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ABSTRAKT

Cilem této prace je za pomoci dale popsanych analyz a metod oceniovani podniku urcit
hodnotu vybraného podnikatelského subjektu. Ocenéni bude managementu spolecnosti

slouzit pro interni ucely a bude provedeno k 31. 12. 2014.

Prace bude standardné rozd¢lena do tii Casti. Prvni ¢ast objasni teoreticka vychodiska
pottebnd pii zkoumani dané problematiky, pfedevSim tedy metodologické postupy
ocenéni. Druhd, analyticka ¢ast, pak aplikuje informace zpracované v predeslé Casti
pifimo na vybranou spole¢nost. Pot¢ bude mozné na zakladé ziskanych udaji piejit

piimo k samotnému ocenéni a to v zavérecné praktické ¢asti prace.

KLICOVA SLOVA

Podnik, ocenovani podniku, finanéni analyza, strategicka analyza, DFC entity

ABSTRACT

The aim of this work is to determine the value of the selected business entity. Valuation
will be served to the company's management for internal purposes and will be
conducted to 12/31 2014.

The thesis will be divided into three parts. The first part illustrates the theoretical
background needed when examining the issue, primarily methodological approaches of
valuation. Second, the analytical part, applies the information processed in the previous
section directly to the selected company. Based on the obtained information it will be

possible to valuate the company.
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Business, business valuation, financial analysis, strategic analysis, DFC entity
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UVOD

Tak jak se podnik od svého zalozeni vyviji, vyviji se i potieba jeho vlastniki
a manazerti znat jeho hodnotu. NejznaméjSim divodem pro ocenéni podniku je
zpravidla jeho koupé¢ ¢i prodej, existuje vSak i mnoho dalSich divoda jako je

majetkové vyporadani spolecnikil, rozhodnuti o likvidaci apod.

Informace a podklady ziskané pti analyzovani podniku pted jeho ocenénim vsak
mohou slouzit jeho vlastnikim jako diilezité indikatory stavu podniku a Ize je

vyuzit naptiklad jako voditka pii vytvatreni budoucich strategii.

Pfi ocenovani se vlastnikiim dostavaji informace jak o soucasném stavu podniku,
tak o vyvoji odvétvi, ve kterém spolecnost ptisobi, a o celém stavu ekonomiky
a predikci dalsiho vyvoje. Jsou dikladné¢ prozkoumany vSechny strategické
a finan¢ni ukazatele spole¢nosti, odhaleny slaba mista, rezervy a moznosti k jejich
napraveni. Tak jak jsou zkoumana jednotlivd 1éta plsobeni podniku na trhu
smérem k jeho budoucnosti, mohou vlastnici spole¢nosti sledovat vyvoj jeho
hodnoty v Case. To je v soucasné dob¢, spolu s majiteli o¢ekavanou vynosnosti,
jednim z rozhodujicich kritérii pro vedeni spolecnosti. D4 se fict, Ze maximalizace
trzni hodnoty je jednim z nejdilezitéjsich cild podniku.

Tato prace se zamécfuje na objektivizované ocenéni podniku, coZ znamena, ze
by ocenéni mélo zahrnout nejdiive vSechna vSeobecné uznavana fakta k datu
ocenéni a posléze zahrnout i1 predpoklddand budouci obecnd ocekéavani

a subjektivni ndzor ocenovatele a vedeni spolecnosti.

Aby mélo ocenéni vysokou vypovidaci schopnost, je nebytné vhodné zvolit
oceniovaci metodu a diikladné a podrobné provést vSechny analyzy a sbér dat,

které samotnému ocenéni piedchazi.

V této diplomové praci bude provedena financni analyza podniku, kterd by méla
informovat o finanénim zdravi podniku v okamziku ocenéni a umoZznit posouzeni

provozniho a finan¢niho rizika.

Strategicka analyza poté poskytne nahled na vnitini a vnéj$i prostfedi podniku
aodhad jeho dal§iho vyvoje, upozornit na slabé a silné stranky spolecnosti,

hrozby 1 pftilezitosti. Tyto analyzy by mély vyustit v progndzu trzeb podniku
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a naslednou analyzu tzv. generatorti hodnoty, tedy veli€in, které urcuji hodnotu

podniku.

K samotnému ocenéni podniku dojde po vybéru vhodné metody a vytvoreni

finan¢niho planu na budouci obdobi.

Tato diplomova prace pojednava o ocenéni podnikatelského subjektu, jenz
se V ramci této prace rozhodl zlstat v anonymité. Jedna se o pracovni agenturu,
kterd se zaméfuje predevSim na kratkodobé studentské brigady. Duvodem
pro ocenéni je planované odprodani vlastnického podilu jednoho ze spolecnikt

spolecnosti.
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VYMEZENI PROBLEMU A CiL PRACE

Cilem této prace je za pomoci zvolenych metod urcit hodnotu vybraného
podnikatelského subjektu pisobicimu na trhu ,, Temporary help®. Ocenéni bude
managementu spolecnosti slouzit pro interni ucely a bude provedeno k datu

31.12. 2014.

V teoretické¢ casti budou na zdkladé odborné literatury zpracovany metody
pro sbér a analyzu dat oceflované spolecnosti a jejiho okoli. Zna¢na Cast teorie
prace se bude zabyvat diivody a postupy ocenéni a vysvétlenim pojmi, které je
tteba pro dalSi praci zndt a rozliSovat. Budou pfiblizeny metody strategické
analyzy vhodné pro analyzu makro a mikrookoli podniku. Zavér teoretické ¢asti
bude vénovan sezndmeni se s metodami ocenéni. Blize bude rozebrdna metoda

diskontovaného cash flow, kterd je pro ocenéni podnikl nejcastéji vyuzivana.

V analytické casti pak budou zminéné metody aplikovany pifimo na vybranou
spole¢nost, v ramci této prace nazvanou BRIGADA s. 1. 0. Dillezitym vystupem
provedenych analyz se stane progndza vyvoje trzeb spolecnosti, kterd se bude

odrazet pti analyze generdtorti hodnoty spole¢nosti a také v nasledném ocenéni.

Posledni ¢ast prace bude zaméfena na samotné ocenéni spole€nosti s pouZitim

vybrané metody a formulaci zjisténych zavért.

13



1 TEORETICKA VYCHODISKA

Tato Cast prace se zaméii predevSim na definice pojm z oblasti financni
a strategické analyzy, definuje pojem podnik a oziejmi divody a metody jeho

ocenovani.

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Podnikem se dle obchodniho zékoniku rozumi soubor hmotnych, osobnich
a nehmotnych slozek podnikéni. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo maji tomuto

tcelu slouzit (CESKO, OZ, 1991).

1.2 Hodnota podniku

Matik (2004) ve svém c¢lanku pro Acta Oeconomica Pragensia uvadi definici
pojmu hodnota, dle Evropskych oceinovacich standardi: Hodnota je odhad
nejpravdépodobnéjsi ceny, na které by se dohodli prodejce s kupujicim za prode;j

zbozi ¢ sluzby v daném ¢ase (MARIK, 2004).

O hodnoté podniku se dale da fici, ze je dana ocekavanymi piijmy vlastniki
¢i vetitelt diskontovanymi na jejich soucasnou hodnotu. Z toho je mozné vyvodit,
Ze neexistuje nic jako objektivni hodnota podniku, jelikoZ se jedna o projekci

budouciho vyvoje, ktera je ovlivnéna nazorem autora ocenéni (MARIK, 2011).

Stanoveni hodnoty podniku slouzi pro cenové jednani. Cena se nerovna hodnoté
podniku, jelikoZ je ovlivnéna mnoha faktory, mezi néz patii napt. psychologické
faktory, casova tiseni, osobni vztahy mezi prodejcem a kupujicim atd.

(KISLINGEROVA, 1999).
Cena je determinovana hodnotou (KRABEC, 2009).
1.2.1 Hladina hodnoty podniku

Podnik lze ocefiovat na riznych hladinach a to na hladin€ brutto a hladin€ netto.
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Hladina brutto, dle obchodniho zdkoniku oznacovana jako obchodni majetek,
vyjadifuje hodnotu podniku jako celku, tedy veskerého majetku a zévazkl

podnikatele. Vyjadiuje hodnotu pro véfitele 1 vlastniky.

Hladina netto, v obch. zakoniku oznacovana jako c¢isty obchodni majetek,

vyjadiuje ocenéni na urovni vlastniki. Je tedy ocefiovan vlastni kapital.
1.2.2 Kategorie hodnoty

Pfi ocetlovani majetku jsou pouzivany tfi kategorie hodnoty a to trzni hodnota,

subjektivni hodnota a objektivizovana hodnota.

»Irini hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménen k datu
oceneni mezi koupéchtivym  kupujicim a prodejechtivym  prodadvajicim
pri transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po nalezZitém marketingu,

ve které by obé strany jednaly informovane, rozumné a bez natlaku* (IVS, 2005,

S. 82).

wSubjektivni (investi¢ni) hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora
(skupinu investori) pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje
specificky majetek se specifickym investorem, skupinou investorii nebo jednotou
S urcitymi investicnimi cili. Muze byt jak vyssi, tak i nizsi nez trzni hodnota‘ (1VS,
2005, s. 94)

Objektivizovana hodnota podniku je hodnota, ktera je typizovana
a pfezkoumatelnd i1 dalSimi subjekty a to za ptredpokladu, ze podnik bude dale
pokradovat ve své &innosti. Uréuje se k datu ocenéni (VALENTOVA
WORSCHOVA, 2015).

Stanoveni objektivizované hodnoty lze rozdélit na tfi faze. Prvni bere v uvahu
pouze vSeobecné uzndvana fakta zndma k datu ocenéni. Druha faze zahrnuje
I budouci obecna ocekavani a ve tfeti fazi vstupuji do procesu ocenovani

i subjektivni hlediska (HALEK, 2009).

Kolinska $kola je zaloZena na subjektivni hodnoté konkrétniho prodavajiciho
ana druhé stran¢ na subjektivni hodnoté konkrétniho kupujiciho. Zastava néazor,

Ze ocenéni ma byt postaveno na obecnych funkcich, které ma pro uzivatele jeho
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vysledkd. Podle Kolinské skoly miize mit ocenéni funkci poradenskou, rozhod¢i,

argumentaéni, komunikaéni nebo datiovou (MARIK, 2011).

1.3 Duvody a postup ocenéni podniku

Ocenéni si objednava zékaznik proto, aby z n€j mél néjaky uzitek. Ten miize mit
riznou povahu podle toho, jaké ma objednavatel potieby a podle cilt, ke kterym
ma ocenéni slouzit. Diky tomu se ocenéni mizou ¢lenit na to, z jakych podnétu

vychazeji a jakému uéelu slouzi (MARIK, 2011).
1.3.1 Diivody ocenovani podniku
Podmétem pro ocenéni podniku dle Kislingerové (1999) muze byt:
e koupé a prodej podniku
e rozhodovani o fzi, sanaci, likvidaci apod.,
e uvedeni akcii na kapitalovy trh
e restrukturalizace podniku za G¢elem maximalizace jeho hodnoty
e hodnoceni GspéSnosti prace managementu
e likvidace podniku

e pojisténi podniku apod.
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1.3.2 Postup p¥i oceiiovani podniku

Obr. 1 Postup pri oceiiovani podniku (Zdroj: Kislingerova, 1999, s. 16)

1. Vymezeni zaddni prace

2. Vytvofeni pracovniho tymu

3. Plan prace

4. Sbér vngjsich a vnitinich informaci

5. Analyza dat

6. Vybér metod ve vazbé na cil prace

7. Analyza ocenéni

8. Syntéza vysledkl

9. Zavér

Specifikace cile ocenéni

definice zadani

v

Tym:

— vedouci tymu

— zastupci poradenské firmy
— zastupci podniku

Zavazné terminy praci ve vazb¢ na cil
a termin feSeni

2

1. okoli podniku

a) makroprostiedi

b) mikroprostredi

2. Podnik

a) minulost (3 - 5 let)
b) soucasnost

¢) budoucnost (3 - 5 let)

N

Finan¢ni analyza (3 - 5 let)
Strategicka analyza (3 - 5 let)

N

Metodologicka opravnénost, syntéza
proménnych, vybér modell

N

Aplikace zvoleného metodického
aparatu ve vazb¢ na ucel ocenéni

v

Analyza a syntéza vysledku
Ptiprava zdvérecného vyroku

v

Vyrok o trzni hodnoté podniku k datu
ocenéni
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1.4 Strategicka analyza

Hlavnim ukolem strategické analyzy je pfipraveni podniku na vSechny situace,
kter¢é mohou v budoucnosti nastat. Méla by odhalit vSechna fakta potfebna

pro formulaci strategii firmy. (SEDLACKOVA, BUCHTA, 2006).

Strategicka analyza by mé¢la zahrnovat analyzu vnéjsiho prostredi (PEST),
analyzu odvétvi (Porter), analyzu firemni kultury, konkurentli, zikaznikd,
dodavatel, disponibilnich zdroji, stavajici strategie a SWOT analyzu

(KERKOVSKY, VYKYPEL, 2006).

Obr. 2 Strategicka analyza (Zdroj: SEDLACKOVA, BUCHTA, 2006, s. 10)

Vnéjsi faktory
P011t1ck§, ekonon}lcke, Atraktivita odvétvi, hybné sily, Konkurenéni sily,

sociokulturni, iy . . . ,

I i khcove‘ faktory uspéchu, nakladové postaveni
, strategické konkurenéni konkurentti a o¢ekavané
el crpshanli, ol gy i skupin reakce rivald
globalizace piny
l l !
Strategicka pozice podniku
T

Vnitini faktory Specifické piednosti, dostupné zdroje,

relativni konkurencéni sila, silné a slabé
stranky vyvéazenost portfolia

1.4.1 Analyza vnéjsiho prostiedi podniku

Analyza vnéjSitho okoli se da rozdé€lit na analyzu mikrookoli, ktera se tyka
odvétvi, ve kterém se podnik vyskytuje, a na analyzu makrookoli, které je
spolecné vSem odvétvim a tvofi prosttedi pro vSechna mikrookoli

(DEDOUCHOVA, 2001).
Porterova analyza péti konkurencnich sil

Pro analyzu mikrookoli je vhodné vyuzit analyzu péti konkurencnich sil dle

Portera.

Porteriv model si dava za cil zjiSténi stavu v oborovém prostiedi, ve kterém

podnik plisobi a podava nastin toho, jak si spole¢nost v tomto sektoru stoji.
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Zjistuje, jaka je konkurencni sila pramenici z existujicich substitutt produktu,
ktery podnik prodava, odhaluje bariéry vstupu novych firem do odvétvi a také jak
velka je konkurenéni sila dodavateld a odbératelt (SMEJKAL, RAIS, 2013).

Obr. 3 Porteriv model péti konkurenénich sil (Zdroj: PORTER, 1994)

ﬁ
Dodavatelé
klicovych
vstupli

Konkurencni
rivalita

Kupujici

PEST analyza

Tato analyza je vhodna pro analyzu makroprostiedi. Sklada se ze Ctyt faktort

popsanych niZe.

Politicko-prdvni faktory: politicka orientace, antimonopolni opatieni, dang,

zakony, vyhlasky, zahrani¢ni politika.

Ekonomické faktory: vyvoj HDP, obdobi hospodaiského cyklu, mira

nezaméstnanosti, urokové sazby, inflace.

Socidlni faktory: demograficky vyvoj, vzdélanost obyvatelstva, mobilita pracovni

sily.

Technologické faktory: trendy ve vyvoji a inovaci technologii, vladni podpora

vyzkumu a vyvoje (VACHAL, VOHOZKA, 2013).
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1.4.2 Analyza vnitiniho prostiedi podniku
Model ,,7S* firmy McKinsey

Model ,,7S* obsahuje sedm vzajemné provazanych faktord, a to tfi tzv. tvrdych

faktoru (strategie, struktura, systémy) a ¢tyt tzv. mékkych.

