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Anotace: Tato bakalaiskd prace se zabyva tématem financniho fizeni. Hlavnim cilem
teoretické Casti prace je shrnout dosavadni poznatky o finan¢nim fizeni s ohledem na
makroekonomicke veli€iny, v praktické Casti je to posouzeni vychozi finanéni situace podniku
a také porovnani vysledkt s odvétvim a doporuceni vhodnych navrha pro lepsi prosperitu
podniku. V teoretické Casti je vysvétleno, co je to financni fizeni, financni analyza a jak se
potitaji jednotlivé ukazatele charakterizujici podnik nebo jeho okoli. Cast prakticka je
vénovana pomérovym ukazatelim, pyramidovym rozkladim ¢i nakladim kapitalu, pfi¢emz
jsou tyto hodnoty porovnany s odvétvim a zaroven je v této praci vymezen vliv

makroekonomickych vlivli na podnik.

Annotation: This bachelor thesis deals with the topic of financial management. The main goal
of the theoretical part is to summarize the current knowledge of financial management with
respect to macroeconomic variables, in the practical part it is an assessment of the initial
financial situation of the company and comparison of results with industry and
recommendations for appropriate proposals for better business prosperity. The theoretical part
explains what financial management is, financial analysis and how to calculate individual
indicators characterizing thee company or its environment. The practical part is devoted to
ratios, pyramid decomposition or the cost of capital and these values are compared with the
industry at the same time in this work defines the impact of macroeconomic effects on the

company.
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UVOD
Tématem této bakalaiské prace je financni fizeni, které hraje velice dualezitou roli v fizeni
jakéhokoliv podniku, obzvlast v dobé ekonomickych krizi. Nejlepsim zptisobem, jak zjistit

finan¢ni zdravi firmy je pouziti finan¢ni analyzy, ktera je zakladem financ¢niho fizeni.

Cilem této bakalarské prace je posouzeni vychozi financni situace ve zkoumaném podniku a
nasledné posouzeni jeho finan¢niho zdravi, v€etn€ porovnani vyslednych hodnot s odvétvim.
Pro splnéni cile byly wvyuzity tyto metody: analyza pomérovymi ukazateli, analyza
pyramidovym rozkladem vlastniho kapitalu a také byly vyuzity bankrotni modely, které
predikuji finan¢ni bankrot. Podklady pro zpracovani finan¢ni analyzy byly zejména ucetni
vykazy sledovaného podniku za roky 2017, 2018, 2019, 2020. Pro zpracovani porovnani
makroekonomickych ukazatelti s podnikem, respektive jaky vliv ma rast nebo pokles téchto

ukazatelt na chod podniku byly vyuzZity hodnoty ze Statistického tradu Slovenska.

Bakalarska prace je rozdélena do péti kapitol, pficemz prvni tfi kapitoly jsou tvoreny
teoretickou Casti, kde jsou vymezeny zakladni informace o financnim fizeni, financni analyze
nebo vymezeni makroekonomickych pojmd jako HDP, nezamé&stnanost a inflace. Ctvrta
kapitola je vénovana analytické Casti, kterd zacina charakterizovanim vybraného podniku
BraMa company s.r.o., ktery jsem si vybrala z toho divodu, ze mam pfistup k jejich internim
datim a spolumajitelé byli ochotni se mnou spolupracovat. Dale se v této kapitole vénuji
financni analyze pomérovymi ukazateli, a to analyze rentability, aktivity, likvidity a
zadluzenosti. Dalsi cast prace je vé€novana bankrotnim modelim a také vypoctu nakladt
vlastniho kapitalu a pramérnych vazenych naklada kapitalu. Vysledky vSech hodnot jsou dale
okomentovany s dirazem na objasnéni pfi¢in odlisSnych hodnot vybraného vrcholového
ukazatele ve srovnani s odvétvovym primérem. V posledni kapitole jsou predstaveny navrhy

a doporuceni smérem k majitelim podniku.

V zavéru bakalarské prace jsou shrnuty veskeré zjisténé informace analyzou, kterda byla

pouzita v této praci a zaroven jsou zde shrnuty i doporucené navrhy.
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TEORETICKA CAST
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1 PODSTATA FINANCNIHO RIZENI

Finan¢nim fizenim jsou nazyvany vSechny aktivity, které zaji§tuji co nejvice efektivni
financovani z hlediska cili daného podniku (Reznakova, 2002, s. 5).

Finanéni fizeni je subjektivni ekonomickd ¢innost, kterd se zabyva ziskavanim potifebného
mnozstvi penéz a kapitalu z riznych financnich zdroju, alokaci penéz do riznych forem
nepenézniho majetku a rozdélovanim zisku s cilem maximalizace trzni hodnoty podniku.

Hlavni podstatou finan¢niho fizeni je optimalizace struktury majetku a kapitalu. (Kocmanova,
2013, s. 156).

K presn€jsimu vyjadreni obsahu financniho fizeni je pouzity piistup vychazejici z klasifikace

sekven¢nich manazerskych funkci:

e financni planovani — zahrnuje zakladni definovani vybranych cilt a rizné zptusoby
jejich dosazeni. Zakladnim ptedpokladem, aby bylo mozné efektivné planovat, je
analyza interniho a externiho prostedi podniku,

e finan¢ni organizovani — jedna se o vytvoreni urcité ucelné struktury pracovniku,
zabyvajici se finan¢nim fizenim podniku,

e vedeni lidi — predstavuje hlavné komunikaci a motivaci pracovnika s cilem naplnéni
pfijatych financnich rozhodnuti,

e financni kontrola — jedna se o méfeni urovné definovanych financnich cill a realizaci
jiz ptijatych finan¢nich rozhodnuti, kvantifikaci odchylek skute¢ného vyvoje od planu
atp.

Z hlediska prubéznych manazerskych funkci je obsah finan¢niho fizeni rozdélovan takto:

e analyzovani finan¢nich problém,
e financ¢ni rozhodovani,

e komunikace pfi realizaci finan¢nich rozhodnuti (Reziakova, 2002, s. 5-6).

1.1 Principy financniho Fizeni
Pro spravné plnéni vSech funkci financniho fizeni je nutné dodrzovat zakladni principy:

e princip penéznich tokd (pfijmy a vydaje) — v tomto piipadé jsou penézni toky
dulezitéjsi nez naklady a vynosy,

12



princip ¢isté soucasné hodnoty — podnik by mél investovat pouze tehdy, pokud je Cista
soucasna hodnota zvazovanych projekttu kladna,

princip respektovani faktoru ¢asu — koruna vynalozena dnes mize mit pro podnik
rozdilnou (vyS§si) hodnotu nez koruna investovana zitra,

princip zohledfiovani rizika podniku — vychazi z mySlenky, Ze jisty penézni piijem ma
vys$S$i hodnotu nez stejny penézni piijem ziskany s rizikem,
princip optimalizace kapitalové struktury — podnik by mél usilovat o takovou strukturu

vlastniho a ciziho kapitalu, pfi které jsou praimérné naklady minimalni,

princip zohledniovani stupné efektivnosti kapitalovych trhii — vyplyva z informacni
efektivnosti, alokacni efektivnosti a operacni efektivnosti,

princip planovani a analyzy finan¢nich udaji — zdtraziuje, ze dosazeni financnich cilt
podniku je mozné pouze na zaklade znalosti ekonomickych procest probihajicich
v podniku (Suchanek, 2007, s. 11) (Reziiakova, 2002, s. 7).

