 % 9,60 %
EVA 12 674 13 834 15 075 16 404 17 825

Zdroj Vlastni zpracovdni

Soucasnd hodnota prvni faze je zndzornéna souctem diskontovanych hodnot EVA v obdobi let
2017-2021, ktera je ve vysi 47 478 tis. K¢ (tabulka 36).

Tabulka 36 Vypocet prvni faze metodou EVA entity (v tis. Kc)

1. faze (tis. Kc) 2018 2019 2020 2021
EVA 7124 11185 12 241 13372
Diskontované WACC 1,07 1,17 1,28 1,40
Diskontovana EVA 9 066 12 902 12 810 12 700
Soucasna hodnota 1. faze 47 478

Zdroj Vlastni zpracovdni

Soucasna hodnota druhé faze (tabulka 37) neboli pokracujici hodnota, kde je tempo rlstu 2,4
%, vazené primérné naklady kapitdlu na urovni 9,60 %. Tato metoda uplatriuje tedy stejné hodnoty
jako predeslé metody na zakladé volnych penéznich tok( DCF. Soucasna hodnota v druhé fazi me-
tody je 180 692 tis. K¢.
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Tabulka 37 Vypocet druhé faze metodou EVA entity (v tis. K¢)

2. faze (tis. Kc) 2021 a dale

Tempo rlstu g 2,4%
EVA pokracujici hodnota 18 253
Soucasna hodnota 2. faze 180 692

Zdroj Vlastni zpracovani

Tabulka 38 Vyslednd hodnota podniku metodou EVA entity (v tis. K¢)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu ke dni 10. 4. 2018 (v tis. Kc)
Hodnota 1. faze 47 478
Hodnota 2. faze 180 692
Hodnota budouci EVA 228 169
Investovany kapital ke dni ocenéni (C) 53730
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 281 899

Zdroj Vlastni zpracovani

Sectenim vysledné hodnoty prvni a druhé faze ziskame mezisoucet, ke kterému je nasledné
pfipoctena hodnota investovaného kapitalu ke dni ocenéni (C). Vysledna hodnota spolecnosti Bo-
tanicus k 10. 4. 2018 ¢ini 281 899 tis. K¢ (tabulka 38). Ocenéni podniku touto metodou tedy nepo-
tvrdilo shodu ve vysledcich s pfedchozimi trznimi metodami, coz se bézné v praxi stava.
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9.4 Ocenéni metodou ucetni hodnoty

Ocenéni metodou uUcetni hodnoty lze povaZovat za dopliikové k pfedchozim metodam. Jedna
se o metodu zaloZenou na analyze majetku spole¢nosti. Vyhodou této metody je jeji prehlednost a
rychlost. Pfi ocenéni touto metodou se vychazi z aktiv a pasiv spole¢nosti, konkrétné z hodnot roz-
vahy spolecnosti Botanicus, které jsou uvedené v jeji Ucetni zavérce ke konci roku 2016. Vysledna
hodnota je uvedena v tabulce 39. Tato vysledna hodnota je nizsi nez vSechny vysledné hodnoty u
trznich metod, které jsou uvedeny v pfedchozich podkapitolach. Znamena to, Ze dochazi ke zhod-
noceni majetku vlastnik(. Ddvodem velkého rozdilu mezi ucetni hodnotou a trznimi metodami je
ten, Ze zde nejsou zahrnuty napfiklad faktory za riziko apod.

Tabulka 39 Srovndni hodnoty VK s hodnotou podniku k datu ocenéni (v tis. K¢)

Polozka (v tis. K¢) k 31.12.2016

Aktiva celkem 83 026
Dlouhodoby majetek 44 905
ObéZna aktiva 37 894
Casové rozlideni 227
Pasiva celkem 83 026
Vlastni kapital 53730
Cizi kapital 29231
Casové rozliseni 65
Hodnota podniku 53 730

Zdroj Vlastni zpracovdni; Botanicus, spol. s.r.o., ucetni vykazy 2016

V obrazku 20 je uvedeno srovnani viech vyslednych metod, které byly provedeny.

Obrdzek 20 Souhrnné srovnadni vyslednych hodnot viastniho kapitalu spolecnosti Botanicus k 10.4.2018 (v tis. Kc)
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Zaver

Cilem této prace bylo stanovit hodnotu spole¢nosti Botanicus, spol. s r.o. za Ucelem pfipadné
koupé podniku bliZze nespecifikovanym externim kupujicim, a to ke dni 10. 4. 2018.