Strategie vyjadiuje vizi spole¢nosti, to jak strategie reaguje na hrozby

a prilezitosti a jestli jsou dosahovany jeji cile.

Strukturou se rozumi organiza¢ni uspotfadani spole¢nosti, vSechny hierarchické

vztahy, sdileni informaci atd.

Systémy jsou postupy, které se kazdy den v organizaci odehrdvaji. Zahrnuji

systémy informacni, komunikac¢ni, kontrolni aj.

Spolupracovnici jsou veSkeré lidské zdroje organizace. Tento faktor zkouma
vztahy mezi spolupracovniky, moZznosti jejich vzdélavani, motivaci ¢i vztah

K firmé.

Schopnosti  se  skladaji nejen ze znalosti a souhrnu kvalifikace

pracovnik, ale i z irovné organizace prace a fizeni.
Styl vyjadiuje to, jak management pfistupuje k fizeni organizace.

Sdilené hodnoty odrazeji to, jak zaméstnanci, vedeni i vn&j8i okoli podniku

nahliZi na vizi organizace, jeji ideje a principy.
SWOT analyza

SWOT analyza se hodi pro komplexni zhodnoceni fungovani organizace.

Definuje silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby.

Silné stranky predstavuji faktory, které kladné pfispivaji k podnikové Cinnosti.

Zahrnuje faktory, které podnik zvyhodnuji viici konkurenci.

Slabé stranky pro organizaci znamenaji riznd omezeni, kterd brani efektivnimu

vykonu.

Ptilezitosti jsou moznostmi organizace, diky nimz stoupaji vyhlidky

na efektivnéjsi vyuziti disponibilnich prostfedkii a dosazeni vyty€enych cila.

Hrozby pfedstavuji neptiznivé prosttedi ve vnéjSim prostiedi organizace.

Znamenaji piekazku pro jeji cinnost a dobré postaveni (KELLER, 2007).
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1.5 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza ma za ukol analyzovat finance podniku, tedy pfijmy a vydaje
penéznich prostiedkli, a to s cilem popsat financni situaci v podniku. Zabyva
se jak stavem tzv. finan¢ni rovnovahy, tak i vyvojem financni situace a Ciniteli

piisobicimi na tento vyvoj (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007).

Pro oceniovani podniku jeji vyznam spoc¢ivd v tom, ze informuje o finan¢nim
zdravi podniku v okamziku ocenéni a slouzi jako jedno z vychodisek

pro posouzeni provozniho a finanéniho rizika (KISLINGEROVA, 1999).
Finanéni analyza ma tedy za ukol (SEDLACEK, 2001)

e sledovat pozitivni a negativni trendy ve vyvoji firmy, srovnavat
dosazené cile se strategii firmy a vysledky tohoto srovnavani poté

poskytovat ve form¢ zpétné vazby vedeni spolecnosti

e zjistit pficiny trendl ve vyvoji

e vytvorit aktivity, které podpofi rozvoj pozitivnich trendii a zamezi
vzniku negativnich.

Pro vytvofeni vypovidajici finan¢ni analyzy je tfeba ziskat data z rlznych
informacnich zdroji. Ty se Cerpaji pfedevsim z ucetnich vykazii financniho
ucetnictvi, informaci finan¢nich analytiki a managementu podniku ¢i z vyro€nich

zprav (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007).

, Financni situaci podniku Ize charakterizovat stavem majetku, stavem dluhii,
rozdilem mezi majetkem a cizimi zdroji (vlastni kapital), vysi vynosii a nakladu,
Vst prijmu a vydajii. O stavu a vyvoji financi podniku vypovida financni zaverka
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty, a priloha) doplnéna v predepsanych pripadech
0 wyrocni zpravu. “ (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007)

Pro ocenéni podniku je mozné zvolit nasledujici postup (MARIK, 2011)
1) provéfeni uplnosti a spravnosti vstupnich udaja
2) sestaveni analyzy zakladnich Gi¢etnich vykazi
3) vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazatel

4) souhrnné zhodnoceni dosazenych poznatkl
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1.5.1 Analyza tGcetnich vykazi

Rozvaha uvadi stav jednotlivych aktiv a pasiv a zachycuje stav majetku ke konci
ucetniho obdobi v penéznim vyjadfeni. Pro ocenéni podniku je nutné pracovat
s rozvahami za n¢kolik po sob¢ jdoucich obdobi, aby bylo mozné sledovat trendy,

které se zde projevuji (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007).

Je dilezité sledovat predevsim strukturu a vyvoj aktiv a pasiv, stav a vyvoj
bilan¢ni sumy a relace mezi slozkami aktiv a pasiv (napt. velikost dlouhodobého
majetku a dlouhodobych pasiv, velikost obéznych aktiv a kratkodobych cizich
pasiv atd.) Pfi analyze rozvahy je tfeba znat ucetni politiku firmy, tedy jak
spoleCnost pristupuje k ucletnimu ocenovani (metody odepisovani, tvorby

opravnych polozek atd.) (MARIK, 2011).

Vykaz zisku a ztraty tvofi rozdil ndkladi a vynost. Tento rozdil je vysledkem
hospodareni. Vyjadfuje, jak byl management podniku uspéSny z hlediska
vyuzivani majetku a kapitdlu, které mél v pribéhu hodnoceného obdobi
k dispozici. Pfi urCovani trzni hodnoty podniku je nejpodstatnéjsi Casti VZZ
mimofadny vysledek hospodateni, ktery zachycuje vSechny mimotadné udalosti,
které se ve sledovaném obdobi vyskytly. Pro trvale dosaZitelnou uroven zisku je

tfeba vykazany vysledek hospodafeni upravit (KISLINGEROVA, 1999).

Cash flow je vykazem penéznich tokt, zachycuje pfijmy a vydaje, kde vznikly
penézni prostiedky a jak byly vyuzity. Z toho divodu je vykaz vhodny pro
posouzeni likvidity, tj. platebni schopnosti podniku (GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2007).

1.5.2 Absolutni ukazatele

Udaje ziskané z tigetnich vykazii se nazyvaji absolutni ukazatele. Podle toho, zda
vyjadiuji stav v dany moment anebo zahrnuji urcity Casovy interval, se déli
na ukazatele stavové (pouzivaji rozvahu) a tokové (VZZ, cash flow). Pro méfeni

absolutnich ukazatelll se vyuziva horizontalni a vertikalni analyza.

Horizontdlni analyza porovndva jednotlivé polozky v case. ZjiStuje rozdily
hodnot jednotlivych polozek v béZném a minulém obdobi a jeji procentni

vyjadieni.
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Vertikalni analyza se zaméfuje na rozbor struktury polozek ucetnich vykazi.

Vysledky jsou také vyjadfovany v procentech (KISLINGEROVA, 1999).
1.5.3 Pomérové ukazatele
Ukazatele likvidity
Likvidita udava schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostredky,
kterymi je pak mozné vCas a v pozadované mife mozné kryt své zavazky.
Rozliduje se likvidita bézna, pohotova a okamzitd (REZNAKOVA, 2010).
Bézna likvidita udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit véfitele, kdyby
proménil veskera obézna aktiva v daném okamziku na penézni prostredky.
Pohotova likvidita zohlednuje strukturu obéznych aktiv z hlediska likvidity,
od ob&Znych aktiv jsou odecteny zasoby.
Obéina likvidita
Kratkodoby cizi kapital

Bézna likvidita =

(doporucena hodnota 1,5 - 2,5)

Penéini prosttredky

Okamyita likvidita =
Azt ARVt = 1 Atkodoby cizi kapital

(doporucena hodnota 0,2 - 0,5)

o Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

(doporucena hodnota 1,0 - 1,5 (MANAGEMENTMANIA.COM)

Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem toho, jak je podnik schopen vytvaret nové zdroje

a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu (RUCKOVA, 2011).

Rentabilita aktiv (ROA) vypovida o tom, do jaké miry se dafi spolecnosti
z dostupnych aktiv generovat zisk. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
vyjadiuje, kolik korun zisku pfipada na jednu korunu vlastniho kapitalu.
Rentabilita trzeb, nebo také ,,ziskova marze (ROS) ukazuje, jaky pomér ma zisk
z celkového obratu. V podstaté tedy vyjadiuje, kolik korun zisku piipadne
na jednu korunu trzeb (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007).
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EBIT

koA = Celkova aktival

(doporucena hodnota 8% a vice)

EAT

ROE =
0 Vlastni kapital

(doporucena hodnota 10% a vice)

(doporucend hodnota 10% a vice) (MARIK, 2011).
Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele vypovidaji o tom, jak podnik hospodaii s aktivy a jejich

jednotlivymi slozkami a jaké ma toto hospodateni vliv na vynosnost a likviditu.

Rocni trzby

Pocet obratu aktiv za rok =
Aktiva celkem

(¢im vyssi hodnota, tim lépe)

Pohledavky
Primérné denni trzby

Doba obratu pohledavek =

Zavazky

Doba obratu zavazka = — —
Primérné denni trzby

365

Rychlost obratu = ————
yentost obratu Doba obratu

(v case by méla rist) (MARIK, 2011).
1.5.4 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji podavat informace o tom, zda je firma v nejbliz$i dobé
ohroZena bankrotem. To se projevuje napiiklad problémy s bé&znou likviditou,
vysi Cistého pracovniho kapitdlu nebo problémy s rentabilitou celkového

vlozeného kapitalu.
Altmaniiv model

Vypocet Altmanova indexu finan¢niho zdravi je stanoven jako soucet hodnot péti

pomérovych ukazatelli, jimZ je pfifazena rtizna vaha.
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Pro spole¢nosti, které nejsou vetejn¢ obchodovatelné na burze, je vypocet

Altmanova indexu nasledujici:
Z=0,717 X1 + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,42 X, + 0,998 X5

kde: X1 = Pracovni kapital / Aktiva celkem
X2 = Nerozdéleny zisk / Aktiva celkem
X3 = Zisk pted troky a zdanénim (EBIT) / Aktiva celkem
X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Aktiva celkem
X5 =Trzby / Aktiva celkem

Interpretace vysledku:

Pasmo bankrotu <12
Pé4smo Sedé zony (nevyhranéné vysledky) 12<72<29
Pé4smo prosperity 29<Z

(RUCKOVA, 2007)

1.5.5 Bonitni modely

Bonitni modely si kladou za cil stanoveni toho, zda se firma fadi mezi dobré
anebo Spatné firmy a to na zéklad€ srovnani s ostatnimi firmami v odvétvi. Snazi
se bodovym ohodnocenim  stanovit bonitu  hodnoceného  podniku

(RUCKOVA, 2007).

Kralickiv quicktest

Tento test se sklada ze Ctyf rovnic, s jejichz pomoci se hodnoti financni stabilita

(prvni dv€ rovnice) a vynosova situace ve firme.

Vlastni kapital

Kvéta viastniho kapitalu =
vota viastniho kapitalu =~ =

(cizi zdroje — penize — UCty u bank)

Dob laceni dluhu z CF =
oba splaceni dluhu z Provosmi CF

) Provozni CF
CF v tribach (rentabilita trzeb) = —————
Vykony
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ROA =

EBIT

Aktiva celkem

(RUCKOVA, 2007)

Na zéklad¢ dosazenych hodnot jsou firmé¢ ptridéleny body a vyslednd znamka je

stanovena jako aritmeticky primér ziskanych hodnot za jednotlivé ukazatele

(KISLINGEROVA, HNILICA, 2008).

Tab. 1 Kralickiiv test - stupnice hodnoceni ukazatelii (Zdroj: KISLINGEROVA, HNILICA,

2008, s. 75)

Ukazatel Vyborny | Velmi dobry| Dobry Spatny | OhroZeny

1 2 3 4 5

Kvota viastniho | S 5500 | 52006 | >10% | >0% | negativni
kapitalu
Doba splaceni
dluhu z CE < 3roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v trZzbéch >10 % >8 % > 5% >0% negativni
ROA > 15 % >12 % >8 % >0 % negativni

1.5.6 Analyza generatori hodnoty

Generatory hodnoty jsou souborem nékolika zékladnich podnikohospodarskych

veli¢in, které urcuji hodnotu podniku.

Jedna se o tyto generatory hodnoty:

trzby a jejich rist,

marze z korigovaného provozniho zisku,

investice do pracovniho kapitéalu,

investice do dlouhodobého provozné potiebného majetku,

diskontni mira,

velikost ciziho kapitalu,

doba existence podniku (doba generovani kladného provozni CF).

Na zaklad¢ generatorti hodnoty lze v pfedbézném ocenéni urcit volné penézni

toky a to jako rozdil korigovaného provozniho zisku po dani a pfirtstku

pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku (MARIK, 2011).

X * (L4 g) *1gpe x (1= d) — Xe—1y * g * (kwe + kpmx)

p=

i —d

26




Xw1  celkové trzby v roce t-1

g tempo rastu trzeb

d sazba dané

rzex  ziskova marze z korigovaného vysledku hospodateni

kwc  koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist pracovniho kapitalu
kpmx  koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist dlouhodobého majetku

t rok

1.6 Metody ocenovani podniku

Cilem ocenéni podniku, je ziskdni jeho hodnoty vyjaddiené v penéznich
jednotkéach. Volba vhodnych metod ocenéni zavisi na tom, z jakého divodu je

ocenéni provadéno a jakd hodnota mé byt vysledkem ocenéni.

Tab. 2 Piehled zakladnich metod pro ocelioviani podniku (Zdroj: MARIK, 2011)

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosii (vynosové metody)
e Metoda diskontovanych penéZnich tokt (DCF)
e Metoda kapitalizovanych €istych vynost
e Kombinované (korigované) vynosové metody

e Metoda ekonomickeé ptidané hodnoty

2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trZzni metody)
e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikt
e Ocenéni na zéklad¢ udajti o podnicich uvadénych na burzu
e Ocenéni na zéklad€ srovnatelnych transakci

e Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatori

3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové metody)
e Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu na principu historickych cen
e Substancni hodnota na principu reprodukénich cen
e Substancni hodnota na principu Gspory nakladi
e Likvidacni hodnota

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot
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Podstatou vynosovych metod je urceni hodnoty uzitku investora z nakupu aktiv.

Jedna se tedy o budouci uzitky diskontované na soucasnou hodnotu.

Metody majetkové se opiraji ptevazné o stavové veli¢iny a charakterizuji stav
majetku a zavazki k okamziku odhadu. Tyto metody jsou priikazné a snadno
kontrolovatelné, neobsahuji vSak godwill. Metody trzni pracuji s informacemi

z kapitalového trhu (KISLINGEROVA, 2005).

Pro objektivizované ocenéni, jez ma byt vystupem této prace, je vhodné vyuzit
metody kapitalizovanych c¢istych vynost, metodu DFC, kombinované metody

nebo majetkové metody (MARIK, 2011).

Dale musi byt bran v uvahu fakt, ze se jednd o ocenéni malé firmy. Pro ty
se doporucuje ohodnoceni na zaklad¢ substancni ceny, nékteré vynosové metody

nebo piistupy praktické vychéazejici z trzni hodnoty firmy (STANKOVA, 2007).
1.6.1 Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)

Metoda DCF je velmi casto vyuzivanou metodou. Jeji princip spociva
ve stanoveni budoucich ocekévanych cash flow a také sazeb, pomoci nichz je toto

CF diskontovano na sou¢asnou hodnotu (ALLMAN, 2010).

Skladéa ze dvou krokt. V prvnim kroku je stanovena hodnota podniku jako celku
(tzn. vlastniho a ciziho kapitadlu) a druhy krok pak vede k ocenéni vlastniho

kapitélu (tedy se odecte cizi kapital) (FOTR a kol., 2012).