1.2 Faktory ovliviiujici obsah finan¢niho rizeni

Obsah financniho fizeni se rozdéluje na zakladeé pisobeni rtiznych faktor. Mezi zakladni

faktory patfi:

finan¢ni cile podniku,
externi okoli podniku,
interni okoli podniku,

faze zivotniho cyklu podniku.

Hlavnimi finanénimi cili podniku by méla byt optimalizace velikosti podniku, optimalizace

formy majetku a kapitalové struktury podniku. Nejdulezitéjsi je vsSak dlouhodobd

maximalizace trzni hodnoty podniku (Kocmanova, 2013, s. 157).

Dosahovani zéakladniho finanéniho cile zabezpecuje podnik 1 formulovanim a napliiovanim

riiznych dil&ich finanénich cild. Radi se sem napiiklad tyto tii:

rentabilita jako schopnost dosahovat zisku

solventnost a likvidita jako schopnost zabezpecovat v€asnou uhradu vSech splatnych
zavazkl

stabilita jako schopnost pfi stale se ménicich podminkach dosahovat pozadovanou
rentabilitu, likviditu a solventnost (Kral'ovic€ et al, 2011, s.16).

13



Externi okoli neboli okoli podniku (respektive jeho vyvoj) vyrazné€ pisobi jako omezujici
faktor ¢innosti podniku a zarove je prilezitosti pro dalsi rozvoj podniku v pfipad€, Ze se tato
ptilezitost v€asné vyuzije. Vztah ke zmé€nam v okoli podniku je jednim z hlavnich faktora

budouci tspésnosti podniku. Na strané druhé, podnik soucasné také ovliviiuje své okoli.

Okoli podniku tvoifi zejména technologické, socialni, geografické, politické, pravni,
ekologické, ekonomické, etické a kulturné historické okoli. Pfi zkoumani ekonomického okoli

podniku je potfebné se zaméfit hlavné na makroekonomické prostiedi, a to zejména na:

e vykonnost ekonomiky — charakterizovana souhrnnymi ukazateli produkce (HDP) a
také zameéstnanosti,

e rozpoctovou politiku statu a jeji zasadni dopad na ekonomiku podniku,
e vladni hospodaiskou politiku — stimulace nabidky, vztah k monopoliim,
e monetarni politiku centralni banky a stav mény — cena penéz a devizovy kurz,

e vyvoj miry inflace — zejména typu inflace a jeho tempa. Mezi nejdilezitéjsi dasledky
inflace patii v oblasti financi a investic: zména cen, zhodnocovani hmotnych aktiv,
majetkové presuny a rust nominalni urokové miry,

e rozvoj financni infrastruktury — pfedstavuje zejména objem a uroven financniho
zprostredkovani nebo organizaci financniho poradenstvi.

Mikroekonomické prostredi, je urené zejména trzni strukturou odvétvi, ve kterém podnik
pusobi a také jeho postavenim na trhu. V momenté zkoumani tohoto prostiedi je nutné se
zaméfit hlavné na trendy ve strukture odvétvi, faze zivotniho cyklu odvétvi, bariéry vstupu a
vystupu, stav nabidky a poptavky, klicovych faktord uspéchu odvétvi a mnoho dalSich
(Rezinakova, 2002, s. 12).

2 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

P1i neustale ménicim se trznim prostiedi je dilezité uplatiiovat pfi fizeni podniku nové, trznim
podminkam a potfebam adekvatni metody. Dulezitou ulohu sehrava ekonomicka a financni
analyza, ktera mize mit silny vliv na Gcinnost finan¢niho fizeni podniku (Cisko, Kliestik,

2013, s. 573).

14



2.1 Analyza pomérovych ukazatelu

Hlavnim principem pomérovych ukazateli je charakteristika vzajemnych vztahi mezi
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Analyza pomérovych ukazateld ma ve financni
analyze nezastupitelné misto. Také je v praxi nejobliben€jsi metodou, a to z davodu
jednoduchosti vypoctu, ale také diky tomu, ze vychazi z vefejné¢ dostupnych ucetnich dat
podniku. M3 ale také zna¢nou nevyhodu a tou je jeji omezena vypovidajici schopnost. Je tedy
urCitym ,sitem, které zachyti oblasti vyzadujici hlubsi analyzu. Existuje fada pomérovych
ukazateld. V literatufe je mozné se setkat s mnoha riznymi ¢lenénimi pomérovych ukazateld,
pri¢emz v této bakalarské praci jsou pouzity nasledujici:
1. Ukazatele rentability (vynosnosti)
Ukazatele aktivity (obratovosti)

2
3. Ukazatele likvidity (platebni schopnosti)
4

Ukazatele zadluzenosti (kapitalové struktury) (Sedlacek, 2011, s. 55,56) (Cisko,
Kliestik, 2013, s. 594).

Je mozné se také setkat s ukazateli kapitalovych trhi, respektive ukazateli trznich hodnot,
pouzitelnych predev§im pro podniky, které maji své akcie obchodovatelné na kapitdlovych
trzich. Tyto ukazatele jsou mnohdy rozsifeny také o dal§i skupiny jako jsou cash flow,

ukazatele na bazi financnich fonda a provozni ukazatele.

Pfi praci s témito financnimi ukazateli jsou dulezité zkuSenosti a dobry usudek finan¢niho
analytika, vzhledem k tomu, Ze lze v literatufe najit mnoho riznych zptusobt vypoctu nebo

interpretaci té€chto ukazatelt (Lizalova, 2016, s. 29).
2.1.1 UkKkazatele rentability
Ukazatele rentability (ziskovosti) méfi vydélecnou schopnost podniku neboli vyjadiuji, jakym

zpusobem se zhodnocuji vynalozené prostiedky (Kislingerova, 2005, s. 31).

Rentabilita je formou vyjadieni miry zisku, ktery je v trzni ekonomice hlavnim kritériem pro
alokaci kapitalu. Ukazatele rentability mefi uspeésnost firmy pomoci porovnani hospodarského
vysledku s jinymi veli¢inami, pficemz:

e v Citateli zlomku je mozné pouzit:

— EBIT (Earning Before Interest and Taxes) - jedna se o zisk pfed zdanénim a
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odpocitanim uroku.
— EBT (Earning Before Taxes) - jedna se o zisk pfed zdanénim.
— EAT (Earning After Taxes) —je to zisk po zdanéni
e ve jmenovateli zlomku je mozné pouzit:
— vlastni kapital,
- celkovy kapital,
- dlouhodoby kapital,
- naklady,
- trzby,

- pfidana hodnota aj.

Rentabilita aktiv ROA

Ukazatel rentability aktiv ROA (Return on Asset) dava do poméru zisk pred zdanénim
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani, kdy je vhodné do Citatele pouzit zisk pred
zdanénim a odpocCitanim trokd EBIT. Vynasobenim zlomku stem ziskame procentualni
vyjadreni, ale je mozné toto nasobeni nepouzit a potom se bude jednat o indexni vyjadreni,
kterd je také vyuzivané. Ukazatel pak méfi hrubou produkéni silu aktiv podniku pred
odpocitanim dani a urok. Pomoci tohoto ukazatele jde také porovnavat podniky s riznymi
dariovymi podminkami a s rdznym urokovym zatizenim, coz souvisi zejména s rozdilnym

objemem dluha (Cisko, Kliestik, 2013, s. 615) (Lizalova, 2016, s. 30).