Spolecnost Botanicus se nachazi ve Stredoceském kraji, ve mésté Ostrd nad Labem a je jednim
z nejstarsich ¢eskych vyrobcl kosmetickych vyrobk( od roku 1992. Zaroven se zajima o to, jak svym
podnikanim pFispét k regionalnimu rozvoji prostfednictvim dalSich ¢innosti. Mezi tyto ¢innosti patfi
hlavné provozovani historického centra femesel, kterym poskytuje nejen dalsi sezénni pracovni
mista, ale také prispiva jedinecnym zplsobem k rozvoji cestovniho ruchu.

Stanoveni hodnoty predchdzelo zpracovani strategické analyzy, v rdmci, které se analyzoval
vnéjsi a vnitini potencial spole¢nosti za pomoci analyzy atraktivity trhu, na kterém spolecnost pU-
sobi a konkurencni sily podniku. Dle atraktivity trhu plsobi na stabilnim a rostoucim trhu, na kterém
zaujima lehce nadprimérnou konkurencni pozici. V rdmci strategické analyzy bylo zjisténo, Ze do
budoucna by bylo vhodné investovat do inovacnich technologii pro vyvoj a vyzkum novych pro-
dukt( a prildkat tak novy okruh spotrebitel(. Spole¢nost vynika tradi¢ni vyrobou produktl pocha-
zejicich z ekologického zemédélstvi, které se pySni oznacenim ,bio”. ZlepSenim svého konkuren¢-
niho postaveni by tak mohla vylepsit jednu ze svych slabych stranek, kterou byl zjistén nedostatek
propagace na ¢eském trhu. Zpracovatelsky primysl se dle zjisténych informaci nachazi v rostouci
pozici, a to odpovida i soucasnym trendim. Kosmetické vyrobky, které jsou vyhradné vyrobeny
z pfirodnich zdrojl, stoupaji na oblibé a spolecnost by méla téchto trendl pIné vyuZzit. Spole¢nost
je zaroven velkym vyvozcem svého zboZi do zahranici, kde by jeji pozice na trhu neméla byt ohro-
Zena, pokud nenastanou v ekonomice velké vykyvy, jako je napfiklad velkd zména kurzu. V rdmci
financni analyzy bylo vyuZito ucetnich zavérek spolecnosti z let 2012 az 2016, ze kterych bylo zjis-
téno, Ze dochazi ke stalému rdstu trzeb. Spolecnost ve sledovaném obdobi pIné investovala prede-
vsSim do rekonstrukci svych objektl, ¢imz si upevnila ke své podnikatelské ¢innosti skvélou pozici na
trhu, kdy se bude naddale moci plné vénovat dalSim a novym projektdm, které ji pomohou dosah-
nout svych cil(. Spole¢nost nema Zadné uvéry a dle pomérovych ukazatel( je vykonnym podnikem.
Dale byl vytvoren finanéni plan spole€nosti za pomoci metody procenta trzeb na dalSich pét let
(2017-2021), ktery ukazal stabilni a rostouci hodnoty. Lze tak konstatovat, Ze spolecnost Botanicus
je velmi perspektivni a nemélo by ji délat problém dosdhnout mezirocniho rlstu trieb 10 %, jak
uvadi management firmy ve vyro¢ni zpravé z roku 2016. Na zakladé téchto analyz byla zhodnocena
soucasna situace spolecnosti pomoci SWOT analyzy.

Dle vysledk(l pfedchozich analyz, bylo zjiSténo, Ze podnik splfiuje podminku pokracujiciho pod-
niku, tzv. ,going concern” princip. Na tomto zdkladé bylo mozné provést samotné stanoveni hod-
noty firmy. K vypocteni hodnoty spolecnosti bylo vyuZito tfi vynosovych metod, a to DCF entity, DCF
equity a metoda EVA ve varianté entity a metoda ucetni hodnoty. Nejdfive byl definovan volny
penéini tok pro vlastniky a véfitele (FCFF) a odhadnuty naklady na kapital. Jako hlavni metoda oce-
néni byla vybrana DCF entity, ktera byla vypoctena dvoufazovou metodou. Metoda byla vybrana
z toho dlvodu, Ze byl podnik ocenovan jako celek. Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti Bota-
nicus, spol. s r.o. byla stanovena k datu 10. 4. 2018 ve vysi 260 512 tis. K¢. Ke kontrole vypoctu byla
jako dalsi metoda vyuzita DCF equity, kterd je ve stejné vysi jako metoda pro vlastniky i véritele,
jelikoz spolecnost nesplaci zddné avéry. Dvoufazovd metoda EVA entity byla vypoctena ve vysi
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281 899 tis. K¢ a ukazala, Ze vychozi metoda byla zvolena spravné, jelikoz vysledky se nijak vy-
znamné nelisi a |ze je povazovat za relevantni. Posledni doplfikova Ucetni hodnota vlastniho kapi-
talu byla vypoctena ve vysi 53 730 tis. K¢ k datu 10. 4. 2018 a je tak nejnizsi vypoctenou hodnotou.