Marik (2011) tento postup oznacuje jako metodu DFC entity. Dale pak rozliSuje
metodu DFC equity a metodu DFC APV. DFC equity ziskava hodnotu vlastniho
kapitalu diskontovanim penéZnich toktli, které maji k dispozici pouze vlastnici

podniku. Metoda DFC APV je mélo obvykla.

Penézni toky pro metodu DFC entity je tzv. volné cash flow (FCF). Na zakladé
toho, pro koho je penézni tok urcen se rozliSuje volny penézni tok do firmy

(FCFF) penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFE).
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Tab. 3 Vypo&et volného cash flow (zdroj: MARIK, 2011, s. 170)

+ Korigovany provozni vysledek hospodafeni pied danémi (KPVHp)
- Upravena daii z ptijmu (=KPVHp, * dafiova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi

= Pfedbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozn¢ nutného)
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

©f©e N ol ~ wid -

= Volny penéZzni tok (FCF)

KPVH se vypoéte jako (MARIK, 2011, s. 174):

Provozni vysledek hospodateni

- Provozni vynosy jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného
majetku

- Financni néklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni
Tento postup lze znacit jako jednofazovou metodu DCF.

Ve dvoufizové metodé je predikované obdobi rozdéleno na dvé faze. Pro prvni
obdobi lze vypracovat prognoézu na jednotlivd léta. Druhd faze pak zacina
na konci prvni faze a pokracuje az do nekonecna. Je oznacovana jako pokracujici

hodnota (JANICEK, MAREK a kol., 2013).

H= ET:FCF 1 —-i)t+ P
T4 T AT
i=1
Kde:
T délka prvni faze v letech
PH  pokracujici hodnota
I kalkulovana tirokova mira na irovni primérnych vazenych naklada

kapitalu
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g
KPVrya(1 =)

PH = -
Ik — 9
kde:
KPVr144 korigovany vysledek hospodaieni po upravenych danich v prvnim
roce po uplynuti obdobi prognézy
g tempo ristu korigovanych provoznich vysledkli hospodateni (KPV)
snizenych o upravené dané
re rentabilita &istych investic (JANICEK, MAREK a kol., 2013)

Pro vypocet druhé faze 1ze pouzit i Gordontiv model.
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2  ANALYTICKA CAST

V této Casti prace bude piiblizena ocefiovana spole¢nost. Bude provedena
strategickd analyza a to analyza vnéjSiho prostfedi pouzitim analyzy PEST,
analyza oborového okoli za vyuziti Porterovy metody a interniho prostiedi
pomoci metody 7S. Vysledky téchto analyz pak budou vyuzity pro vytvoteni
SWOT analyzy.

Dalsim ukolem bude provést finan¢ni analyzu podniku.

2.1 Strategicka analyza

2.1.1 Zakladni iidaje o spole¢nosti

Pravni forma: 112 - Spolecnost s ru¢enim omezenym.
Datum zapisu: 2011
Ptedmét podnikani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach

1 az 3 zivnostenského zakona.

Zakladni kapital: 200 000K ¢
Statutarni organ: Jednatel A

Jednatel B
Podil kazdy: Vklad: 100 000,- K¢

Splaceno: 100 000,- K¢
Obchodni podil: 50% (JUSTICE.CZ)

Agentura BRIGADA s.r.o. je pracovni agentura, ktera vznikla koncem roku
2011 v Brné. Pfimo navazuje na spolecnost vzniklou roku 2006. Na konci roku
2011 doslo k transformaci ze spolecnosti podnikajici na zaklad¢ Zivnostenského
listu na spoleCnost s rufenim omezenym. Agentura se specializuje
natzv. ,,Temporary Help®, tedy doc¢asnou pracovni vypomoc, a to v Brné a okoli.
Zam¢tuje se vyhradné na studenty stfednich a vysokych Skol. V databazi ma
registrovany tisice brigadnikd a pravidelné spolupracuje s 26 firmami z Brna

a okoli, nepravideln¢ s mnoha dal§imi. Spole¢nost ma povoleni od MPSV
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na vSechny druhy persondlnich sluzeb a zaméstndvani osob v ramci celé EU
a pojisténi proti ipadku (povinné ze zakona), které zarucuje, ze i v ptipadé krachu

budou zaméstnanctim vyplaceny mzdy (SOUCEK, 2014).
2.1.2 PEST analyza
Politicko — pravni faktory

Agenturni zaméstnavani bylo v CR pIné legalizovano 1. 10. 2004 novym
zakonem ¢. 435/2004 Sb., o zaméstnanosti. Vlada a pfedev$im pak Ministerstvo
prace a socialnich véci ma na situaci spolecnosti velky vliv. Od vzniku Ceské
republiky proSlo agenturni zaméstnavani (AZ) mnoha legislativnimi zménami.
PtedevS§im se ménili pozadavky, povoleni a povinnosti pro provozovatele AZ,
omezoval se okruh povolenych profesi pro agenturni zaméstnance, zmény formy

podnikéni a potfebnych licenci atd. Proto je nutné neustéle situaci sledovat:

2004

e nova legislativa zakazujici doCasné pfidélovani na DPP, tato moznost
ponechdna pouze v pifipadé vyuZiti pifimo na  pracovisti

pro zameéstnavatele

e zavedeni cCasové omezenych povoleni ke zprosttedkovani prace

od MPSV v délce max. 3 roky
2009

e zadkaz docasného piidélovani zaméstnavani malo kvalifikovanych

cizincl ze zemi mimo EU agenturami prace v CR
2011

e diskrimina¢ni povinné pojisténi agentur prace proti ipadku pod hrozbou

okamzitého zaniknuti povoleni ke zprostfedkovani
2012
e zakaz docasného ptidélovani cizincl ze 3. zemi

e zdkaz docasného piidélovani osob se zdravotnim postizenim
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e kontrola nelegalni prace - kazdy zaméstnanec musi mit na pracovisti
ana pozadani inspektora prace dolozit smlouvu dokladajici existenci
pracovnépravniho vztahu, § 136 Zikona o zaméstnanosti.
Sankcionovano jak pro zaméstnavatele, tak pro zaméstnance v piipadé

okamzitého nedoloZeni.

e Kazdy zaméstnanec pred néastupem na pracovisté musi prochdzet
vstupni a vystupni zdravotni prohlidkou bez ohledu na délku trvéani

prace (APPS.CZ)

Od ledna 2015 Ministerstvo prace a socialnich véci (MPSV) planuje zptisnéni
pravidel agenturniho zaméstnavani. Planuje stanovit patnactiprocentni kvotu
pro podil agenturnich zaméstnanct v podniku. Kmenovi a agenturni zaméstnanci
by také méli mit srovnatelné mzdové i pracovni podminky (HOSPODARSKE
NOVINY, 2015).

Ekonomické faktory

Dynamiku rtstu ¢eské ekonomiky I1ze velmi dobfe ilustrovat na ukazateli hrubého
domaéciho produktu.

Ceska ekonomika a jeji vyvoj je v soutasné dob& ovlivnén piedev§im nizkou
cenou ropy na komoditnich trzich. Proto je v roce 2015 progndza realného ristu

HDP 2,7%. V roce 2016 se vSak jiz ocekava pokles riistu na 2,5%.
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Graf 1 Meziro¢ni rist HDP (zdroj: vlastni zpracovani dle MF, 2015)

v mld. K¢
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Pro analyzu prostfedi je dulezit¢é sledovat i vyvoj inflace, nezaméstnanosti
¢i urokovych mér. Vyvoj hodnot téchto ukazatell, véetné predikce na rok 2015

a 2016, je zaznamenan v nasledujici tabulce.

Graf 2 Makroekonomické ukazatele (zdroj: vlastni zpracovani dle MF, 2015)
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Mira inflace % 15 1,9 3,3 1,4 0,4
Mira nezaméstnanosti | % 7,3 6,7 7 7 6,1

Na trhu Temporary help je vliv ekonomiky velmi vyrazny. Rist ¢i propad
ekonomiky se na trhu agenturniho zameéstnani odrazi okamzité a velmi vyrazng.
Pii propadu ekonomiky se spoleCnosti nejprve zbavi agenturnich zaméstnanct
a az poté dochazi k dalsimu snizovani. To lze pozorovat i na nasledujicim grafu
zobrazujicim obrat agentur zaclenénych v Asociaci poskytovateld personalnich
sluzeb, ktera je odrazem pro celé odvétvi AZ. Na nasledujicim grafu je zobrazen

vyvoj odvétvi do¢asné pracovni vypomoci.
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Graf 3 Obrat temporary help za obdobi 2007 - 2013 a meziro¢ni srovnani (zdroj: vlastni

zpracovani dle APPS dostupné na student.cz)

v mld. K¢
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Jak je z grafu patrné, vroce 2009 kdy se naplno projevila hospodarska krize
propadlo celé odvétvi o cca 33% oproti roku 2007. Nyni je odvétvi ve stadiu
rustu. V roce 2013 vzrostl obrat oproti roku 2012 o 22,7%. Otazkou je, jak dlouho
tento rist bude toto odvétvi provazet. Tu by mohl zodpovédét stav na evropském
trhu. Dle APPS je v Evropé penetrace agenturniho zaméstnani cca 1,5%. V Ceské
republice je to zatim jen 0,6% (Udaje z roku 2012). Predpokladem pak je rtst
odvétvi v CR az do dosazeni evropské tirovné. Tato problematika bude dikladné&ji

rozebrana v ramci prognozy vyvoje odvétvi a vyvoje trzeb.
Socialni faktory

Agenturni zaméstnani je zavislé predevsim na potiebé studentll vyd¢lat si n&jaké
penize. Tato potieba mize byt zvySena napiiklad zvySenim cen koleji a ostatniho

bydleni, zdrazenim potravin, lihovin atd.

DalSim faktorem je i mira nezaméstnanosti, ktera méla v roce 2014 sestupnou

tendenci a v tnoru roku 2015 byla 7,5% (kurzy.cz, 2015).

AZ je ovlivnéno 1 ochotou lidi pracovat tzv. na ¢erno. Dle prizkumu Asociace
pracovnich agentur je ochotno pracovat ,,na Cerno pies 80% dotazovanych

zédjemcil o praci (ASOCIACE PRACOVNICH AGENTUR, 2014).
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Technologické faktory

V odvétvi AZ jde piedevSim o informacni systémy, které umoznuji
zamé&stnancim zvySovat kvalitu jejich prace. Zastaraly IS by znamenal velkou

konkurencni nevyhodu.
2.1.3 Porterova analyza péti sil
Stavajici konkurence

V CR v roce 2014 pusobilo na trhu AZ 1585 firem. Hodné z nich jsou pouze
divize velkych spoleCnosti s jinym zaméfenim, které maji povoleni pouze
z divodu vétsi flexibility vlastnich zaméstnanci. Pfimymi konkurenty spole¢nosti
BRIGADA s. r. 0. jsou mensi spoleénosti piisobici v Jihomoravském kraji
a zaméfujici se na zaméstnavani studentd v ramci kratkodobé vypomoci
Temporary help. Patii mezi né napiiklad agentura SODAT, s. r. o.,
STUDENT, s. r. 0. nebo NaBrigadu.cz.

Agentura praice NABRIGADU.CZ byla zalozena roku 1998 zaloZzenim pobocky
V Praze. O dva roky pozdé&ji nasledovalo otevieni pobocky v Brn€ a o dalsi dva
roky pozdéji v Plzni. V soucasné dobé firma spolupracuje s vice nez stovkou
spole¢nosti z CR a dalsich zemi EU. V databazi agentury je n&kolik desitek tisic

potencidlnich uchazec o praci.

Firma STUDENT s.r.o. v roce 1994. Od samotného zaatku agentura zavedla
okamzité vyplaceni mzdy za provedenou praci, ¢imz si zajistila ptizen brigaddnika
a tim 1 schopnost plnit objednavky klientli ze dne na den. Pozdé&ji tuto strategii
podpofilo zavedeni moderniho informaéniho systému, elektronické objednavky

a rozsitené moznosti webovych stranek.

Agentura Sodat s. r. 0. sidli v Brn€ a nabizi kratkodobé i dlouhodobé&;jsi brigady
pro studenty.

Vsechny tyto spoleénosti, stejné jako BRIGADA s. r. o., jsou tedy zaméfeny
na trh kratkodobé pracovni vypomoci (temporary help) a konkrétn€¢ na brigady
pro studenty. Agentury pracuji na zavedeni on-line automatizace a brigadniktim

nabizi vyplaceni mzdy ihned po dokonceni prace, coz neni na trhu bézné. Rozdil
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mezi BRIGADA s. 1. 0. a spoleénostmi Student a NaBrigadu.cz je predev§im

ve velikosti obratu, po¢tu pobocek a délce historie.

Nésledujici  tabulky jsou zpracovany na zdkladé dat dostupnych

na www.justice.cz, proto je srovnavané obdobi zvoleno na roky 2011 az 2013.

Graf 4 Srovnani obratu s konkurenci (zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ spole¢nosti)
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Jak je z predchoziho grafu patrné, agentura BRIGADA s. r. o. dosahuje
nékolikandsobné nizsiho obratu oproti konkurenénim spolecnostem, piedev§im
oproti NaBrigadu.cz a Student s. r. 0. Nasledujici graf vSak ukazuje, Ze vysledek
hospodateni spole¢nosti je jiz srovnatelny. Od roku 2012 spoleénost BRIGADA
dosahuje, i ptes niz§i trzby, vys$siho zisku jak agentura Sodat a v roce 2013
se dostava i pred NaBrigadu.cz. Takovyto vysledek svédci jak o velmi dobré
cenové politice spolecnosti, tak 1 o nizkych provoznich nakladech, které jsou

umoznény diky propracovanému vnitinimu informa¢nimu systému spole¢nosti.
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Graf 5 Srovnani vysledku hosp. s konkurenci (ZDROJ: vlastni zpracovani dle VZZ spol.)
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Nova konkurence

Bariérou pro vstup nové konkurence je specidlni povoleni MPSV které kazda
agentura musi mit a povinné pojisténi proti upadku. Protoze je trh jiz docela
pfesyceny, musi firma nabizet lepsi sluzby nez konkurence a ne pouze niz$i cenu.
Novi konkurenti se budou jist¢ zamé&fovat i na atraktivitu trhu. Ta Ize pfiblizné

zjistit dle profesora Maiika (20011) z nasledujici tabulky, ktera hodnoti jednotliva

kritéria ovliviujici trh.
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Tab. 4 Analyza atraktivity trhu (zdroj: vlastni zpracovani dle MARIK (2011)

Kritérium |Vaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Primér Pozitivni X

0 1 2 3 4 5 6 Body
Rast trhu 3 X 6 18
Velikost
trhu 2 X 3 6
Intenzita
konkurence 3 X 2 6
Primérna
rentabilita 2 X 4 8
Bariéry
vstupu ! X 3 3
MozZnosti
substituce ! X 3 3
Citlivost na
konjunkturu ! X > >
Struktura
zikaznikii 2 X 4 8
Vlivy
prostiedi I x 0 0
Celkem 16 57

Celkovy pocet dosazenych bodil je 57 z 94 moznych. Vysledné hodnoceni je
59% a napovidd nam, ze pfilezitosti trhu mirn¢ piekracuji hrozby. Odvétvi je
stabilni a lze pfedpokladat jeho riist. To se mlZe stat lakadlem pro potenciondlni

nové pracovni agentury.
Vliv odbérateli

Spolegnost BRIGADA s. r. 0. ma tii velké odbératele, ktefi dohromady tvofi
priblizné¢ 70% vesSkerého obratu, takZze by se mohlo zdat, Ze odbératelé mohou
na spolecnost vyvijet velky tlak, ktery spole¢nost nuti jit s cenou sluzeb dold,
aby odbératele neztratili. Jelikoz se vSak jedna o spolecnosti ve specifickych
oborech, je Skoleni brigddnikii pomémé naro¢né a tak by byl odchod

ke konkurenci velmi problematicky.