EBIT

ROA = - *
CELKOVE AKTIVA

100

Rentabilita vlastniho kapitilu ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitallu ROE (Return on Equity) vyjadiuje vynosnost
vlozeného kapitalu a je vhodny zejména pro vlastniky, kteti cht&ji zjistit, zda jejich vlozeny
kapital pfinasi dostatecny vynos vzhledem k riziku. V. momenté, kdyz je hodnota ukazatele
trvale nizsi, pfipadné stejnd jako cenné papiry garantované statem, bude pro podnik tézké

ziskat dodateCny externi kapital, nebot’ nebude schopen prilakat zadné nové investory. Ve
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vzorci nize je pouzity Cisty zisk z toho divodu, Ze vlastnici mohou disponovat az zdanénym

ziskem (Sedlacek, 2011, s. 57).

EAT

ROE = - —x 100
VLASTNI KAPITAL

Rentabilita trieb ROS

Ukazatel rentability trzeb ROS (Return On Sales) udava schopnost dosahovat zisku pii dané
urovni trzeb. Je nutné ho posuzovat v ¢asovém sledu a je dulezité, aby mél tento ukazatel
rostouci tendenci. Pti dosazeni EAT do Citatele ziskame hodnotu ziskové marze podniku. Ve
jmenovateli se objevuji trzby, které Ize upravovat podle ucelu finan¢ni analyzy, ale nejcastéji

se pouzivaji veskeré trzby (Cisko, Kliestik, 2013, s. 615) (Ruckova, 2019, s. 65,66).

Pfi porovnani ukazatele s oborovym primérem je mozné zjistit, jaka je financni situace
podniku na trhu. Pokud je ukazatel ziskové marze podniku nizsi nez primér v daném oboru,
jsou ceny vyrobka bud nizké, nebo naklady na vyrobu piili§ vysoké. Podle toho by mél

potom podnik na tuto situaci reagovat (Lizalova, 2016, s. 32).

2.1.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (obratovosti) vyjadfuji intenzitu vyuzivani aktiv podnikem a méfi
schopnost podniku efektivné vyuzivat aktiva podniku. Patfi mezi zakladni ukazatele
efektivnosti ovliviiyjici rentabilitu vlastniho kapitalu a rentabilitu aktiv. Pokud ma podnik
nadbyteCna aktiva, vznikaji tak zbyte¢né naklady a snizuje se zisk. Vyskytuji se dvé podoby
ukazatelt aktivity. Prvni z nich je rychlost obratu, coz znamena kolikrat se dana polozka
obrati v objemu dosazenych trzeb za dany Casovy interval. Tady se podniky snazi dosdhnout
co nejvyssich hodnot. Druhou z nich je doba obratu. Doba obratu udava pocet dni, kdy je
kapital vazan ve formé aktiv. V tomto pfipadé se podnik snazi dosahnout naopak co nejnizsi
hodnoty (Peskova, 2012, s. 88-89) (Cisko, Kliestik, 2013, s. 595).

Obrat celkovych aktiv
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Ukazatel obratu celkovych aktiv, ktery je také obcas oznacovan jako vazanost celkového
vlozeného kapitalu, udava, kolikrat se celkova aktiva obrati v trzby za rok. Pokud je intenzita
vyuzivani aktiv podniku nizsi nez obrat celkovych aktiv zjistény jako oborovy priameér, trzby

by se mély zvysit anebo by se méla odprodat néktera aktiva (Cisko, Kliestik, 2013, s. 596).

TRZBY
CELKOVA AKTIVA

Obrat celkovych aktiv =

Doba obratu zasob

Tento ukazatel udava dobu, po kterou jsou penézni prostiedky vazany ve formé zasob. Jinymi
slovy udava pramérny pocet dni, beéhem kterych jsou zasoby véazané v podnikani do Casu
jejich spotieby, anebo do Casu jejich prodeje. Pro zasoby vyrobkt a produktt je tento ukazatel
i indikatorem likvidity, z divodu toho, ze udava pocet dnii, béhem kterych se zasoba premeéni
na hotovost anebo pohledavku (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 153) (Cisko, Kliestik,
2013, s. 597). Pro lepsi interpretaci vysledkd se ve vzorci pouzivaji primérné denni trzby.
Ziskany vysledek potom vyjadiuje pocet dnu, obecné ale plati, ze ¢im vyssi je obrat zasob a

niz8i doba obratu zasob, tim 1épe (Lizalova, 2016, s. 35).

ZASOBY

Doba obratu zasob = ———
TRZBY /365

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek udava prumérny pocet dnt, po které zistavaji pohledavky
nezaplacené. Nejlepsi hodnota, kterou mizeme ziskat je nula, coz znamena, ze odbératelé a
jini dluznici plati okamzite.
POHLEDAVKY

TRZBY /365

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazki

Tento ukazatel hovoii o tom, jak dlouho podniku trva splaceni jeho kratkodobych zavazka
dodavatelim. Jde tedy o vyjadfeni platebni discipliny podniku vici dodavatelim a jinym

véritelam (Lizalova, 2016, s. 35) (Cisko, Kliestik, 2013, s. 598).
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ZAVAZKY VOCI DODAVATELUM
NAKLADY /365

Doba obratu zdvazkl =

2.1.3 UkKkazatele likvidity

Pod pojmem likvidita je mozné si predstavit miru schopnosti podniku splacet své zavazky ve
stanoveném terminu. Do poméru patii razné slozky kratkodobych aktiv a kratkodobé zavazky.

Dulezité je tedy védét, co mame platit a ¢im to mizeme platit (Kalouda, 2015, s. 60).

V souvislosti s platebni schopnosti, jak se také nékdy oznacuje likvidita, je mozné narazit na

pojem solventnost, coz znamena schopnost podniku hradit své splatné zavazky.

Naopak pojem insolventnost znamena neschopnost podniku plnit svoje platebni zavazky.
Insolventnost se proto také nékdy nazyva platebni neschopnost. Tato platebni neschopnost
podniku narazi na nerovnomérnost a nespravnost kolobéhu hospodaiskych prostiedku. (Cisko,

Kliedtik, 2013, s. 598).

Existuji hlavni tfi stupné likvidity, a to bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita.
Vyhodnoceni téchto ukazateld je pomémeé snadné, vzhledem k tomu, ze je mozné z literatury
vycist prehled optimalnich hodnot pro dané stupné likvidity. AvsSak pii analyze téchto
ukazatelt je vhodné porovnat vysledky hodnot také s odvétvovymi praméry.

Bézna likvidita

Bézna likvidita (Current Ratio) slouzi zejména na dlouhodobé hodnoceni vyvoje platebni
schopnosti podniku. Nékdy se bézna likvidita také nazyva jako ukazatel solventnosti podniku.
Dava nam informace o tom, do jaké miry jsou kratkodobé cizi zdroje majetku kryté celkovym
obéznym majetkem. Optimalni hodnota se uvadi v rozmezi 1,5 az 2,5. V moment¢, kdyz
hodnota klesne pod hodnotu 1, znamena to, ze je podnik nelikvidni (Cisko, Kliestik, 2013, s.
608).

OBEZNY MAJETEK
KRATKODOBE ZAVAZKY

Bézna likvidita =
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (Quick Ratio) informuje o tom, jak podnik kryje svymi pohledavkami a
hotovosti prostiedky pro béznou potiebu nebo také kratkodobé dluhy (Cisko, Kliestik, 2013, s.
607). Jinymi slovy to znamena, zda ma podnik dostatek prostfedkii k uhrazeni kratkodobych
dluhti bez toho, aniz by musel prodat své zasoby. Dulezité je odecCist pro zpiesnéni kromé
zasob také dlouhodobé pohledavky (Kalouda, 2015, s. 60) Optimalni hodnota tohoto
ukazatele je mezi 1 — 1,5. Pti hodnoté 1 je podnik schopny hradit své dluhy bez toho, aniz by
musel zacit prodavat zasoby (Cisko, Kliestik, 2013, s. 608).