Vzhledem ke stanoveni hodnoty firmy Botanicus, spol. s r.o. a Ize povaZovat cil diplomové prace
za splnény.
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10 Prilohy

Pfiloha 1 — Rozvaha a VZZ spolecnosti Botanicus, spol. s r.o. 2012-

2016

Botanicus spol. s. r. o.
Rozvaha a VZZ k 31.12. roku ... (tis. K¢)

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 31581 33515| 32341] 38962 44905
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 106 62 21 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 31473] 33451] 32318| 38960 44903
B. lll. Dlouhodoby finanéni majetek 2 2 2 2 2
C. Obézna aktiva 23951) 23986 27083 32362 37894
C.|I Zasoby 16720| 17428 20614 25328 27488
C. L. Pohledavky 6 447 3337 3486| 3649 5068
C. . Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C. V. Kratkodobé pohledavky 6 447 3337 3486| 3649 5 068
C. V. Kratkodoby finanéni majetek (penize a Uty v bankach) 784 3221 2983 3340| 5338
D. L Casové rozlieni (N a Prijmy pfistich obdobi) 1544 537 827 1068 227
A Vlastni kapital 40886 42515| 42779| 48814| 53730
Al Zakladni kapital 27.000| 27000[ 27000[ 27000 27000
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A. Il Fondy ze zisku (rezervni fondy) 1597 1893 2225 2513 2513
A IV. Vysledek hospodareni minulych let 6 370 6993 7790 7 866 7901
A V. \lysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi 5918 6 629 5764 11435| 16316
B. Cizi zdroje 16190| 15511 17472 23578 29231
B. I Dlouhodobé zavazky 603 0 0 0 0
B. Il Kratkodobé zavazky 15587| 15511 17472 23578 29231
B. . 1. Kréatkodobé zavazky z obchodniho styku 9 506 8878 9722| 13952| 10634
2. [Zavazky ke spolecnikiim, leniim druZstva 1150 976 961 654 3948

3. [Zavazky k zaméstnancum 1319 1747 2098 2776 2814
4.|Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravot. PojiSténi 765 1073 1330 1859 1848

5.[Stét . Dariové zavazky a dotace 481 1251 1535 2342 2 550
6.|Dohadné ucty pasivni 1731 789 1150 1289 1181

7.|Jiné zavazky 634 15 58 54 1256

C.l1. Vydaje pristich obdobi 0 12 0 0 65
2. |Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

L ey | 108676[ 125462] 1635024] 221736] 260304
A Vlykonova spotieba 63380 73 795[ 100 664 130 003| 157 128

B. Osobni naklady 36398 38719| 49722| 67725 72578

C. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -1 496 3947 5239 5 046 5312

Il. Saldo z ostatnich ¢innosti -2 373 196 1535 -1279[ -1279
* Provozni vysledek hospodareni 8021 9197 9434 17683 24007

1Il. \/ynosové uroky 0 0 0 0 40
D. Nakladové uroky 114 108 100 71 152

V. Ostatni finanéni vynosy 176 369 104 150 241
E. Ostatni finan¢ni naklady 1335 1450 1994 3161 3648

* Finan¢ni vysledek hospodareni -1273 -1189] -1990| -3082| -3519

*x \/ysledek hospodareni za béZnou €innost prfed zdanénim 6 748 8 008 7444 14601] 20488

F. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 833 1380 1680 3166 4172

*x \ysledek hospodareni za béZnou ¢innost po zdanéni 5915 6 628 5764 11435| 16316

V. Mimoradné vynosy 4 1 0 0 0
G. Mimoradné naklady 1 0 0 0 0

** Mimoradny vysledek hospodareni 3 1 0 0 0

il Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 5918 6 629 5764| 11435| 16316
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