Struktura odbérateld v ramci riznych odvétvi, je uvedena v nasledujici tabulce.
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Tab. 5 Clenéni zikazniki (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

v mil. K¢ 2012 2013 2014
Sluzby (turisticky ruch) 1,1 2,5 2,7
Vyroba 2,1 2,2 3,7
Propagace 0 0 0,8
Ostatni 0,4 1,2 2,5
Celkovy obrat 3,6 59 9,7

Z tabulky vyplyva, Ze spole¢nost BRIGADA spolupracuje nejvétsim dilem
s vyrobnimi podniky. Dale velky pocet brigadniki dosazuje do sluzeb v ramci

hoteld, restauraci, cateringovych spolecnosti apod.
Vliv dodavateli

Za dodavatele spole€nosti lze povazovat studenty, kteii ,,pfinaseji svou praci®.
Jejich pocet dosahuje jen v Brné témér k 90 tisicim. Studentl se zdjmem
0 brigady je velké mnozstvi, ¢imz spole¢nost ziskava dobrou vyjednavaci pozici.
Stale je vSak nutné nabirat nové studenty, protoze potieba vydelku z brigad neni
pro vétSinu z nich existencionalné nutni (neni zavedeno Skolné, bydleni/stravu
zajist'uji rodice apod.).

Tab. 6 Pocet brigadnikii spole¢nosti BRIGADA s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani dle

podnikové dokumentace)

2012 2013 2014
Pocet registrovanych brigadnik 3200 4100 5000
Pocet podepsanych smluv 450 740 1200

V piedchozi tabulce 1ze pozorovat, Ze v pribéhu let 2012 - 2014 vzrostl pocet
podepsanych smluv téméf na trojnadsobek. To samoziejmé odpovida riistu obratu
spoleCnosti. Pocet brigadnikli, ktefi se pouze zaregistrovali na webovych
strankach spole¢nosti, ma pomalejsi tempo rastu, ale piesto jde vidét zvySujici

se povédomi o spolecnosti a zdjem s ni spolupracovat.
Substituty

Temporary help mlZe byt nahrazena tak, Ze firma bud’ pfijme na stalo nové
zaméstnance anebo brigadniky hledd sama. Vlastni zaméstnanci jsou drazsi
variantou nez brigaddnici z toho divodu, ze maji narok na dovolenou,
nemocenskou atd. a spolecnost je musi platit i v piipad¢, Ze neni prace. Vlastni
brigadnici jsou levnéj§i nez zaméstnanci, ale spoleCnost musi zaméstnavat

personalistu, ktery je bude hledat a dosazovat do smén, coz piinasi dalsi naklady.
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2.1.4 Metoda 7S
Strategie spole¢nosti

Cilem spolecnosti je stat se v dlouhodobém horizontu firmou s celorepublikovou
pusobnosti a byt jednim s hlavni hrac segmentu temporary help. Toho chce
spolecnost dosahnout tim, Ze bude poskytovat kvalitni a levné brigadniky

do spolecnosti, které potiebuji kratkodobou pracovni vypomoc.

Do ctyf let se planuje expandovani spolecnosti do dalSich mést. V soucasné dobé
se totiz spolec¢nost soustiedi pouze na Brno a okoli. V budoucnosti se pak planuje
otevieni pobocek 1 v Olomouci, Ostravé a Praze. DoSlo by tak ke zméné

organizacni struktury a po¢tu zaméstnancii spole¢nosti

Za kli¢ k uspéchu spolecnost povazuje zjednoduSeni administrativy, jehoZz
by mélo byt dosazeno novym informac¢nim systémem, na kterém spolecnost
pracuje jiz déle jak dva roky a i do budoucna ma v planu jeho dalsi rozvijeni.
V kone¢né fazi by pak bylo mozné dle tohoto systému vyhodnocovat kvalitu
brigadniku, efektivné kontrolovat jejich dochdzku na smény atd. a ziskané tdaje
poté automaticky pievadét ptimo do uletnictvi. To by znamenalo dramatické
snizeni doby jednotlivych procest a tim i nakladd, které by bylo mozné investovat

do dal§iho rozvoje spole€nosti.
Struktura spole¢nosti

Spolecnost tvoii dva zakladatelé spolecnosti v jejim cele, tfi stali zaméstnanci
na pracovni smlouvu a dale 2-4 telefonistky na dohodu. Reditel spoleénosti je
jeden ze zakladateli a zaroven jednatelti spolecnosti. Jeho zastupcem je pak druhy
ze zakladateli/jednateld. Ten obstardvd drobnou administrativu a v piipadé
feditelovi nepfitomnosti jej pfimo zastupuje. Déle je ve spolecnosti Gcetni, ktera
zaroven zastava i funkci mzdové Gcetni. Zaméstnanec, ktery se stard o marketink
spolecnosti, také spravuje webové stranky firmy a spolupracuje s IT spoleCnosti
pii vytvareni nového informacniho systému. Poslednim stdlym zaméstnancem je
vedouci brigaddniki, kterd obstarava dosazovani brigddnikii do smén a komunikaci

s nimi. K tomu ji slouZi i operatorky.
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Obrazek 1 Organizaéni struktura (zdroj: vlastni zpracovani)

Zastupce/asistent
CEO

Uéetnictvi a mzdy Spréva brigadnikud Marketing

Operatorky

Systémy

Spolecnost si zaklada na propracovaném informacnim systému. Ten je schopny
zpracovavat a udavat informace o momentalné volnych mistech, o brigadnicich,
ucetnictvi i mzdach. Umozinuje brigddnikiim ptihlaSovat se do vlastniho profilu,
ve kterém se sami mohou piihlaSovat na volné pozice. Systém hlida, zda spliuji
jak pozadavky klienta, tak i zakonné normy, brigadnici si mohou ze systému
vytisknout mapu, ktera je dovede k pracovisti i pokyny K praci. Je pies néj také
mozné kontrolovat dochazku brigadniki a to skrze propojeni pies mobilni

aplikaci.

Stejné tak systém zkvalitiiuje a urychluje péci o klienty/firmy. Zaznamenava
procesy od samého pocatku pii zadavani objednavek az po vystaveni faktury.
Zaznamenava toky pen€z a vSe transportuje do ucetniho systému.

24

Toto vSe tak pifindsi zkvalitnéni systému fizeni, logistickych procesti a pirenosu
informaci.

Novinkou je poskytovani mobilnich tarifi svym brigddnikiim za zvyhodnéné
tarify. To zefektivituje vzdjemnou komunikaci a tim i zrychluje procesy

dosazovani brigadnikl na pozice apod.
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Styl

Vedeni od svych zaméstnancl vyzaduje predev§im samostatnost a kreativni
mysleni. Je ovSem i kladen diraz na plnéni zadanych tkold a dodrzovani termint.
Rozhodovani o budoucich krocich je provadéno demokraticky na zakladé

vzajemného zamysleni a zvazeni vSech relevantnich nazort.

K brigédnikim se pfistupuje spiSe direktivné, avSak neptestava byt kladen dliraz

na lidsky pfistup.
Sdilené hodnoty

Pro vSechny zaméstnance je dulezity lidsky pristup jak k brigadnikiim,
tak i ke klientim. Na prvnim misté je vzdy zakaznik a jeho pozadavek musi byt

vzdy splnén na 100%.
Spolupracovnici

Spolecnost si své zaméstnance vybira predevSim z tad byvalych brigadnikda.
Nabizi volna mista tém, ktefi se jiz dfive osvédcili na jinych pozicich. Tak ziska
spole¢nost pouze provétené pracovniky, u kterych mize ocekavat kvalitni vykony
a spolehlivost. Jedna se vétSinou o mladé lidi, ¢imZ vznikd velmi energicky
kolektiv pracovnikt, ktefi se radi nauci i néco nového. Firma si tak buduje
skupinu zaméstnanci schopnou vzajemné efektivné komunikovat a spolupracovat,

se zapalem pro véc a citem pro odpovédnost.
Schopnosti

Dulezitymi schopnostmi zaméstnancii je efektivni vyuZivani informacniho
systému a také jeho zdokonalovani. Jak jiz bylo feceno, IS je velmi unikatni a je
tteba ho dale rozvijet, aby 1 naddle napoméhal podniku k jeho rlstu

a zkvalitnovani sluzeb zakazniktim.
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2.1.5 SWOT analyza

SWOT analyza vychdzi z ptfedchozich analyz.

Tab. 7SWOT analyza spole¢nosti BRIGADA, s. r. 0. (zdroj: vlastni zpracovani)

Silné stranky

stali odbératelé

zkuSenosti a dobra orientace na
trhu

mlada dynamické spole¢nost

specializace na uzky segment
trhu

unikatni IS

rizné vyhody pro brigddniky

PrilezZitosti
e nové¢ zahranicni investice v regionu
— vytvoreni pracovnich mist
e odvétvi se stale vyviji
e rozvoj modernich technologii

e stanoveni min. vySe AZ ve firmach
na 15% (regulace MPSV)

e proniknuti do novych oblasti
(Olomouc, Ostrava, Praha)

e velky pocet studentll v Brné

e vznik novych spolecnosti, proniknuti
k jiz plisobicim

Slabé stranky

malé povédomi o znacce na trhu
nepuisobi po celé CR

malé povédomi o spole¢nosti
absence dokumentace procest

maly pocet pracovniki
(problémy pfi vétSim navalu
objednévek)

maly pocet pravidelnych
odbérateld

rast konkurence
legislativni prekazky
dlouhodoba hospodaiska recese

chybné dosazeni brigadnikti —
ztrata divéry odbératel (pozdni
ptichody, neposlusnost, kradeze

apod.)

ztrata velkych odbérateld

Strategie SO (maxi-maxi)

Diky zkuSenostem nalézt nové pfilezitosti a proniknout na nové trhy nebo ziskat

nové vznikajici spole¢nosti. Vyuzit moderniho, uZivatelsky piijemného IS jako

konkurenéni vyhodu a naldkat nové studenty.

Strategie WO (mini-maxi)

Vyuzitim a rozvojem nového IS snizit naklady na administrativu a urychlit

procesy. Diky stalym klientim oslovit nové potencionalni zdkazniky a dodavatele.

Rozsitit povédomi o firme€. S vySSimi zisky bude mozné zaméstnat i1 dalsi
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pracovniky, ktefi budou moci zabezpecit plynuly chod spolecnosti i pfi vétSim

naporu objednavek. To souvisi i s rozvojem IS.
Strategie ST (maxi-mini)

Dobrou znalosti trhu a zkuSenostmi odhadnout mozné zmény na trhu, sledovat
konkurenci a zmény v legislativé a vhodné se na n¢ ptipravit. O svych silnych
strankach neustale presvédCovat své odbératele a zajistit si tak jejich duvéru
a loajalitu. Brigddniky je nutno neustdle provéfovat a kontrolovat, nezkuSené
a neprovéfené davat jen na ,méné podstatné“ ukony, neptidélovat je do firem

klicovych odbératelli anebo tam, kde jiz diive doslo k chybé.
Strategie WT (mini-mini)

SnaZit se rozSifovat povédomi o firmé. Flexibiln¢ reagovat na zmény zakonl
a poptavky. Snizovat naklady na administrativa Gpravami IS. Snazit se zajistit

nové odbératele.

2.2 Prognéza trzeb

Pro prognézu trzeb je nutné nejprve analyzovat vyvoj HDP a odvétvi trhu,

na kterém agentura ptisobi.

HDP vykazuje v obdobi let 2008 az 2014 linearni rust, a ten dle progndzy
Ministerstva financi CR bude pokraovat i v letech 2015 a 2016. Na zakladé
téchto informaci a idajti MF CR, je mozné v programu MS Excel provést analyzu
Casovych fad a jejich extrapolace a na zakladé rovnice ve tvaru
y =99933x + 4 * 10°, pii hladin& spolehlivosti R? = 0,9023, uréit prognézu HDP
na roky 2017 - 2019. Za hodnotu X je dosazeno poradi pocitaného roku, tedy
pro rok 2017 byla zvolena hodnota 10, pro rok 2018 hodnota 11 atd.

Nasledné je tfeba provést analyzu trzeb v odvétvi. Z diivodu nedostatku informaci
o0 trhu temporary help, jsou pro analyzu pouzity tdaje z let 2008 az 2013, ziskané
Asociaci poskytovatelli personalnich sluzeb, ktera sdruzuje cca 50% personalnich

agentur v CR.
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V prvnim kroku byla provedena extrapolace vyvoje trzeb v odvétvi. Trzby
vykazovaly linearni rGst dany rovnici y = 977,14x + 1813,3, pii hladiné
spolehlivosti R? = 0,9215.

Vyvoj trzeb odvétvi v zavislosti na vyvoji HDP vykazuje exponencialni zavislost.
To je vSak ovlivnéno vyraznym propadem trhu temporary help v prab&hu svétové
hospodaiské krize. Pii pouziti rovnice regrese pro exponencidlni riist ve tvaru
y =0,0733e%%%% " pbii spolehlivosti R? = 0,9399 by v roce 2016 dosahovalo
odvétvi obratu desetkrat vétsiho, nez bylo v roce 2009, coz je velmi
nepravdépodobné. Vysledky jsou tak krizi zkreslené¢ a v budoucnu lze ocekavat
spise linearni rist odvétvi. Proto je vyvoj zavislosti trzeb v odvétvi na vyvoji HDP
popsan linearni rovnici regrese ve tvaru y = 0,014x - 50058 se spolehlivosti
R=0,8647. Hodnoty nezavisle proménné x ptedstavuji hodnoty hrubého domaciho

produktu v jednotlivych letech.

Lze pozorovat, ze tempo rastu relevantniho trhu je vy$si nez tempo ristu HDP.
Tento fakt byl zjistén jiz pii strategické analyze. Pro pfipomenuti je divodem
predevsim kratkd existence agenturniho zaméstnavani. Legalizace AZ probéhla
azna konci roku 2004. Od té doby do zacatku roku 2012 narostl pomér
agenturnich zaméstnanci vici béZnym zaméstnancim na 0,6%. V Evropé je vSak
tento pomér 1,5%. Jelikoz 1ze oCekavat neustdle ptiblizovani Ceské ekonomiky
predevs§im zapadnim evropskym zemim, je pravdépodobné, ze i podil agenturnich
zaméstnancl na trhu prace se bude zvySovat postupné az k primérné evropské
hodnoté. Jednoduchym vypocétem tak lze urcit, ze kaZzdorocné roste podil AZ
00,075 p. b. Pti tomto tempu trh dosdhne evropského priméru za cca 10 let.
Po skonceni tohoto obdobi se rlst odvétvi pravdépodobné stabilizuje a ptizplsobi
se rastu HDP. Kone¢na predikce vyvoje trzeb v odvétvi je stanovena

vyhodnocenim vSech pusobicich faktort.

Pro ziskani predikce trzeb spoleénosti BRIGADA byly pouZity pro roky 2008
az 2011 trzby spole¢nosti, ktera fungovala pted transformaci na spolecnost
srucenim omezenym. Nejdiive je nutné urCit trzni podil spolecnosti. To je
v podminkach CR ponékud slozité, protoze schazi relevantni statisticka data. Z
pfedchozich analyz vyplyvd, ze agentura BRIGADA se pohybuje na trhu

temporary help na izemi Jihomoravského kraje. Vyjde-li se z udaji APPS, ktera
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sdruzuje cca polovinu trhu persondlnich agentur a zvazi-li se fakt, ze pod JIMK
spadd pfiblizné¢ sedmina tohoto trhu, je mozné stanovit orientacni velikost

relevantniho trhu.