FINANCNI MAJETEK + KRATKODOBE POHLEDAVKY

Pohotova likvidita = - —
KRATKODOBE ZAVAZKY

OkamfZita likvidita

Okamzita likvidita (Cash Ratio) je ukazatel, ktery predstavuje nejuzsi pohled na okamzitou
platebni schopnost (Cisko, Kliestik, 2013, s. 607). V literatufe se optimalni hodnoty rtizni, ale
podle Ciska a Kliestika je optimalni hodnota od 0,9 do 1,1.

KRATKODOVY FINANCNI MAJETEK

Okamzita likvidita = - —
KRATKODOBE ZAVAZKY

2.1.4 Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele zadluzenosti jsou poslednimi pomérovymi ukazateli v této bakalarské praci.
Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku. Slouzi k posouzeni vyse rizika véfiteld,

ze jejich pohledavky nebudou uhrazeny.
Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel véritelského rizika (celkova zadluzenost) je povazovan za jeden ze zékladnich
ukazateld. Vypocitame ho pomérem ciziho kapitalu a celkovych aktiv. Véfitelé preferuji co
nejnizsi ukazatel zadluzenosti. V pfipad€, ze je tento ukazatel vyssi, znamena to, Ze je podnik

zavisly na cizich zdrojich a signalizuje to naruSeni jeho finanéni stability. Vzdy je ale tfeba
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brat ohled na konkrétni situaci a konkrétni podnik (Sedlacek, 2011, s. 64) (Cisko, Kliestik,
2013, s. 621).

CIZI KAPITAL
CELKOVA AKTIVA

Ukazatel véritelského rizika =

Koeficient samofinancovdani

Koeficient samofinancovani neboli finan¢ni nezavislost je podil vlastniho kapitalu k celkové
bilan¢ni sumé. Tento ukazatel je dopliikovym ukazatelem véfitelského rizika a jejich soucet
by mél dat pfiblizné 1 (Rackova, 2008, s. 58). Vyjadiuje, jak velkou cCast aktiv podnik

financuje kapitalem vlastnikd (Lizalova, 2016, s. 33).

VLASTNI KAPITAL
CELKOVA AKTIVA

Koeficient samofinancovani =
Financni pdaka

Finanéni péka je mira, vjaké je cizi kapitdl pouzivan k financovani podniku. Meéfi se
pomérem celkovych aktiv a vlastniho kapitalu. Cim je vy$si hodnota ukazatele finanéni paky,
tim je vy8§i podil cizich zdroji financovéni a tim padem i vy3$si zadluzeni firmy (Zak, 2002, s.

555).

CELKOVA AKTIVA
VLASTNI KAPITAL

Financni paka =

2.2 Pyramidové rozklady

Pyramidové soustavy ukazateli rozkladaji pomoci matematickych vztahti dany zvoleny
vrcholovy ukazatel. Pomoci tohoto rozkladu lze vystihnout zejména zavislost mezi

jednotlivymi ukazateli ¢i polozkami (Lizalova, 2016, s. 36).

Pyramidovy rozklad ukazatel ukazuje vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vyssiho fadu,
které se pozdéji rozkladaji na dil¢i ukazatele az k detailim provozu. Zakladnim vyznamem
téchto pyramidovych rozkladi je zobrazit, jaké dusledky budou mit razna rozhodnuti

v podniku pro realizaci jeho cili (Suchanek, 2010, s. 51).
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2.2.1 Du Pontuv pyramidovy rozklad vlastniho kapitalu (ROE)
Nejznaméjs§im a nejvyznamnéj§im ukazatelem rozkladu vlastniho kapitalu je prave rozklad
Du Pont, ktery byl pouzit ve spolecnosti Du Pont de Nomeurs, podle které¢ je takeé

pojmenovan. Tento rozklad se také jinak nazyva pyramidovy rozklad rentability vlastniho

kapitalu (Suchanek, 2010, s. 53).

Obrazek 1: Rozklad rentability vlastniho kapitalu
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Zdroj: https://podnikovaanalyza.sk/financna-analyza/zistenie-determinujucich-cinitelov/rozklad-ukazovatela-rentability-
vlastneho-kapitalw/, vilasini zpracovani

Z tohoto rozkladu je jasné, ze podnik dosahuje rentability celkového vlozeného kapitalu
mnoho zplsoby ziskovosti trzeb a obratovosti celkovych aktiv s tim, ze vysokou ziskovost
trzeb 1ze dosahnout pomoci dobré kontroly nakladd, hospodarnosti pti vynakladani prostredkt
nebo pii spotieb€ kapitdlu. Hodnota zminéného ukazatele musi byt posuzovana také
s celkovym objemem trzeb a rychlosti obratu zasob. Vysoky obrat celkovych aktiv je
projevem zejména efektivniho vyuzivani kapitalu, se kterym podnik hospodari (Suchanek,

2010. s. 54).
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2.3 Naklady kapitalu

Alternativni naklady je mozné definovat jako naklady uslé prilezitosti, predstavuji tak usly
zisk druhé nejlepsi pfilezitosti, ktery je potfebné odecist od skute¢né¢ dosazeného zisku
realizované podnikatelské Cinnosti. V literatufe se uvadi, ze alternativni nakladem kapitalu je

oc¢ekavana vynosova mira, kterou kapitalovy trh nabizi na aktiva stejného stupné rizika

(Brealey, 1992, s. 494) (Suchanek, 2010, s. 60).

Existuje mnoho metod k urceni hodnoty alternativnich naklad vlastniho kapitalu, tato prace
se vSak bude vénovat pouze modelu CAPM z toho se poté dale vypocita a primérny vazeny

naklady kapitalu.
2.3.1 Model CAPM
Vypocet nakladi vlastniho kapitalu je slozitéjsi, ale model CAPM je v praxi hodné vyuzivan

a také je jeho vysledek potieba k vypoctu primérnych vazenych naklada kapitalu, proto jsem

se rozhodla ho v této praci pouzit.

Pomoci tohoto modelu Ize vysvétlit vztah mezi urovni kurzu a rizikem cenného papiru.
To =1 % % (T — T7)

kde:

17 — bezrizikova mira vynosu

B — trzni riziko

(m — 1) — trzni rizikova prémie

Pro vypocet bezrizikové miry vynosu a trzni rizikové prémie lze pouzit hodnoty prof.

Damodarana, ktery je uvadi také pro Evropu (Suchanek, 2010, s. 62).

2.3.2 Prumérné vazené naklady kapitalu

K vypoctu primérnych vazenych nakladi kapitalu WAAC je tfeba nejdiive znat hodnotu
vlastniho a ciziho nakladu kapitalu. Analyza a vypoCet souvisi s oCekavanim véfitel, ze
budou odskodnéni za naklady uslé prilezitosti, kdyz investuji své fondy do urcitého podniku

misto ¢innosti jiné se stejnym rizikem (Suchanek, 2010, s. 61)
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D E
WAAC =1y » (1= d) =+ 7 %

2.4 Vybrané bankrotni a bonitni modely

Bankrotni modely jsou pouzivany zejména k predpovédi financnich problému. Pokud je
podnik ohrozeny upadkem, hovoii se o ném jako o bankrotnim podniku. Na druhou stranu
podnik, ktery je v dobrém stavu a je schopen uspokojit véfitele splacenim zavazku, je

oznacovan za podnik bonitni (Vochozka, 2011).