Dalsim krokem je uréeni zavislosti vyvoje trzeb spole¢nosti na vyvoji trzeb
v odvétvi a HDP. Proto byla v MS Excel pouzita funkce ,regrese* v ramci
analyzy dat a vysledné hodnoty pro roky 2015 a 2016 jsou vypocéteny na zakladeé
rovnice 21,14409 - 0,00696 X + 0,001747 Y, kde za X jsou dosazeny hodnoty
HDP v predikovaném roce a za Y hodnoty trzeb v odvétvi. Hodnota hladiny
spolehlivosti R = 0,918. Dosazené vysledky rok 2015 a 2016 vsak byly vyrazné
ovlivnény vychylenymi hodnotami v obdobi jiz zminéné krize. Po konzultaci
s vedenim spolecnosti, kterym se tento nizky rast, neodpovidajici nynéjSimu
pramérnému 50% rtstu, nezdal pravdépodobny, jsou pro vypocet regresni analyzy
vynechdny hodnoty let 2008 a 2009. Ziskané vysledky se jiz zdaji byt
odpovidajici stavajicimu trendu.

Tab. 8 Prognoéza vyvoje trhu a trZzeb (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

Rok | HDP Relevantni | Tempo | Trzby | Trzni podil | Tempo Pram.
(mil. K¢&) | trh ristu | Brigdda | BRIGADA | ristu trzeb | tempo
(mil. K¢&) | trhu (mil. BRIGADA | rustu
K¢) trzeb
2008 | 3848000 | 1029 X 0,983 0,0956% X
2009 | 3759000 | 886 13,9% | 1,236 0,1395% 25,7%
2010 | 3954000 | 1257 41,9% | 1,123 0,0893% -9,1%
2011 | 4022000 | 1600 27,3% | 2,231 0,1394% 98,7% 50,8%
2012 | 4048000 | 1886 17,9% | 3,629 0,1924% 62,7%
2013 | 4086000 | 2314 22,7% | 5,878 0,2540% 62,0%
2014 | 4266000 | 2762 19,3% | 9,692 0,3509% 64,9%
2015 | 4467000 | 3566 29,1% | 15,34 0,4302% 58,3%
2016 | 4644000 | 4274 19,9% | 20,27 0,4743% 32,1%
2017 | 4799330 | 4895 14,5% | 24,6 0,5026% 21,4%
2018 | 4999263 | 5429 10,9% | 29,1 0,5353% 18,1%
2019 | 5199196 | 5923 9,1% |334 0,5635% 14,8% 12.7%
2020 | 5299129 | 6323 6,7% | 36,2 0,5718% 8,3% '
2021 | 5399062 | 6692 58% | 38,8 0,5799% 7,3%
2022 | 5498995 | 7003 46% | 41,2 0,5887% 6,2%
2023 | 5598928 | 7249 35% | 434 0,5984% 5,2%
2024 | 5698861 | 7491 3,3% | 455 0,6075% 4,9%
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2.3 Financni analyza
2.3.1 Analyza absolutnich ukazatela
Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza srovnava udaje rozvah za obdobi let 2012, 2013 a 2014, tedy

data ziskana od zalozeni spole¢nosti do soucasnosti.

Tab. 9 Horizontalni analyza rozvahy 2012 - 2014 (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové

dokumentace)
Rozvaha 2012 2013 2014
Tis. K¢ | Rist % | Tis. K¢ | Rist % | Tis. K¢
Aktiva celkem 1151 36,1 1567 77,0 2773
Stala aktiva 20 -5,0 19 1936,8 387
Obézna aktiva 1131 36,9 1548 54,1 2386
Pasiva celkem 1151 36,1 1567 77,0 2773
Vlastni kapital 265 80,8 479 92,7 923
Cizi zdroje 886 22,8 1088 70,0 1850

V pribéhu sledovanych let je mozno pozorovat prudky nariist podnikovych aktiv.
V prvnich dvou letech se na ristu podili pfedevsim obézna aktiva, kterd tvofi
predevSim kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. V roce 2014
vSak spolecnost zaznamenala velky narGst stalych aktiv a to az o dvacetindsobek
oproti roku 2013 a 2012. Ten je zptisoben vznikem nedokonc¢eného dlouhodobého
majetku, presnéji pak nakupem nového firemniho automobilu. Tento automobil
byl uhrazen zalohou, a proto se vroce 2014 nachazi na uctu nedokoncené¢ho

majetku.
Vyvoj aktiv je patrny i z nasledujiciho grafu.

Graf 6 Vyvoj aktiv 2012 - 2014 (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)
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Pasiva jsou ovlivnéna predevsim ristem vlastniho kapitalu, ktery prozatim kazdy
rok vzrostl 0 80 - 90% roku minulého. To je dano predevsim prudkym ristem

vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi.

Rostly vSak i pasiva v ramci cizich zdroji, nejvice v roce 2014. Vzrostly
kratkodobé zavazky a to pfedevSim diky zvySeni zavazki k zaméstnanctim
a danové zavazky a dotace vici statu, kam patii dan z pfidané hodnoty. Tento rtst
lze logicky vysvétlit tim, ze se zvysil obrat spolecnosti a tim i DPH a objem

brigadniky vykonané prace.

Jelikoz jsou brigadnici placeni do jednoho tydne po ukonceni prace a trzby
od klientd jsou inkasovany v ramci nékolika tydnd, musela si spole¢nost v roce
2013 ztidit kontokorent. Tak je mozné pieklenout obdobi, kdy na tctu jesté neni
platba od odbératelli, ale spolecnost jiz musi vyplacet mzdové naklady. V roce
2013 jde na polozce kratkodobé bankovni Gveéry mozné pozorovat otevieni

kontokorentu, v roce 2014 pak jeho navyseni z divodu prudkého rustu obratu.

Graf 7 Vyvoj pasiv 2012 - 2014 (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)
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Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy taktéz pracuje s daty za 1éta 2012 - 2014. V nasledujici
tabulce jsou pak vidét procentni podily jednotlivych polozek na celkova aktiva

a pasiva a jejich dalsi Clenéni.
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Tab. 10 Vertikalni analyza rozvahy 2012 - 2014 (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové

dokumentace)

Rozvaha 2012 2013 2014

Aktiva celkem 100% 100% 100%
Stala aktiva 1,7% 1,2% | 14,0%
DHM 100,0% | 100,0% 5,2%
DNM 0,0% 0,0% | 94,8%
Obézna aktiva 98,3% | 98,8% | 86,0%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,9% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 645% | 63,7% | 81,9%
Kratkodoby financni majetek 355% | 354% | 18,1%
Pasiva celkem 100% 100% 100%
Vlastni kapital 23,0% | 30,6% | 33,3%
Zakladni kapital 755% | 418% | 21,7%
VH minulych let 0,0% | 11,5% | 30,2%
VH bézného uc.obd. 245% | 46,8% | 48,1%
Cizi zdroje 770% | 69,4% | 66,7%
Kratkodobé zavazky 100,0% 98,5% 92,4%
Bankovni uvery a vypomoci 0,0% 1,5% 7,6%

Z tabulky je patrné, Ze na celkovém objemu aktiv se podili vyrazné vétsi casti
ob¢éZzna aktiva. Pouze v roce 2014 vzrostl podil stalych aktiv a to z divodu

rozebraného jiz v horizontalni analyze.

V obéZnych aktivech tvofi nadpoloviéni podil kratkodobé pohledavky. To je dano
charakterem podnikani a systému plateb, tedy tim, Ze spolec¢nost dostava za své
sluzby zaplaceno aZ zpétné, po poskytnuti sluzeb a to v ramci né€kolika tydnt
az mesicl. Narlst v roce 2014 si lze vysvétlit opoZzdénim plateb vicero vétSich

odbératelll a zvySenim obratu.

Pomér kratkodobého FM se v podstat€¢ nepiimo tumérné odviji od vyvoje
kratkodobych pohledavek.

Co se struktury pasiv tyce, ty jsou tvoreny v priméru z cca 70% cizimi zdroji.
Na téch se podili prevazné kratkodobé zavazky. V letech 2012 a 2013 byly tyto
kratkodobé zavazky tvotfeny hlavné zdvazky z obchodnich vztahl, zavazky
k zamé&stnanciim a zavazky ke statu a to v piiblizné stejném poméru. V roce 2014

doSlo ke splaceni zavazkli z obchodnich vztahid, ale zvySily se zavazky
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k zam&stnanciim 1 statu a to, jak jiz bylo fefeno, z divodu vétsiho obratu

spole¢nosti. K tomu se vaze i zvyseni kontokorentniho Gvéru.
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty piedevsim zaujme prudky rist obratu

a vysledku hospodateni za ucetni obdobi.

Tab. 11 Horizontalni analyza VZZ (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

\Yvi 2012 2013 2014

Tis. Rust | Tis. | Rast | Tis.
K¢ % K¢ % K¢

Vykony 3629 | 62,0 | 5878 | 64,9 | 9692
Vykonova spotieba 618 -8,6 565 | 12,4 | 635
Pfidana hodnota 3011 76,5 | 5313 | 70,5 | 9057
Osobni naklady 2895 | 70,3 | 4930 | 69,6 | 8361
Provozni vysledek hospodateni 70 327,1| 299 | 90,3 | 569
Finanéni vysledek hospodareni -5 340,0 | -22 9,1 -20

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 65 2446 | 224 | 98,2 | 444
Vysledek hospodateni pted zdanénim 65 326,2 | 277 | 98,2 | 549

a jejiho obratu. Kazdorocné spolecnost ziskava vétsi diveéru stavajicich 1 novych
zakaznikd, a ti pak objednavaji stale vEétsi objemy brigadniki.

Po celé sledované obdobi byl podnik ziskovy, coz odrézi neustdlé sledovani
nakladl a snahu o jejich snizovani. To dokazuje i nasledujici graf.

Graf 8 Vyvoj nakladi a vynosi 2012 - 2014 (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové
dokumentace)
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty vyplyva, Ze celkové vynosy jsou

tvofeny pouze trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, tedy sluzeb dodavani

brigadnikd.

Rozhodujici polozkou celkovych néklada jsou osobni naklady. Ty tvoii v roce
2012 z celkovych naklada 81,2%, v roce 2013 je to 88% a v roce 2014 dokonce
91,4%. Vykonova spotieba je z pohledu naklad druhou nejpodstatnéjsi polozkou.

Jeji pomér vici celkovym nékladim vsSak v prabéhu zkoumanych let klesa

atoze 17,3% v roce 2012 k 6,9% v roce 2014.

2.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Tab. 12 Ukazatele likvidity (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

Ukazatele likvidity 2012 | 2013 | 2014
Bézna likvidita Obézna aktiva / Kratkodoby cizi kapital 1,28 | 1,44 1,4
Okamzita likvidita | Penézni prostiedky / Kratkodoby cizi kapital 0,27 05| 0,25

Ukazatele bézné likvidity se ve vSech sledovanych letech nachazeji lehce pod

doporucenou optimalni hodnotou 1,5 — 2. To vypovidé o tom, Ze vySe obéznych

aktiv neni dostacujici pro pokryti kratkodobych cizich zdroji.

Hodnoty ukazatele okamzité likvidity by se mély pohybovat mezi 0,2 - 0,5.

Spolecnost tyto hodnoty napliiuje a to svédci o dobré aktualni platebni schopnosti

podniku.

Jelikoz se spolecnost zabyva prodejem sluzeb, je hodnota pohotové likvidity

totoznd s hodnotami likvidity bézné.

Tab. 13 Ukazatele rentability (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

Ukazatele rentability % 2012 | 2013 | 2014
ROA EBIT / Celkova aktiva 56| 176 | 19,7
ROE EAT/VK 245 46,8 | 48,1
ROS EBIT / trzby 18| 47| 57

Hodnoty ukazatele

rentability aktiv by mély dosahovat minimaln¢ 8%.

Pfi pohledu na vySe uvedenou tabulku je patrné, Ze v prvnim roce podnikani byla

tato hodnota ve spolecnosti pod doporucenou mezi. V dalSim roce vsak tato

hodnota ukazujici v jaké mife je spole¢nost schopna z dostupnych aktiv generovat

zisk, vzrostla o 12 p. b. a v roce 2014 jesté o dalsi 2 p. b.
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Rentabilita vlastniho kapitdlu by meéla dosahovat hodnot vysSich 10%,
coz spolecnost spliuje. Kazdorocné se efektivnost vyuziti vlastniho kapitalu

zvysuje.

Na rozdil od ROE, hodnoty rentability trzeb nedosahuji zdaleka tak uspokojivych
vysledkt. Doporucend hodnota je nad 10%. Hodnoty dosahované spolecnosti
svédc¢i o velmi malé faktické celkové marzi spolecnosti, po zvazeni vSech jejich

nakladl na cizi kapital, zaméstnance, provoz, atd.

Tab. 14 Ukazatele aktivity (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

Ukazatele aktivity 2012 | 2013 | 2014
Pocet obratu aktiv za rok Roc¢ni trzby / Aktiva celkem 3,15| 3,75| 35
Doba obratu pohledavek Pohledavky / Prim. denni trzby | 73,3 | 62,1 | 73,6
Doba obratu zavazku Zavazky / Prim. denni trzby 89,1| 66,6 | 64,4
Rychlost obratu pohledavek | 365/ Doba obratu pohledavek 4,98 | 5,88 | 4,96

Z ptedchozi tabulky lze vy¢ist, Ze celkova aktiva se kazdoro¢né v trzbach protoci
zhruba tfikrat. Pro podnik je dulezité, dosahovat co nejvyssi hodnoty tohoto
ukazatele.

Primérna doba obratu pohledavek se kazdy rok pohybuje kolem sedmdesati dnt.
Zavazky maji dobu obratu kazdoro¢né klesajici, za€inajici na 89 dnech a koncici
roku 2014 na 64 dnech. Doba obratu by méla byt co nejniz§i (max. 100 dni),
coz sledovany podnik splituje predev$im u doby obratu zavazku. Kratka doba
obratu zavazkl sved¢i o velmi dobré platebni moralce vici véfitelim, a specificky

pak vii¢i svym brigadnikiim. Doba obratu pohledavek, tedy doba, po kterou ma

cvwr

50 dni).

Rychlost obratu pohledavek se pohybuje kolem péti obratek za rok, coz je
pomérné uspokojivé Cislo, avSak pro spolecnost je zadouci, aby tato hodnota

kazdoroc¢né vzrostla, coz se prozatim nedaii.
2.3.3 Altmanuv index finan¢niho zdravi

Altmanlv index nam pomiize urcit, zda je firma v nejbliz§i dobé ohroZena

bankrotem.
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V nésledujici tabulce byly vypocteny hodnoty jednotlivych ukazateli
Vv jednotlivych letech, byly vynédsobeny pfislusnou vahou, ¢imz byly ziskany
absolutni ukazatele v daném roce. Na poslednim fadku tabulky se nachazi
vysledny Altmantv index (Z-skoére), ziskany souctem vSech absolutnich

ukazatelu.

Tab. 15 Altmanuv index (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

Altmanuv index Vaha 2012 | 2013 | 2014
X1 | Pracovni kapital / Aktiva 0,717 | 0,983 | 0,988 | 0,860
X2 | Nerozdéleny zisk / Aktiva celkem 0,847 | 0,000 | 0,035 | 0,101
X3 | EBIT / Aktiva celkem 3,107 | 0,056 | 0,177 | 0,198
X4 | Vlastni kapital / Aktiva celkem 0,420 | 0,230 | 0,306 | 0,333
X5 | Trzby / Aktiva celkem 0,998 | 3,153 | 3,751 | 3,495

Z - SKORE 4,123 | 5,159 | 4,945

Dle interpretace vysledkl,, prezentované v teoretické Casti, lze pozorovat,
ze V kazdém roce pulsobeni spoleCnosti, se ji dosazené vysledky pohybuji
nad hodnotou 2,9. To znamena, Ze je spole¢nost v pasmu prosperity a v nejblizsi
dob¢ by ji pii stavajicich podminkach nemél hrozit bankrot. Miize tak predpovidat

dobrou finanéni situaci 1 do budoucna.
2.3.4 Kralickuv quicktest

Tento test pomlze zhodnotit finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci ve firmé.
Za pouziti Ctyf rovnic byly ziskany udaje uvedené v nasledujici tabulce.