Schopnost téchto modelt predikovat budouci bankrot a hodnotit finan¢ni zdravi podniku je
velice dulezité pro mnoho stran jako tfeba pro majitele, véritele, zaméstnance ale tieba i

dodavatele (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 76).

2.4.1 Altmanuv index

Altmanav index patii do bankrotnich modelt. Nazyva se i jinymi nazvy jako Altmanova
analyza, Altmantv model nebo Z-score. Zakladni podoba tohoto indexu byla vytvorena v roce
1968 v USA a autorem je profesor E.I. Altman. Na zacatku bylo az 22 pomérovych ukazateld,
ale postupné se tyto ukazatele zredukovaly na nejdulezitéjSich pét. Altmanav index zroku
1968 je model vytvoreny pro akciové podniky kotované na kapitdlovém trhu. Hodnoty, které
se dosazuji do indexu, lze najit v zavérkovych vykazech, z nich se sestavi pét koeficientu a

vytvorti se jejich vazeny prumér (Suchanek, 2010, s. 86) (Altman, 1968, s. 589-609).
Zl968 = 1,2 * Xq + 1,4‘ * Xy + 3,3 * X3 + 0,6 * Xy + 0,999 * Xg
kde:

x,=Cisty pracovni kapital/majetek

x,= nerozdélené zisky/majetek

x3= EBIT/majetek

x4= hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapital

xs= trzby/majetek

Po vypoctu Zeta koeficientu se dale fidime podle jednoho z nasledujicich pasem:

Mensi nez 1,2: Pasmo bankrotu
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1,2 az 2,9: Pasmo Sedé zony

VEétsi nez 2,9: Pasmo prosperity (Suchanek 2010. s. 86)

Vzhledem ktomu, ze nejstar§i model zroku 1968 posuzuje pouze podniky, které jsou
kotované na kapitdlovém trhu, vytvoril Altman novéjsi model, ktery je mozné pouzit i na

podniky, které nejsou akciovymi spole¢nostmi s verejné obchodovatelnymi akciemi.

Zio0s3 = 0,717 * x; + 0,847 * x, + 3,107 * x5 + 0,420 * x, + 0,998 * x:

Vsechny pouzité ukazatele jsou pocitany stejné jako v minulém modelu, méni se ale kritérium
hodnoceni, kdy podnik, ktery m& minimalni pravdépodobnost na bankrot, ma Z>270 a

podnik s vyS§si pravdépodobnosti bankrotu ma Z <1,20 (Suchanek, 2010, s. 86-87).

2.4.2 Index IN

Index IN, nékdy také nazyvan jako index duveéryhodnosti podniku je model vytvoreny Inkou a
Ivanem Neumaierovymi. Tento model byl vytvofen ztoho divodu, ze Altmantv model je
zaméfen hlavné na podniky z USA, kde je ekonomicka situace jina nez u nas v Cesku nebo na
Slovensku. Z toho divodu byl tedy vytvoren tento model, ktery také zohlediiuje platebni
neschopnost. Index IN funguje na velmi podobném principu jako Altmantv model a udava se

timto vztahem:
INO5 =0,13 *x; + 0,04 *x, + 3,92 x x5 + 0,21 * x, + 0,09 * x¢
kde:

x,=celkovy kapital/cizi kapital
x,= EBIT/nakladové uroky
x3= EBIT/celkovy kapital

x4= vynosy/celkovy kapital

x5= obézny majetek/kratkodobé zavazky
Po vypoctu indexu se dale fidime podle jednoho z nasledujicich pasem:

Mensi nez 0,75: podnik spéje k bankrotu

0,75 az 1,77: Seda zona
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Vétsi nez 1,77: podnik tvori hodnotu (Kotuli¢ et al, 2018, s. 119-123) (Suchanek, 2010, s. 88).

3 ANALYZA MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDI

Oblast makroekonomie se zabyvd zkoumanim chovani ekonomiky jako celku.
Makroekonomie se prosadila ve 20. stoleti a za otce se povazuje J. M. Keynes (Sef¢ik, 2015, s.
9).  Makroekonomie se zabyva chovanim ekonomického systému jako celku, jeho
fungovanim a jednotlivymi makroekonomickymi cili. Zde jsou uvedeny veliiny, podle

kterych je mozné danych makroekonomickych cilti dosahovat:

e Hruby doméci produkt
e Nezaméstnanost

e Inflace (Kynych, 2013, s. 8)

3.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaéci produkt (zkracené HDP) je zakladni makroekonomicky ukazovatel. HDP je
zakladnim néarodohospodarskym agregatem informujicim o ekonomické vyspélosti zemé

(Macek, 2008, s. 187).

HDP je soucet penéznich hodnot finalnich vyrobka a sluzeb, které jsou vyprodukovany
v prubéhu jednoho roku v dané zemi. Do HDP se pocitaji rizné vyrobky, z toho je ziejmé, ze
je neni mozné spocitat ve fyzické podobé. Z tohoto divodu je nutné vSechny produkty

finan¢né ocenit a poté z nich vypocitat hodnotu HDP.

HDP je mozno méfit riznymi metodami, a to metodou toku produktd (vydajova metoda) a
dichodovou (vyrobni metoda), kdy pfi vypoctu kazdou z metod ziskame vzdy stejny vysledek
HDP (Samuelson, 2007, s. 424). V této bakalarské praci se vSak vypoctu téchto hodnot

vénovat nebudeme.

3.2 Nezaméstnanost

Podle Pavelky (2010, s. 115) je mira nezaméstnanosti procento nezaméstnanych
z ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Do ekonomicky aktivniho obyvatelstva patfi
zaméstnani a nezameéstnani, piiCemz do ekonomicky neaktivnich obyvatel patfi dichodci,
studenti nebo déti mladsi 15 let. Zaméstnany Clovek je ten, ktery vykonava zaméstnani a tyka

se to takeé lidi, ktefi praci maji, ale zrovna nepracuji z davodu nemoci nebo dovolené. Naopak
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Clovék nezaméstnany je ten, ktery by mohl pracovat, chtél by pracovat a aktivné své

zaméstnani také hled4, ale v tu chvili zddné zameéstnani nema (Brozové, 2003, s. 140).

Nezaméstnanost mize mit mnoho negativnich dasledka pro spole¢nost. Jednim z negativnich
jevu je, Ze se v ekonomice nachazi nezaméstnanost a v tom dusledku nelze dosahnout plné
zamgstnanosti. Divodem pro¢ néktefi lidé nemohou pracovat, i kdyby za trzni mzdu chtéli,
muze byt nastaveni pfili§ vysoké minimalni mzdy nebo nedostateCna agregatni poptavka.
V tomto momenté se vytvari produkéni mezera, kterd vznika tak, ze nezaméstnani by chtéli

pracovat, ale nemohou, protoze jim to trh neumozni (Brozova, 2003, s. 101).
Z hlediska doby nezameéstnanosti rozliSujeme kratkodobou a dlouhodobou nezameéstnanost.

Kratkodobd nezaméstnanost znamena stav Clovéka bez zaméstnani, ktery netrva déle nez 6
mésici. Kdyz dojde k této kratkodobé nezaméstnanosti, neptisobi jedinci vétSinou zadné

velké problémy v socialni a zdravotni oblasti.

Dlouhodobd nezaméstnanost Cloveéka je stav bez zaméstnani, ktery trva déle nez 6 mésici.
V tomto piipadé je riziko vzniku zavaznéjSich problému v ekonomické oblasti, které zacinaji

poklesem zivotni urovné (Brozova 2003, s. 86-87).

3.3 Inflace

Inflace je rust cen nebo také jinak zmenSovani kupni sily penéz. Je pfitom dobré uvédomit si,
ze se jedna o zmenSovani kupni sily penéz, ale ne kupni sily lidi. Inflace zmen§uje mnozstvi
sluzeb a také zbozi, které si jsme schopni koupit za jednu pen&zni jednotu (V CR je to koruna,
na Slovensku je to euro.). Nezmensuje se ale mnozstvi zbozi a sluzeb, které si mizeme koupit
za dichod. Inflace nezvySuje pouze ceny zbozi a sluzeb, ale zvySuje vSechny ceny. Naptiklad

mzdy, uroky, ngjmy atp. (Holman, 2016, s. 543).

Na to, abychom mohli spocitat miru inflace, je potfeba znat CPI neboli index spotiebitelskych
cen. Pro vypocet CPI je pouzivan spotiebni kos, ve kterém jsou statky a sluzby, které jsou
pozdéji rozdéleny do 12 skupin a to: potraviny a nealkoholické napoje, alkoholické napoje a
tabak, odivani a obuv, bydleni, voda energie, paliva, bytové vybaveni, zdravi, doprava, posty
a telekomunikace, rekreace a kultura, vzdélani, stravovani a ubytovani a ostatni zbozi a sluzby

(Pavelka 2010, s. 132).
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II.

PRAKTICKA CAST
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4 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Cilem této prace je zjistit vychozi situaci v okoli zkoumaného podniku, tedy zjistit jeho

finan¢ni zdravi. To bude zjisténo pomoci finan¢ni analyzy pomérovymi ukazateli.

4.1 Zakladniudaje o podniku

Tabulka 1: Zakladni udaje podniku BraMa company s.r.0.

Obchodni firma: BraMa companys.r. o
Datum vzniku zap 31.03.2017
Sidlo: Mytna 48 811 07 Bratislava - mestska ¢ast Staré Mesto
Pravni forma: S.r.o.
Predmét podnikai Kipa tovaru na ucely jeho predaja kone¢nému spotrebitelovi alebo inym prevadzkovatelom zivnosti
Sprostredkovatelska ¢innost v oblasti obchodu, sluzieb, vyroby
Vykondvanie mimoskolskej vzdeldvacej ¢innosti
Administrativne sluzby
Cinnost podnikatelskych, organizaénych a ekonomickych poradcov
Organizovanie Sportovych, kultirnych a inych spoloc¢enskych podujati
Reklamné a marketingové sluzby, prieskum trhu a verejnej mienky
Uskutocrovanie stavieb a ich zmien
Pocitacové sluzby a sluzby suvisiace s pocitacovym spracovanim Gdajov
Nakladna cestna doprava vykonavand vozidlami s celkovou hmotnostou do 3,5 t vratane pripojného vozidla
Prendjom hnutelnych veci
Vedenie Uctovnictva
Prendjom nehnutelnosti spojeny s poskytovanim inych nez zakladnych sluZieb spojenych s prendjmom
Poskytovanie sluzieb rychleho obcerstvenia v spojeni s predajom na priamu konzumaciu
Pohostinska ¢innost
Zakladni kapital: 5000 €, splaceno 100%

Zdroj: www.finstat.sk, vlastni zpracovani
4.2 Predstaveni podniku

Spolecnost vznikla 31.3.2017 pod novym nazvem BraMa company s.r.o. jako projekt dvou
majiteld, ktefi meéli zkuSenosti s vedenim kavarny a baru. Rozhodli se rozsifit svou
podnikatelskou aktivitu 1 na gastro oblast. V tom cCase se dokoncCovala stavba budovy
Blumental na Mytné ulici, kde majitel této budovy nabizel k pronamu obchodni prostory,
kancelafe a byty. V projektu Blumental byly desitky bytd a kancelaiskych prostor pro zhruba
tisic pracovnikii a mnozstvi obchodnich prostord. Tento projekt sam o sobé poskytoval
dobrou podnikatelskou prilezitost na otevieni gastro podniku, kdyz v roce 2017 doslo k
podpisu nagjemni smlouvy mezi Blumentalem a BraMa company s.r.o. a zacal se pfipravovat
prostor k podnikani. Financovani stavby restaurace, ktera byla prevzata ve formé holého

prostoru, bylo pievazné z cizich zdroju, z Casti z vlastnich.
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Cely koncept byl ptipraveny jako restaurace amerického typu. To znamena poskytovani

hamburgert a steaki a zaroven mélo byt v prubéhu obédii nabizeno denni menu.

Restaurace se oteviela v zafi 2017. Po otevieni bylo zji§téno, ze kancelaiské prostory v
budové Blumental jsou skoro prazdné a celé centrum bylo témér bez najemnikt vzhledem ke
zpozdéni odevzdani prostord a stavby jako takové. To znamena, ze firma v tom Case stala
pted rozhodnutim, jak nahradit obrat, o kterém predpokladala, ze bude dosahovat z prodeje
obédového menu, vzhledem na to, ze tam nebyli najemnici. Prostor, ve kterém se firma
nachazi, je rozlehly a poskytoval dobré moznosti pro konani raznych akeci, a tak firma
navazala uzkou spolupraci s organizatory raznych talk show a stand-up comedy show a
raznych jinych akci. Toto mélo za dusledek, ze firma dokazala vytvorit obrat, avSak zdaleka

nedosahovala takova ,,Cisla“, jaka byla predpokladana.

Po nastéhovani celé budovy se zvysily trzby z prodeje obédovych menu a obédi a zaroven
zustaly i akce jako talk show nebo i rizné firemni akce. Trzby v roce 2018-2019 byly skoro
identické, avSak krize a opatfeni na Slovensku donutila firmu zavfit, coz mélo za nasledek
ztratu obratu a zaroven az do dneSniho dne neni kapacita budovy zcela naplnéna. Momentalné

se pohybuje kolem 20 % obsazenosti budovy.

4.3 Analyza odvétvi

Firma BraMa company s.r.o. uvadi jako predmét podnikani podle ucetni zaveérky 56300
sluzby pohostinstiev, v prekladu sluzby v pohostinstvi. Avsak podle Statistického uradu SK je
vedena jako 70220 Poradenské sluzby v oblasti podnikani a fizeni. Hlavné se ale zabyva
provozovanim restaurace a to znamend, ze 1 v této bakalarské prace budeme porovnavat

vSechny ukazatele s odvétvim sluzby v pohostinstvi.

Podle SK NACE toto odvétvi zahrnuje pfipravovani napoji na okamzitou spotiebu

v zafizenich. Zaroven zahrnuje sluzby:

o

e Baru
e Hostinct a hospod
e Koktailovych bart
e Diskoték

e Pivaren
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e Kavaren

e Bart s ovocnymi dzusy

4.4 Financni analyza podniku

Pro to, abychom mohli vypracovat zakladni finan¢ni analyzu, je tfeba znat udaje v ucetni
zavérce, které jsou za roky 2017, 2018, 2019 a 2020 uvedeny v piilohach. Jak jiz bylo
zminéno v teoretické Casti, analyza pomérovymi ukazateli je velmi dulezitou formou, jak
mozno posoudit financni zdravi podniku. Mezi pomérové ukazatele fadime ukazatele
rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti. Témito ukazateli se v dal§ich podkapitolach

budeme také zabyvat.