Tab. 16 Kralickiav quick test (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

Kralickiiv quick test 2012 | 2013 | 2014

Kvéta vlastniho kapitalu Pracovni kapital / Aktiva (%) 98,3| 98,8 | 86,0

Doba splaceni dluhu z CF | (cizi zdroje - penize - ity u bank) / 7.4 24| 2,6
provozni CF (roky)

CF v trzbach provozni cash flow / vykony (%) 1,8 38| 57

ROA EBIT / Celkova aktiva (%) 5,6 17,7 | 19,8

Ziskané hodnoty je nutné v dalS$im kroku porovnat s poZadovanymi hodnotami

a nasledné ,,oznamkovat* dle urovné¢, jaké bylo dosazeno.
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Byla zvolena tato stupnice hodnoceni vysledki:
e Vyborny ,,1% Velmi dobry ,,2%, Dobry ,,3%, Spatny ,,4%, OhroZeny ,,5“

Tab. 17 Kralickiiv quick test - vyhodnoceni (zdroj: vlastni zpracovani)

Kralicktv quick test - hodnoceni | 2012 | 2013 | 2014
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 3 1 1
CF v trzbach (rentabilita trZeb) 3
ROA 1 1
Aritmeticky primér 3

Ze ziskanych hodnot byl vypocitdn pro kazdy rok aritmeticky primér, jak lze
vidét v poslednim fadku tabulky. V roce 2012, kdy podnik zacinal, byla jeho
finan¢ni stabilita dobra, ale primér mu sniZzovala Spatnd vynosova situace.
Nejproblémovéjsim ukazatelem je pro spoleCnost rentabilita trzeb, ktera
nedosahuje poZadovanych vysledki v Zadném roce, ackoli se v 2014 ukéazalo

zlepseni. Je to dano nizkym provoznim CF spole¢nosti.

Ostatni ukazatele spliluji hranice pro hodnoceni ,,vyborny* a tak i celkovy primér

v poslednim roce kolisa na hranici vyborného az velmi dobrého hodnoceni.

2.4 Generatory hodnoty

Jak bylo feceno v teoretické Casti prace, mezi generatory hodnoty patii trzby,
marZze z korigovaného provozniho zisku, investice do pracovniho kapitalu,
investice do dlouhodobého provozné nutného majetku, diskontni mira, velikost
ciziho kapitalu a doba generovani kladného provozni CF. Podkladem pro analyzu
generatorti hodnoty je rozliSeni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna a urceni

korigovaného vysledku hospodafteni.

Provozné nepotiebna aktiva, jsou takova aktiva, kterd podnik ke své podnikatelské
¢innosti  nepottebuje. Proto byla z aktiv spoleCnosti vyfazena hodnota
nedokonceného dlouhodobého majetku a dlouhodobych pohledavek. Dlouhodoby
nehmotny majetek, kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek podnik

pro sviij provoz potiebuje v plné vysi.
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Tab. 18 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna (zdroj: vlastni zpracovani dle

podnikové dokumentace)

(tis. K<) 2012 2013 2014
Dlouhodoby nehmotny majetek 20 19 20
Kratkodobé pohledavky 729 986 1955
Kratkodoby finan¢ni majetek 402 548 431
Provozné nutna aktiva celkem 1151 1553 2406

V dalSim kroku je tfeba urCit provozné nutny investovany kapitdl. Ten se
v piipadé spolenosti BRIGADA vy¢isli pouze jako rozdil provozné nutnych
aktiv a kratkodobych zavazk. Vysledky jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tab. 19 Provozné nutny investovany kapital (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové

dokumentace)

(tis. K<) 2012 2013 2014
Provozné nutna aktiva 1151 1533 2406
Kratkodobé zavazky 886 1072 1710
Provozné nutny investovany kapital 265 461 696

Korigovany provozni vysledek hospodateni se urci upravou provozniho vysledku
hospodareni tak, jak bylo uvedeno v teoretické casti prace. Timto vypoctem
by se KPVH rovna provoznimu VH. Kontrolni vypocet bude proveden jesté

pfi ur€eni ziskové provozni marze.
2.4.1 Analyza trzeb

Analyza trZzeb byla provedena jiz ve strategické ¢asti prace. Jelikoz se jedna
o novou rychle rostouci spole¢nost, je prumérné tempo rlstu v budoucim
desetiletém horizontu 12,7%. Tempo se vSak v prabéhu Casu zpomaluje a lze
oc¢ekavat jeho stabilizaci na Giroven tempa ristu trhu.

Tab. 20 Analyza trZeb spole¢nosti v mil. K¢ (zdroj: vlastni zpracovani zdroj: vlastni

zpracovani dle podnikové dokumentace)

(mil. K¢) | 2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019| 2020| 2021| 2022| 2023| 2024
Trzby 15,3] 20,27| 246| 29,1| 33,4| 36,2| 38,8| 41,2| 43/4| 455
Tempo 58% | 32%| 21%| 18% | 14%/| 8,3%| 7,3% | 6,2%| 52% | 4,9%
rustu
Prum.

12, 7%
tempo
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2.4.2 Provozni ziskova marze

Dalsim generatorem je marZe z Kkorigovaného provozniho zisku, neboli
provozni ziskova marze. Pro jeji vypocet se korigovany vysledek hospodateni

pied zdanénim podé€li trzbami.

Ziskovou marzi Ize ziskat dvojim zptisobem, a to bud’ shora, kdy jsou ke KPVH
pfi¢teny odpisy, anebo zdola odectenim nékladti na zbozi, vykonové spotieby,
osobnich nakladii, ostatnich provozni nadkladi od celkovych trzeb, a pfictenim

ostatnich provoznich vynosu.

Provozni ziskova marze spoleénosti BRIGADA ma rostouci tendenci. Primérna
marze je do lonského roku 3,9%. Pii prognéze do budoucna je tieba blizsi pohled
na jednotlivé polozky, které ji ovliviiuji. Jiz z analyz vykazu zisku a ztraty
vyplynula linearni zavislost ristu osobnich nakladi na ristu mezd. Proto lze
vypocitat prognézu vyvoje mezd v zavislosti na rlstu trzeb. Stejné tak tomu je
U ostatnich provoznich nékladd. U vykonové spotieby lze ocekavat kazdoro¢ni
asi dvouprocentni rast. Ostatni provozni vynosy vznikly nahradou Skody
od pojistovny a v dalSich letech tedy nejsou planovany.

Tab. 21 Ziskova marze (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

(tis. K¢&) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019
Vykonova 618 565 635 | 647,7 | 660,7 | 673,9| 687,3| 701,1
spotieba

Osobni naklady | 2895 | 4930 | 8361 | 13457 | 17895 | 21789 | 25821 | 29706
Ost. provozni 46 98 138 226 298 362 427 491
naklady

Ost. provozni 0 14 11 0 0 0 0 0
vynosy

KPVH 70 299 569 | 1014 | 1415| 1764 | 2218 | 2671
I'zpx 19% | 51% | 59% | 6,6% | 7,0%| 72% | 7,3% | 7,4%
Primérna rzpx 3,9% 7,3%

Predpokladané primérné tempo rlstu marze z korigovaného provozniho zisku

do roku 2024 je 7,3%. Vypocet zpx az do roku 2024 je uveden v pfiloze.
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2.4.3 Pracovni kapital

Vypocet hodnoty pracovniho kapitalu (WC) jako generatoru hodnoty neni totozny
s vypoctem hodnoty pracovniho kapitalu pouzitym ve finan¢ni analyze. Generator
hodnoty v sobé zohlediiuje jak zasoby, pohledavky a financ¢ni majetek,
tak i kratkodobé zavazky a casové rozliSeni. Kratkodoby finan¢ni majetek
se uvazuje pouze do jeho provozné nutné vySe. Vypocet upraveny dle udaji

oceniované spolecnosti je k vidéni v nasledujici tabulce.

Tab. 22 Pracovni kapital (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

(tis. K¢&) 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 2018 | 2019
Pohledavky 729 986 | 1955 | 2775 | 3443 | 3907 | 4300 | 4572
Provozné 402 548 431 | 1093 | 1444 | 1752 | 2070 | 2377
nutny FM
Kratkodobé 886 | 1072 | 1710 | 2733 | 3609 | 4379 | 5175| 5943
zavazky
Upraveny 245 462 676 | 1135 | 1277 | 1280 | 1194 | 1006
wC
Kwc 68% | 79% | 70%| 74% | 6,3% | 52% | 41% | 3,0%
Primeérné 7.2% 3.9%
kwc

Prognéza pohledavek a zavazkl byla stanovena se zohlednénim doby jejich
obratu, vypofteném v ramci analyzy pomeérovych ukazateli. Doba obratu
pohledavek se pohybovala kolem sedmdesati dnti. Cilem managementu podniku
je v8ak tuto dobu zkratit tak, aby dosahovala maximalné padesati dni. V pétiletém

horizontu by to znamenalo kaZdoro¢ni sniZovani obratu pohledavek o ¢tyti dny.

Doba obratu zavazki, kterd se v poslednich dvou letech pohybovala kolem 65 dni,

je uspokojiva a vedeni podniku se ji bude snazit udrzet i do budoucna.

Budouci vyvoj provozné nutného kratkodobého financniho majetku je mozné
odhadnout diky vypoctu okamzité likvidity. Vezmou-li se v Givahu jeji hodnoty
dosahované spole¢nosti BRIGADA a nasledné se zohledni snaha udrzet jeji
hodnotu v budoucnosti kolem 0,4 je mozné poté diky tomuto udaji a diky
vypoctenym predpoklddanym hodnotam kratkodobych zavazk dopocist jeho
hodnotu.

S pracovnim kapitdlem souvisi koeficient narocnosti ristu trzeb na rist

pracovniho kapitalu (kwc). Ten se vypocita jako pomér upraveného pracovniho
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kapitalu a trzeb. Tento koeficient bude vzhledem k prognézovanym tidajim v ¢ase
klesat. Jeho primérna hodnota za 2012 - 2014 je 7,2% a pro budouci obdobi
3,9%. Vypocet az do roku 2024 je opét uveden v piiloze.

2.4.4 Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku jsou souctem odpist
a rozdilu mezi dlouhodobym majetkem v jednotlivych letech. Spole¢nost vlastni

pouze nehmotny provozné nutny majetek, ktery neodpisuje.

Nasledné se vypocte koeficient narocnosti ristu trzeb na rust investicniho majetku
(komx) a to jako podil pfirGstku provozné nutného dlouhodobého majetku

a prirtistku trzeb.

V ramci cca péti let se vzhledem ke struktuie majetku spole¢nosti o¢ekavaji jeho
stale stejné hodnoty. Ke zmén¢ dojde az ve chvili, kdy rast poctu zaméstnanct
bude vyzadovat zakoupeni vice softwarovych licenci. Prozatim vSak neni tfeba
kalkulovat s touto nepatrnou zménou, a tedy se neofekava narist investic
do dlouhodobého majetku. Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rastu investiéniho
majetku se tedy rovna nule.

Tab. 23 Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist investi¢niho majetku (zdroj: vlastni

zpracovani dle podnikové dokumentace)

(tis. K¢) 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Provozné nutny 20 19 20 20 20 20 20 20
dlouhodoby majetek

Investice do DM X -1 1 0 0 0 0 0
Komx 0% 0%

2.4.5 Diskontni urokova mira

Pted ptikrocenim k pfedbéznému ocenéni podniku na zéklad¢ analyzy generatori
hodnoty je tfeba ur€it kalkulovanou urokovou miru (ix). Tu lze stanovit na zakladé
vazeného aritmetického priméru nakladii na kapital (WACC). K vypoctu je nutné

stanovit naklady na cizi kapital a ndklady na vlastni kapital.

Naklady na cizi kapital vychazeji z aveéra spolecnosti a urokti, které se k témto

uvéraim vazou. Cizi kapital spoleCnosti tvoii kontokorentni uvér ve vysi
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140 000K¢. Tento vér je urocen sazbou 6,4%. Primérné naklady na cizi kapitél

jsou tak stanoveny na urok 6,4%.

vypocet bude pouzit model CAMP, ktery vychazi ze vzorce:

vk =1f + B * RPT + RPZ,

kde:

Nvk naklady vlastniho kapitalu

rf bezrizikova vynosova mira (aktudlni vynosnost dlouhodobych
vladnich dluhopisii)

B odvétvova B upravend na zadluzeni konkrétniho podniku

RPT prémie za riziko kapitalového trhu

RPZ prémie za riziko dané zemé (MARIK, 2011).

Pro vypocet v modelu CAMP je pro nase podminky nejvhodngjsi pouZzit data

ze Spojenych stathh americkych.

Bezrizikovou vynosovou miru (rf) tak lze wuréit jako aktualni vynosnost
desetiletych statnich dluhopisit v USA. Ta k datu ocenéni (31. 12. 2014) ¢inila
2,17% (http://www.treasury.gov/).

Rizikova prémie kapitalového trhu (RPT), ktera je také stanovena pro trh USA,
byla vypoétena geometrickym primérem za obdobi 1960 - 2014 na 3,94%.

(www.damodaran.com)

Rizikovd prémie zemé& (RPZ) je pak soufinem rizika selhdni zemé
a odhadovaného poméru volatility trhu akcii a volatility trhu statnich dluhopist.
Volatilita trhu akcii a trhu statnich dluhopisii je velmi obtizné zjistitelnd a proto je

tento pomér nahrazovan orienta¢nim koeficientem 1,5.

Riziko selhani zemé je dano ratingem zemé. Rating Ceské republiky je stanoven
stupném Al. Na vycisleni tohoto rizika je nevhodnéjsi pouzit rozdil mezi
vynosnosti obligaci se stejnym ratingem, jako ma CR a vladnimi obligacemi

USA, které maji nejvyssi rating (MARIK, 2011). Stejné tak se d4 hodnota rizika
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selhdni zem¢ najit na strankdch www.damodaran.com. Tam je uvedena hodnota
0,7%. Z toho vyplyva, ze RPZ =0,7% * 1,5 = 1,05%.

RPZ se dale upravi o rozdil inflace v USA a CR. V USA byla inflace roku 2014
0,8%, v CR pak 0,1%. Rozdil je 0,7% a proto se vysledna rizikova prémie zemé
zvysi na 1,75%. (http://www.usinflationcalculator.com)

Koeficient trzniho rizika, neboli odvétvovou [ upravenou na konkrétni
kapitalovou strukturu (zadluzeni) konkrétniho podniku lze ziskat nasledujicim
vypoctem:

cizi kapital (1 — dan)
vlastni kapital

Bzadluzens = Bnezadluzens * [

Pficemz pro hodnotu B nezadluzené je mozno pouzit primérné koeficienty  pro
odvétvi pii nulovém zatizeni uvadéné opét na strankdch www.damodaran.com

(MARIK, 2011).

Piimo pro agenturni zaméstnavani se hodnota B na strankach
nevyskytuje, a z toho divodu je P vypoclitana jako vazeny pramér pro f3
v odvétvich, do kterych spolecnost poskytuje své brigadniky.

Tab. 24 Vypocet hodnoty Bc,adzens (zdroj: vlastni zpracovani dle www.damodaran.cz)

Industry Vaha Beta
Building Materials 0,1 1,12
Construction Supplies 0,1 1,60
Drugs (Pharmaceutical) 0,03 1,03
Electrical Equipment 0,01 1,24
Entertainment 0,14 1,21
Farming/Agriculture 0,02 0,84
Food Processing 0,2 0,99
Hotel/Gaming 0,4 1,18
Primérna B 1,17

Po dosazeni do vzorce je tedy Badiuzens:

11714 2000 oy
* =
’ 923 ’

A nyni je jiz mozné provést vypocet nakladd na vlastni kapital:

Nvk = 2,17 + 1,31 * 3,94 + 1,75
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nvk = 9,1%
Vypocet primérnych naklada na kapitél je v nasledujici tabulce.