4.4.1 Analyza ukazatelu rentability

Pro analyzu rentability jsem pouzila Ctyfi ukazatele, a to rentabilitu aktiv ROA, rentabilitu
vlastniho kapitalu ROE a rentabilitu trzeb ROS. Zaroven jsem vysledné hodnoty porovnavala
také s odvétvim na Slovensku sluzby v pohostinstvi“. V piipadé ukazatell rentability je

nejlepsi, aby vysledné hodnoty byly co nejvyssi.

Tabulka 2: Analyza ukazatelt rentability

Ukazatele rentability Odvétvi 2017 2018 2019 2020

Rentabilita aktiv ROA (v %) -0,88 -38,90  -29,55 -35,98  -23,51
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (v %) -3,75 0 0 0 0
Rentabilita trzeb ROS (v %) -1,27 -191,33 -29,21 -31,97 -22,02
Podil EBITDA v trzbach (v %) 0,39 -185,75 -19,39 -21,38  -11,35,

zdroj: vlastni zpracovani podle icetni zaverky

Rentabilita aktiv ROA je ve vSech ctyfech sledovanych letech zépornd, protoze podnik
dosahuje ztratu ve vSech letech. V odvétvi vychazi hodnota také zaporn¢, ale zdaleka ne tak
jako ve sledovaném podniku. Vysoké zaporné Cislo v roce 2017 muze byt zptsobeno tim, Ze
se podnik nové oteviel, a jesté nemél Cas na vytvoreni zisku. V roce 2018 vidime, Ze se
hodnota zlepsila zhruba o 10 %, ale stale je zaporna, trend je ale rostouci, protoze se podnik
jiz zab&hl a dokaze vytvorit vyssi trzby. V roce 2019 hodnoty opét klesly, i1 pfes to, ze podnik
dosahoval zhruba stejnych trzeb jako v roce 2018. Mlze to byt zplisobené vys§imi osobnimi

naklady a vysokymi odpisy. Hodnota v roce 2020 je zase o néco mensi nez v predchozim
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obdobi, je to z Casti zptisobené i chybou v G¢tovani aktiv v polozce zasoby, kde je v roce 2020

vykazané O € a zaroven je 1 ubytek ostatniho obézného a neob&zného majetku.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE je zde vypocitana jako O %, vzhledem k tomu, Ze realné
hodnoty nemizeme brat v uvahu, protoze podnik ve vSech Ctyfech obdobich dosahuje ztratu a
vlastni kapital je také zaporny. Vychdzi nam tedy pak minus a minus a pfi déleni vychazi
kladné hodnoty nad 90 %, coz v zadném pripadé nereprezentuje stav, ve kterém se podnik

nachazi. Proto jsem se tedy rozhodla dosadit ¢islo 0.

Rentabilita trzeb ROS dosahuje podobné jako ROA ve vsech sledovanych obdobich ztratu.
Hodnoty odvétvi jsou také zaporné, ale podobné jako pfi rentabilité¢ aktiv podnik dosahuje
mnohem vétSich zapornych hodnot nez odvétvi. V roce 2017 dosahuje podnik -191,33 %, coz
muize byt zpisobeno nizkymi trzbami, vzhledem k tomu, ze podnik zrovna zacinal. V roce
2018 jde jiz vidét vysoké zlepseni v porovnani s rokem 2017, coz je dano tim, ze podnik zacal
dosahovat vyssi trzby. Rok 2019 a 2020 v podstaté kopiruje pfedchoziho ukazatele rentability

aktiv.

Podil EBITDA v trzbach vyjadiuje zisk pted zdanénim, odpisy a nadkladovymi troky. Podnik
dosahuje ve vSech letech zaporné hodnoty, avsak trend vyvoje je klesajici, ale stale horsi jako

jsou vysledky v odvétvi.

4.4.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 3: Analyza ukazatelt aktivity

Ukazatele aktivity Odvétvi 2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv (ve dnech) 1,59 0,2 1,08 1,08 1,05
Dobra obratu zasob (ve dnech) 4,56 37,4 6,2 13,58

Doba obratu pohledavek (ve dnech) 12,61 180,86 20,53 50,02 48,02
Doba obratu zavazk( (ve dnech) 133,62  1802,93 305,75 342,72 373,54 |

zdroj: viastni zpracovani podle ticetni zavérky
Z obratu celkovych aktiv jsme schopni zjistit, kolik € trzeb nam vyprodukuje 1 € hodnoty
majetku. Z tabulky je na prvni pohled jasné, ze podnik dosahuje ve vSech obdobich vyrazné
horsi vysledky, nez dosahuje odvétvi. Vroce 2017 je obrat aktiv velmi nizky, coz je
zpusobeno nové otevienim podniku. V roce 2018 sledujeme diky vyraznému zvysSeni trzeb

také vyrazné zlepSeni az na hodnotu 1,08; kterd je vroce 2019 totozna. V roce 2020
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zaznamenavame nizky pokles, ktery muze byt zptisobeny mnoha faktory, ale vzhledem k tak

malému rozdilu neni hned jasné, co presné na to mohlo mit vliv.

Dobu obratu zasob méfime ve dnech, coz znamena, ze jsme schopni zjistit, kolik dnd podniku
trva, nez své zasoby zméni na néjaké penézni prostredky. V odvétvi pohostinstvi jsou hodnoty
celkove nizsi nez v ostatnich odvétvich, ale 1 pfes to podnik dosahuje vyrazné nizs§i hodnot
nez odvétvi. V roce 2017 je hodnota jako u vSech ukazateltl z tohoto roku nizka, v roce 2018
se podnik postupné zac¢ina dostavat na hranici s odvétvim, ale v roce 2019 se hodnota zase
vyrazné€ snizi. Trend vyvoje je tedy klesajici, ale vzhledem k velmi vysoké zadluzenosti
podniku je velice t€zké posoudit, jestli podnik dokaze efektivné vyuzivat zasoby, nebo nema

dostatecné prostiedky na nakup materialu nebo zbozi.

Doba obratu pohledavek je v tomto piipadé ve vSech letech v porovnani s odvétvim podstatné
hors§i a podnik inkasuje podstatné pozdéji nez odvétvi. Trend vyvoje je z dlouhodobého

hlediska pozitivni, 1 kdyz v roce 2019 doslo ke zhorSeni.

Doba obratu zavazkd v podniku je opét za vSechny roky 2017-2020 vyrazné€ horsi nez
hodnoty v odvétvi. Logicky nam to vyplyva z toho, Ze ma podnik vysokou miru zavazka, coz
se nam pozdéji projevi také v zadluzenosti. Pii trendu vyvoje vidime vyraznou zménu z roku
2017-2018 k lepsimu, coz je zpusobené vysokym nartstem trzeb. Nasledné se nam situace

mirn€ zhorSuje a doba obratu mirné roste.

4.4.3 Ukazatele likvidity

Tabulka 4: Analyza ukazatelt likvidity

Ukazatele likvidity Odvétvi 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 1,07 0,55 0,37 0,38 0,25
Pohotova likvidita 0,82 0,5 0,35 0,34 0,25
OkamZita likvidita 0,24 0,26 0,18 0,14

zdroj: viastni zpracovani podle iicetni zivérky
Pii analyze ukazatelt likvidity jsem zjistila, ze podnik opét dosahuje horsi vysledky nez
odvétvi. V pripadé okamzité likvidity Slovensko nezvefejiuje vysledky odvétvi, tak je
bohuzel nemohu porovnat, ale pravdépodobné budou hodnoty nizsi nez v odvétvi, vzhledem
k vysledkim ostatnich ukazateld. Spatné vysledky mohou byt zplsobeny vysokou

zadluzenosti podniku ve vSech letech 2017-2020 a kazdym rokem se tato hodnota zvysuje,
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coz ma nasledné velky vliv na likviditu. V roce 2020 jsou hodnoty bézné likvidity a pohotové
likvidity stejné, a to je zpusobeno opét chybou v zauctovani zasob, které jsou v tomto roce 0,
coz neni pravda. Bézna likvidita je také pod hodnotou 1, coz znamena, ze zde vznikl nekryty
dluh. Znamena to, ze je dlouhodoby majetek financovan né&jakymi kratkodobymi zdroji, coz

muize byt pro finan¢ni zdravi podniku nebezpecné.