Tab. 25 Priimérné vazené naklady kapitalu (zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K¢ | Vaha | Naklad | Soucin
Cizi kapital 140 | 13,17% | 6,40% | 0,84%
Vlastni kapital 923 | 86,83% | 8,54% | 7,41%
Primérné vazené naklady kapitilu 8,25%

2.4.6 Predbézné ocenéni na zakladé generatora hodnoty

Na zakladé¢ analyzy generatorii hodnoty Ize provést piredbézné ocenéni
spolecnosti. Takovéto ocenéni je vSak velmi nepfesné a slouzi pouze jako
orientacni. Dava ocetlovateli ndhled na to, kolem jakych hodnot by se vysledné

ocenéni meélo pohybovat.
Ocenéni na zakladé generatord hodnoty je vhodné stanovit pro optimistickou,
pesimistickou a stfedni hodnotu. Takovéto vymezeni udava rozpéti, ve kterém
by se vysledné ocenéni mélo pohybovat. Na zakladé analyzy ptedpokladaného
rustu ¢i poklesu generatori je pak mozné odhadnout, k jakému scénafi se ocenéni
spiSe ptiblizi.
Pro ocenéni jsou tieba nasledujici hodnoty ziskané z analyzy:
e celkové trzby v roce t-1 tedy trzby v roce 2014
X2014 =9 692 000K¢
e tempo rastu trzeb
g=4,5%
e sazba dané pro rok 2014
d =19%
e ziskova marze z korigovaného vysledku hospodateni
Izpx = 7,3%
e koeficient narocnosti rustu trzeb na rust pracovniho kapitalu

kWC = 3,9%
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e koeficient narocnosti ristu trzeb na rast dlouhodobého majetku

Komx = 0%

e diskontni irokova mira

ik = 8,25%

Pro zjisténi stfedni hodnoty bude vypocet ocenéni podniku na zakladé

generatori hodnoty vypadat nasledovne:

9692 (1+0,045) 0,073 * (1 —0,19) — 9 692 % 0,045 * (0,039 + 0)

b

Hp = 14 613 tis. K&

0,0825 — 0,045

Vysledné hodnoty pro vSechny tfi varianty jsou stanoveny v nasledujici tabulce.

Tab. 26 Vypocet hodnoty podniku na zikladé generatori hodnoty (zdroj: vlastni zpracovani)

Generator hodnoty Ozna¢. | Pesimistickd | Stfedni | Optimisticka
Tempo ristu trzeb g 3,0% 4 5% 6,0%
Ziskova marze z I'7py 6,3% 7,3% 8,3%
korigovaného vysledku

hospodateni

Koeficient naro¢nosti ristu kwe 2,9% 3,9% 4,9%
trZzeb na riist pracovniho

kapitalu

Koeficient naro¢nosti rustu Kpmx -1,0% 0,0% 1,0%
trzeb na rast dlouhodobého

majetku

Sazba dané d 20,0% 19,0% 18,0%
Diskontni mira ik 9,48% 8,48% 7,48%
Hodnota podniku (K¢) Hb 7771166 | 14612702 44333750
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3  PRAKTICKA CAST

V této &asti probéhne zavéreéné ocenéni hodnoty podniku BRIGADA s. . o.
3.1 Financni plan

Jelikoz se v této praci k ocenéni spolecnosti bude vyuzivat vynosova metoda
ocenéni podniku, je tieba jeste¢ pied samotnym ocenénim sestavit financni plan

rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

Polozky vykazu zisku a ztraty vychazeji zejména z udaji zjiSténych b&hem
analyzy generatori hodnoty. V lednu roku 2015 bude uveden do majetku
zakoupeny automobil. Ten se hned v tom samém mésici zacne rovnomérné
odepisovat po dobu Sedesati mésici. O sumu odpistu je tak upraven provozni
vysledek hospodafeni. U vykonové spotteby se ocekava pomalejsi tempo rustu,
nez je u trzeb. Dan z piijmu je uvazovana jak pro rok 2014 tak i pro predikované
roky ve vysi 19%.

Tab. 27 Plan VZZ (zdroj: vlastni zpracovani)

TEXT (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 9692 15344 20268 24589 29062 33373
'Vykonova spotieba 635 648 661 674 687 701
Piidana hodnota 9057| 14696 19607| 23915 28375 32672
Osobni naklady 8361 13457 17895 21789 25821 29706
Dané¢ a poplatky 8 8 8 8 8 8
Odpisy dlouhodobého NHM a HM 0 73 73 73 73 73
Ostatni provozni naklady 138 218 290 354 419 483
Provozni vysledek hospodaieni 569 941 1341 1691 2053 2402
Dan z piijmt za béznou ¢innost 105 179 255 321 390 456
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 444 762 1086 1370] 1663 1945
Vysledek hospodateni pied zdanénim 549 941 1341 1691 2053 2402

V aktivech rozvahy je patrné zatfazeni automobilu do dlouhodobého hmotného
majetku (polozka Samostatné movité véci a soubory movitych véci) a zapoceti
jeho odpisovani. Nakup nového hmotného majetku se neplanuje. Dlouhodoby
nehmotny majetek je planovan také ve stavajici vySi. Dlouhodobé pohledavky

a zasoby nejsou planovany.

64



Tab. 28 Plan rozvahy - aktiva (zdroj: vlastni zpracovani)

POLOZKY (tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 2773] 4182] 5126] 5826| 6463 6969
Dlouhodoby majetek 387 314 240 167 93 20
Dlouhodoby nehmotny majetek 20 20 20 20 20 20
Dlouhodoby hmotny majetek 367 294 220 147 73 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 2386] 3868 4886 5659 6370] 6949
Kratkodobé pohledavky 1955 2775 3443] 3907] 4300 4572
Kratkodoby finanéni majetek 431 1093 1444 1752 2070] 2377
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0

Pasiva opét vychazeji z analyzy generatori hodnoty a z vykazu zisku a ztrat.

Planuje se ptedevsim rust ciziho kapitalu. S ristem obratu je tieba pocitat s ristem

kratkodobych zavazkii (ptfedevSim zavazkl vii¢i zaméstnancim a danovych

zavazkl vaci statu). V planu je ponechani zakladniho kapitalu na soucasné urovni.

Stejné tak je planovano ponechani bankovniho Gvéru v dosavadni vysi.

Tab. 29 Plan rozvahy - pasiva (zdroj: vlastni zpracovani)

POLOZKY (tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 2773 3908 5036 6089 7179 8228
Vlastni kapital 923 1036 1286 1570 1863 2145
Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedél. fond a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni minulych let 279 74 0 0 0 0
'VH bé&Zného téetniho obdobi 444 762 1086 1370 1663 1945
Cizi zdroje 1850, 2873 3749 4519 5315 6083
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 1710 2733 3609 4379 5175 5943
Bankovni uvéry a vypomoci 140 140 140 140 140 140
Casové rozlideni 0 0 0 0 0 0
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3.1.1 Finanéni analyza planu

Tab. 30 Pomérové ukazatele prognoéza (zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatele likvidity 2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 1,35 1,30 1,25 1,20 1,14
Okamzita likvidita 0,38 0,39 0,39 0,39 0,39
Ukazatele rentability %

ROA 22% 26% 29% 32% 34%
ROE 74% 84% 87% 90% 91%
ROS 6,1% 6,6% 6,9% 7,1% 7,2%
Ukazatele aktivity

Podet obrata aktiv za rok 3,67 3,95 4,22 450 4,79
Doba obratu pohledavek 66 62 58 54 50
Doba obratu zavazku 65 65 65 65 65
Rychlost obratu pohledavek 55 5,9 6,3 6,8 7,3

Hodnota bézné likvidity odpovida finan¢nimu planu, ve kterém bylo planovano
sniZzeni kratkodobych pohledavek, a kritkodoby finan¢ni majetek byl stanoven
na 40% kratkodobych zavazk.

Ostatni ukazatele vykazuji kaZzdoroc¢ni zlepSovani.

3.2 Ocenéni podniku metodou DFC entity

Ocenovani metodou DFC entity neboli metodou diskontovaného volného cash
flow, je povazovano za zakladni zpiisob vynosového ocetiovani. Vypocet probiha
ve dvou fazich. V prvni fazi je urena hodnota tzv. volného cash flow, které je
diskontovano diskontni sazbou. V druhé fazi je na zdkladé Gordonova vzorce
urCena pokracujici hodnota podniku. Vysledné ocenéni je pak po upravach
0 neprovozni majetek a cizi uroceny kapital, souctem téchto dvou fazi.

Dulezitym krokem pro vypocet hodnoty podniku vyuZzitim této metody je urceni
délky progndézovaného obdobi. Jelikoz je predmétem ocenéni spolecnost
nachazejici se ve fazi ristu, musi byt progndézované obdobi delsi, nez obvykle
vyuzivané pétileté obdobi. Z tohoto diivodu bylo zvoleno obdobi dlouhé 10 let.

Na nasledujici strance se nachdzeji vypocty nutné ke stanoveni hodnoty prvni faze

ocenéni.
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Tab. 31 Provozné nutny investovany Kapital prognéza (zdroj: vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Provozné nutny dlouhodoby majetek 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Provozné nutny upraveny pracovni kapital | 76 | 1135 | 1277 | 1280 | 1194 | 1006 | 1090 | 1170 | 1242 | 1307 | 1372

Provozné nutny investovany kapital 696 | 1155 | 1297 | 1300 | 1214 | 1026 | 1110 | 1190 | 1262 | 1327 | 1392
Tab. 32 Vypocet volného cash flow (zdroj: vlastni zpracovani)
(tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pfed danémi (KPVHp) | 1014 1415 1764 2127 2475 2694 2903 3092 3257 3422
- Upravena dan z ptijmu (=KPVHp * danova sazba) 193 269 335 404 470 512 552 587 619 650
Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH) 821 1146 1429 1723 2005 2183 2352 2504 2639 2771
+ Odpisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Ostatni naklady zapoctené v KPVH, které nejsou vydaji v béz.obd. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Piedbézny penéini tok z provozu 821 1146 1429 1723 2005 2183 2352 2504 2639 2771
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného) -459  -142 -3 86 189 -84 -80 -73 -65 -64
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Volny penézni tok (FCFF) 1280,4 1288,0 1432,0 1637,0 1816,2 2266,3 2431,8 2577,3 2703,3 2835,8

Tab. 33 Vypocet diskontovaného volného cash flow (zdroj: vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019| 2020| 2021| 2022| 2023 2024
Volny penézni tok (FCFF) 1280,4 | 1288,0 | 1432,0 | 1637,0 | 1816,2 | 2266,3 | 2431,8 | 2577,3 | 2703,3 | 2835,8
Odurocitel pro diskontni miru 8,25% 0,924 | 0853| 0,788 | 0,728 | 0673 | 0621| 0574| 0530| 0490 | 0,453
Diskontované FCFF k 31. 12. 2014 1182,8 | 1099,1 | 1128,9 | 1192,2 | 1221,8 | 1408,5 | 1396,2 | 1366,9 | 1324,5 | 12835
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3.2.1 Plan provozné nutného kapitalu

Provozné nutny kapitdl je souctem provozné¢ nutnych dlouhodobych aktiv
a upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu. Tyto hodnoty byly zjistény

v analyze generatort hodnoty. Vypocet se nachazi v tabulce Cislo 31.
3.2.2 Vypocet volného cash flow

Pro vynosové ocenéni podniku je tfeba urcit, kolik penéz je mozné vzit
ze spolecnosti, aniz by byl zasazen jeho vyvoj. Proto nelze pouzit planované cash
flow, ale je tfeba jej upravit tak, aby z néj bylo mozno vypocitat volné penézni

toky (FCFF).

Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu se ur¢i jako rozdil provozné
nutného pracovniho kapitalu v aktudlnim roce a provozné nutného kapitalu

v minulém roce. Tyto investice volné CF snizuji, a proto maji zaporné znaménko.

Investice do pofizeni dlouhodobého majetku jsou také rozdilem aktualniho
a minulého roku plus odpisy, ale jedna se pouze o zménu stavu provozné nutného

majetku a proto je v piipadé spole¢nosti BRIGADA tato poloZka nulova.
Vypocet se nachazi v tabulce ¢islo 32.
3.2.3 Stanoveni vaZenych primérnych nakladi na kapital

Vypocet WACC byl proveden jiz v ramci analyzy generatori hodnoty.

Pro pfipomenuti jsou niZe uvedeny ziskané hodnoty:
Naklady vlastniho kapitalu = 9,1%

Naklady ciziho kapitalu = 6,4%

WACC = 8,25%

3.2.4 Hodnota prvni faze

Aby bylo mozné ziskat hodnotu ocenéni prvni faze, je potfeba diskontovat volny
penézni tok pro jednotlivé roky na jejich hodnotu k datu ocenéni. Odurocitel je
stanoven na urovni prumérnych vazenych nakladi na kapital (WACC), tedy

ve vysi 8,25%. Vypocet se nachazi v tabulce ¢islo 33.

Vyslednd hodnota podniku v prvni fazi ocenéni je dana prostym souctem

diskontovanych pen&znich toki v letech 2015 az 2024. Cini tedy 12 604 tis. K&.
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3.2.5 Hodnota druhé faze

Pro urceni hodnoty druhé faze je nejprve nutné stanovit hodnotu tzv. pokracujici
hodnoty. Pro tento vypocet je kli¢ové urcit tempo rtstu g. To se vétSinou odviji
od tempa rustu HDP a inflace. Tempo rustu HDP je v soucasné dobé 2%.
Dle predikce Ministerstva financi CR se viak o¢ekava jeho zvyseni. Inflace
se dlouhodobé pohybuje kolem 0,5% ristu. V praci budou propocteny varianty
pro 2,5 procentni a pro 3,5 procentni rust a 4,5 procentni rust.
Pokracujici hodnota se pak stanovi dle Gordonova vzorce ve tvaru:
FCFFpy,
T= T
k= 9
Kde: T posledni rok prognézovaného obdobi
Ik primérné naklady kapitalu
g ptedpokladané tempo rastu FCFF do nekonecna

(MARIK, 2011).

Jak je patrné, je v tuto chvili tfeba urcit hodnotu volného penézniho toku pro rok
2025, jelikoz tato hodnota jiz neni soucasti planu. V roce 2024 se nevyskytuji

Vv planu Zadné mimotadné udalosti, a tak je mozné odhad FCFF g stanovit jako:
FCFF;055 = FCFF054 * (1 + g)

Konec¢né propocty jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 34 Pokracujici hodnota (zdroj: vlastni zpracovani)

Tempo rustu 2,5% ‘ 3,5% ‘ 4,50%
FCFF 2019 2835,8

FCFF 2020 2906,7| 2935,0| 29634
Urokova mira iy 825%| 8,25%| 8,25%
PH (tis. K¢) 50550,9| 61790,2| 79023,8
PH diskontované k datu ocenéni (tis. K&) | 22879,7| 27966,6| 35766,7
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Nyni se vypocte hodnota podniku a to souctem hodnoty prvni a druhé faze,
pfi¢tenim neprovozniho majetku a odectenim uroceného ciziho kapitalu k datu

ocenéni.

Vypocet pro variantu g =2,5%:

12 604 + 22 880 + 367 - 140 = 35 711tis. K¢
Vypocet pro variantu g = 3,5%:

12 604 + 27 967 + 367 - 140 = 40 798 tis. K¢
Vypocet pro variantu g = 4,5%:

12 604 + 35767 + 367 - 140 = 48 598 tis. K¢

Z vypoctenych hodnot Ize vycist, ze hodnoty se blizi spiSe optimistické varianté
ocenéni dle generatorti hodnoty. V ocenéni je patrné rychlé tempo rastu trzeb

spolecnosti.

Diky vypocteni variant pro rizné hodnoty tempa rdstu je mozné pozorovat, ze
jednoprocentni zména tempa rdstu g zpusobi zhruba dvacetiprocentni zménu

hodnoty spolec¢nosti.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo ocenéni spoleCnosti s pracovnim nazvem

BRIGADA s. 1. 0., a to z diivodu planovaného odprodeje vlastnického podilu

jednoho z vlastnikti spolecnosti.

Nez bylo mozné pfistoupit k samotnému ocenéni spolecnosti, bylo tieba provést
strategickou a finan¢ni analyzu a analyzu generatorti hodnoty. Pfi strategické
analyze bylo zjisténo, ze podnik se nachazi ve fazi ristu, cemuz pomaha i rychle
se rozvijejici odvétvi trhu, na kterém pusobi. Kli¢ovym ukolem se tak stalo
stanoveni pldnované prognozy trzeb a to s ptihlédnutim nejen k vyvoji
relevantniho trhu, ale také k vyvoji HDP. Riist relevantniho trhu prudce reaguje
narist HDP, coz bylo patrné pii pohledu na propad trhu v letech svétové
hospodaiské krize. V soucasné dob¢ se vsak vyviji rychleji. Je to z toho divodu,
ze trh agenturniho zaméstnavani byl legislativou schvalen az v roce 2004, je tedy
pomérné novy a dé se predpokladat, Ze tento jeho prudky rist bude pokracovat
do doby, nez dosahne penetrace agenturniho zaméstnani CR tirovné penetrace
bézn¢ v Evropé. Na zdkladé¢ dostupnych informaci tak bylo tfeba urcit,
kdy k tomuto ustaleni trhu dojde. Dle sou¢asného stavu a tempa rastu trhu bylo

zjisténo, Ze trh se stabilizuje pfiblizné za 10 let.

V ramci finan¢ni analyzy byly rozebrany vykazy spolecnosti, propocteny hodnoty
pomérovych ukazateli a uréena bonita spolecnosti. Vysledkem tohoto zkouméani
bylo zjisténi, Ze spole¢nost za kazdy rok svého plisobeni dosahla kladného
vysledku hospodafeni, pomérové ukazatele jsou v normé a spoleCnost neni

Vv nejblizsi dobé ohrozena bankrotem.

Na finanni analyzu navazala analyza generatori  hodnoty, tedy
vnitropodnikovych veli€in, které maji vliv na kone¢nou hodnotu podniku.
Prognoza téchto veli¢in vychéazela predev§im z vyvoje trzeb planovaného
ve strategické analyze a také z ocekavani vedeni spolecnosti. Diky analyze
generatori bylo mozné stanovit pfedbézné ocenéni podniku. Vypoctem
pesimistické, optimistické a stfedni hodnoty byl stanoven rozsah pro kontrolu

hodnoty podniku zjisténé v zévéru prace vynosovou metodou ocenéni. Diky
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rychlému tempu ristu trzeb se dalo ocekévat, ze vysledné ocenéni se bude blizit

spiSe optimistické varianté 44 mil. K¢.

Zvolenou metodou se stala dvoufazova metoda DFC entity, ktera vychazi
Z propo¢tu hodnoty podniku jako celku. Pro tuto metodu bylo tfeba nejprve
vypracovat finanéni plan, tedy plan rozvahy, vykazu zisku a ztrat a cash flow.
Pro vytvofeni planu byly vyuzivany hodnoty ziskané analyzou generatord
hodnoty. Dale bylo tfeba rozhodnout o délce prvni faze ocenéni, tedy faze,
pro kterou je tfeba vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotliva
léta. Aby bylo mozné urcit co nejvice redlnou hodnotu podniku, bylo nutné fazi
prognézy zvolit tak, aby po jejim uplynuti podnik dosahl urcitého stavu
rovnovahy a trzby spolecnosti tedy rostly stabilnim tempem. Jak jiz bylo feceno,
ocenovana spole¢nost i trh se nachazi ve fazi ristu, a proto bylo prognézované

obdobi stanoveno na deset let.
Pro toto zvolené obdobi byla hodnota podniku stanovena na 12,6 miliont K¢.

Druha faze pak byla vypoctena ve tfech variantach, aby mohla byt orientac¢né
zjisténa zavislost ristu hodnoty podniku na ristu tempa ristu g. Prvni varianta
vychazi z ptredpokladaného ristu HDP ve vysi 2% a z miry inflace 0,5%. Druha
varianta pak pocita s optimistictéjSim rGstem a to 3% HDP a tfeti varianta
srustem 4%. Pro prvni variantu byla hodnota tak zvané pokracujici hodnoty
urcena na 22,8 mil. K¢, pro druhou variantu na 27,9 mil. K¢, pro tfeti 35,8 mil.
K¢.

Vysledna hodnota ocenéni spole¢nosti BRIGADA s. r. o. pak byla stanovena
souctem prvni a druhé faze ocenéni a to pro optimistictéjsi variantu na 48,6 mil.
K¢, pro druhou variantu 40,8 mil. K¢, pro tieti 35,7 mil. K¢. Pfitom tempo rustu

HDP o jedno procento zpusobi cca dvacetiprocentni zvySeni hodnoty podniku.

Po zvazeni subjektivniho ndzoru ocenovatele 1 vedeni spolecnosti se za

nejpravdépodobnéjsi variantu povazuje treti hodnota.
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SEZNAM ZKRATEK

APA Asociace pracovnich agentur

APPS Asociace poskytovatell personalnich sluzeb

AZ Agenturni zaméstnavani

DPH Dan z pfidané hodnoty

EAT Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (Cisty zisk)
EBIT Vysledek hospodateni pfed zdanénim a nadkladovymi uroky
FCFF Volny penézni tok

IVS International Valuation Standards

MF Ministerstvo financi

MPSV Ministerstvo prace a socialnich véci

ROA Rentabilita celkovych aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS rentabilita trzeb (ziskova marze)

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapitél

\v4 Vykaz zisku a ztraty
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Piiloha 1 Rozvaha 2012 - 2014, ¢ast 1 (zdroj: podnikova dokumentace)

A | Pontdiie upny akaani ko ooz| 00| o

o1 Zeizovaci vydaje 005| 13| 13| 13
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0
3. | Software 007 7 6 7
4. | Ocenitelna prava 008 0 0 0
5. | Goodwill 009 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0
7. | Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0
BNl |Dlouhodoby hmotnymajetek  |o13] o] o] 367
B. II.
1 Pozemky 014 0 0 0
2. | Stavby 015 0 0 0
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 0 0 0
4. | Péstitelské celky trvalych porostt 017 0 0 0
5. | Dosp¢la zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 367
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0
(B.ll._| Dlouodoby financnimajeck _[0.] o o o
B. Il , o N .
1 Podily v ovladanych a fizenych osobéch 024 0 0 0
2. | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0
4. | Pujcky a uvéry - ovladajici a ridici osoba, podstatny vliv | 027 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 0 0 0
6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030 0 0 0




Ptiloha 1 Rozvaha 2012 - 2014, ¢ast 2 (zdroj: podnikova dokumentace)

C.1.1. |Material 033 0 0 0

2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 034 0 0 0

3. | Vyrobky 035 0 0 0

4. | Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 036 0 0 0

5. | Zbozi 037 0 0 0

6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0
C.ll_ |Dlovhodobépotiediky || o] 1] o

C.Il. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahii 040 0 0 0

2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0

3. | Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0

4 Ega}llsltelilii\;ksydﬁ;p:glecnlky, Cleny druzstva a za 043 0 0 0

5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0

6. | Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0

7. | Jiné pohledavky 046 0 14 0

8. | OdloZena danova pohledavka 047 0 0 0
C.M_|Kritkodobépohledivky  [048] 729 86| 1085

C.111. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 049 726 983| 1953

2. | Pohledavky - ovladajici a tidici osoba 050 0 0 0

3. | Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0

4 Egilslterii\;ksyzi fzisegglecmky, Cleny druzstva a za 052 0 0 0

5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0

6. | Stat - danové pohledavky 054 0 0 0

7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 3 3 2

8. | Dohadné uicty aktivni 056 0 0 0

9. | Jiné pohledavky 057 0 0 0
(C. V.. [Kritkodoby financnimajetck  [058] 402 48| 431

C. IV.1. | Penize 059| 243| 548| 431

2. | Uéty v bankach 060| 159 0 0

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0

4. | Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 062 0 0 0
D1 [Cosovérosibeni  [es] o] of o

D.I.1. | Néaklady pftistich obdobi 064 0 0 0

2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0

3. | Pfijmy pfistich obdobi 066 0 0 0




Priloha 1 Rozvaha 2012 - 2014, ¢ast 3 (zdroj: podnikova dokumentace)

Zékladni kapital

070

200

200

200

. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

071

o

o

o

Zmény zékladniho kapitalu

072

o

o

|

o

Al 1.

Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond

080

o

A.Il.1. | Emisni azio 074 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 075 0 0 0
3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 076 0 0 0
4. | Oceni. rozdily z pfecenéni pii pfeménach spolecnosti 077 0 0 0
5. | Rozdily z pfemén spolecnosti 078 0 0 0

o

o

2. | Statutarni a ostatni fondy 081 0 0 0
A.IV.1. | Nerozdé€leny zisk minulych let 083 0 55 279
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 084 0 0 0

B. I. 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 088 0 0 0
2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 089 0 0 0

3. | Rezerva na dan z piijmi 090 0 0 0

4. | Ostatni rezervy 091 0 0 0

Bl |Dlovhodobézivaky  Jo2| o] o o

B. Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 093 0 0 0
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 094 0 0 0

3. | Zavazky - podstatny vliv 095 0 0 0

4 ,waazlfyoke spolev:éni’kﬁm, ¢lentim druzstva a k 096 0 0 0

ucastniktim sdruzeni

5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 097 0 0 0

6. | Vydané dluhopisy 098 0 0 0

7. | Dlouhodobé sménky k tthradé 099 0 0 0

8. | Dohadné ¢ty pasivni 100 0 0 0

9. | Jiné zavazky 101 0 0 0

10. | Odlozeny danovy zavazek 102 0 0 0




Piiloha 1 Rozvaha 2012 - 2014, ¢ast 4 (zdroj: podnikova dokumentace)

2 W\ Zévazky 2 obchodnich vtahi 104 274| 225 201
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 105 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0
4 waazlfyoke spolev:éni’kum, ¢lentim druzstva a k 107 0 0 0
Ucastnikiim sdruzeni
5. | Zavazky k zaméstnanctim 108 263| 511 905
6. ZéY?ZVk}f ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 109 11 29 11
pojisténi
7. | Stat - danové zavazky a dotace 110 338| 314 593
8. | Kratkodobé piijaté zalohy 111 0 0 0
9. | Vydané dluhopisy 112 0 0 0
10. | Dohadné ucty pasivni 113 0 0 0
11. | Jiné zavazky 114 0 0 0
B. IV. . .
1 Bankovni tivéry dlouhodobé 116 0 0 0
2. | Kratkodobé bankovni uvéry 117 0 16 140
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118 0 0 0
C. I el ]
1 Vydaje ptistich obdobi 120 0 0 0
2. | Vynosy pristich obdobi 121 0 0 0




Priloha 2Vykaz zisku a ztraty 2012 - 2014, ¢ast 1 (zdroj: podnikova dokumentace)

l. Trzby za prodej zbozi

01

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

02

05

3629

Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti

06

0

Aktivace

07

0

‘

B.1. |Spotifeba materialu a energie 09 229 147 171
B.2. |Sluzby 10| 389| 418| 464
C.1. |Mzdové naklady 13| 2843| 4803| 8306
C.2. |Odmény ¢leniim organt spolecnosti a druzstva 14 0 0 0
C.3. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 52 127 55
C.4. |Socialni naklady 16 0 0 0
D. Dan¢ a poplatky 17 37 11 8
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku | 18 0 0 0
1 . Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0 0
2 . Trzby z prodeje materialu 21 0 0 0

F.1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0 0
F.2 Prodany material 24 0 0 0
G. Zméng stavu rezerv a opravnych polozek v provozni o5 0 0 0
oblasti a komplexnich nakladu ptistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 0 14 11
H. Ostatni provozni naklady 27 9 87 130
V. | Pfevod provoznich vynost 28 0 0 0
| Ptevod provoznich nakladi 29 0 0 0




Priloha 2 Vykaz zisku a ztraty 2012 - 2014, ¢ast 2 (zdroj: podnikova dokumentace)

o
o
o

VI. | Trzby z prodeje cennych papirii a podili 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII. | Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach a v 34 0 0 0
1. ucetnichjednotkach pod podstatnym vlivem
VII. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a
e 35 0 0 0
2. podilt
3 Vil Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 36 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0
K. Néklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0
IX. | Vynosy z precenéni cennych papirti a derivati 39 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivati 40 0 0 0
M. Zmeng stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni 41 0 0 0
oblasti
X. | Vynosové tiroky 42 0 0 0
N. Nakladové troky 43 0 8 5
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 44 0 0 0
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 5 14 15
XIl. | Pfevod finan¢nich vynost 46 0 0 0
0

P. Pfevod finanénich nakladu 47

o

|

Q.1 - splatna 50 0 53 105
Q.2 - odlozena 51 0 0 0

XI1I. | Mimotéadné vynosy 53 0 0 0
R. Mimotadné naklady 54 0 0 0
S. L - splatna 56 0 0 0
S.2. - odlozena 57 0 0 0

Ptevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim

) 59| 0o 0] o0




Piiloha 3 Prognéza trzeb (zdroj: vlastni zpracovani)
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Piiloha 4 Vyvoj ziskové marze 2012 - 2024 (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby 3629 | 5878 | 9692 | 15344,1 | 20267,8 | 24588,7 | 29062,2 | 33372,7 | 36152,5 | 38809,6 | 41226,9 | 43375,4 | 45509,8
Vykonova spotieba 618 | 565| 635] 647,7|660,654|673,867|687,344|701,091 | 715,113 |729,415| 744,004 | 758,884 | 774,061
Osobni naklady 2895|4930 |8361| 13457| 17895| 21789| 25821| 29706| 32211| 34606| 36785| 38721 | 40645
Ostatni provozni naklady, dané,
poplatky 46| 98| 138] 2256 298 362 427 491 532 571 606 638 669
Ostatni provozni vynosy 0 14 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek
hospodareni 70| 299| 569]1013,99 1415|1764,38 | 2126,67 | 2475,01 | 2694,49 | 2903,38 | 3091,85 | 3257,44 | 3421,55
Provozni ziskova marze 1,9% |5,1% | 5,9% 6,6% 7,0% 7,2% 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Primérnd ziskova marze 3,9% 7,3%

Piiloha 5 Vyvoj pracovniho kapitalu 2012 - 2024 (zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové dokumentace)

2012|2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby 3629 | 5878 | 9692 ] 15344,1 | 20267,802 | 24588,7 | 29062,2 | 33372,7 | 36152,5 | 38809,6 | 41226,9 | 43375,4 | 45509,8
Pohledavky 729 | 986 1955 2775 3443 3907 4300 4572 4952 5316 5648 5942 6234
Provozné nutny fin.majetek 402 | 548| 431 1093 1444 1752 2070 2377 2575 2765 2937 3090 3242
Kratkodobé zavazky 886 | 1072 1710 2733 3609 4379 5175 5943 6438 6911 7342 7724 8104
Upraveny pracovni kapital 245| 462| 676 1135 1277 1280 1194 1006 1090 1170 1242 1307 1372
Kwc 6,8% | 7,9% | 7,0% 7,4% 6,3% 5,2% 4,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Pramérné Kwc 7,2% 3,9%