4.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 5: Analyza ukazatelt zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti Odvétvi 2017 2018 2019 2020
Ukazatel véritelského rizika (v %) 78,24 101,8 129,8 169,7 210,5
Koeficient samofinancovani (v %) 21,76 -1,8 -29,8 -65,7 -110,5
Financni paka 0,28 -55,72 -3,36 -1,52 -0,91 |

zdroj: vlastni zpracovani podle iucetni zaveérky
Ukazatel veéfitelského rizika ¢i celkova zadluzenost vyjadiuje, jak moc je majetek podniku
ptipadé vidime, ze ma podnik mimoradné vysokou zadluzenost, a 1 pfes pomérné vysokou
hodnotu v odvétvi jsou stale hodnoty podniku mnohem horsi. Zadluzenost je v tomto pfipadé
dokonce vyssi nez hodnota majetku, coz znamenda, ze vychazi zaporna hodnota vlastniho
kapitalu. Vyvoj hodnot se rok po roku zhorsuje, a to dokonce tak moc, ze v roce 2020 je
celkova zadluzenost az 210,46 %, coz uz je nesmirné¢ vysoka hodnota. Znamena to, ze za

zvySujici se zadluzenosti je ztrata, kterou podnik kazdy rok dosahuje.

Koeficient samofinancovani je dopliikovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti.
Rozdil téchto dvou hodnot by mél byt 1, v naSem ptipadé 100 %. Koeficient samofinancovani
v podstaté kopiruje celkovou zadluzenost a vyjadiuje ndm, ze podnik je zavisly na cizim

kapitalu a neni sobéstacny.

Financ¢ni paka podniku opét vychazi velmi zle oproti odvétvi, i pies to, ze 1 v odvétvi vychazi
hodnota mensi nez 1, coz vypovida o Spatné financni situaci. Vidime ale, ze trend vyvoje je

klesajicim, coz znamena, ze se situace v podniku zlepsuje.
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4.4.5 Du Pontuv pyramidovy rozklad vlastniho kapitalu (ROE)
Tabulka 6: Rozklad Du Pont

Vzorec Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Z/VK Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 21,6730 0,9927 0,5196 0,2128
Z/T Rentabilita trzeb ROS -1,9233 -0,2733 -0,3332 -0,2230
AKT/T Vazanost majetku 4,9419 0,9248 0,9234 0,9488
VK/AKT Koeficient samofinancovani -0,0179 -0,2977 -0,6924 -0,2110
Z/ZHC Podil zisku na hospodarském vysledku 1,0000 0,9720 0,9951 0,9583
ZHC/VHE  Ziskovost z hospodarské innosti 1,9139 -0,2567 -0,3182 -0,2110
T/VHC Struktura trzeb z hospodarské ¢innosti 1,0000 0,9720 0,9951 0,9583
NM/T Vazanost neobézného majetku 3,8734 0,6699 0,5830 0,6447
omM/T Vazanost obézného majetku 1,0684 0,2549 0,3404 0,3041
OSTAKT/T Vazanost OStM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
VK/ZAV ZadluZenost vlastniho jméni -0,0176 -0,2294 -0,4091 -0,5248
ZAV/AKT  Zadluzenost aktiv 1,0179 1,2977 1,6924 2,1046
NPT/VHE  Nakladovost prodanych vyrobkd 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SME/VHC Materialova a energeticka nakladovost 1,6275 0,5016 0,486 0,4302
SL/VHC Nakladovost sluzeb 0,864 0,3442 0,3064 0,2485
ON/VHC Nakladovost osobnich nakladli (mzdova) 0,327 0,3337 0,4152 0,4292
obP/VHC  Odpisova nakladovost 0,0948 0,0764 0,1074 0,1031
OST/VHC  Ostatni nakladovost 0,0006 0,0008 0,0031 0,0000
DNM/T Vazanost dlouhodobého nehm. majetku 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
DHM/T Vazanost dlouhodového hm. majetku 3,8734 0,6699 0,583 0,6447
DFM/T Vazanost dlouhodobého fin. majetku 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ZAS/T Vazanost zasob 0,1039 0,0172 0,0377 0,0000
DPOH/T Vazanost dlouhodo. pohledavek 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
KPOH/T Vazanost kratkodob. pohleddvek 0,5024 0,057 0,1389 0,1334
FU/T Vazanost financnich Gctd 0,4621 0,1806 0,1638 0,1707,

zdroj: vlastni zpracovani podle iicetni zaverky

Tabulka 7: Tempo rastu rozkladu rentability vlastniho kapitalu

Ukazatel 2017-2018 2018-2019 2019-2020
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE = 95,40% 47,70% 59,00%
Rentabilita trzeb ROS -85,80% 21,60% -32,90%
Vazanost majetku -81,30% -0,10% 2,80%

zdroj: vlastni zpracovani
V této Casti prace budou zkoumany tfi hlavni faktory na zménu rentability vlastniho kapitalu.
VyS§i rentabilita trzeb pozitivné ovliviiuje ukazatel stejné tak jako nizsi vazanost majetku

v trzbach. Stejné tak vyS$Si zadluZenost ma vliv na ukazatel. Vzhledem k tomu, ze podnik
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dosahuje zaporny zisk i zaporny vlastni kapital, tak rentabilita vlastniho kapitadlu vychazi

kladn€, coz nam snizuje vypovidajici hodnotu tohoto ukazatele.

V roce 2017 az 2018 lze pozorovat zvySeni rentability trzeb, coz je zplsobené zvySovanim
trzeb. Vazanost majetku se zlepsila a tento faktor i pres jeho zapornou hodnotu mél vliv na

zlepSeni rentability vlastniho kapitalu.

V roce 2018 az 2019 je situace stejna jako v prechozim pripadé. Zaporny vlastni kapital a
ztrata, kterou podnik kazdoroCné vytvari, znemoziuje interpretaci vysledki. Vazanost
majetku zde v tomto pfipadé nehraje zadnou roli, vzhledem k poklesu o 0,1 %, ale zhorSeni
ukazatele 1ze pozorovat u rentability trzeb, za ¢imz stoji hlavné osobni naklady a cCastecné i

odpisy.

Vroce 2019 az 2020 bude interpretace vysledki velmi podobna prechazejicim dvéma
z divodu ztraty a zaporného vlastniho kapitalu. Vazanost majetku nema skoro zadny vliv na

rentabilitu vlastniho kapitalu.

Z dtvodu zapornych hodnot neni mozné hodnovérné kvantifikovat vlivy a je mozné v ramci

daného obdobi pouze poukazat na faktory, které zlepsily nebo zhorsily ukazatel.

4.4.6 Bankrotni modely

V predchozi podkapitole jsem zjistila, jaké je financni zdravi podniku a pro¢ tomu tak je.
Znamena to tedy, ze se mohu piesunout do dalsi ¢asti, a to vyuziti bankrotnich modelt k

predikci finanéni tisn€ podniku.
Altmanovo Z-score 1968

Tabulka 8: Altmanovo Z-score

Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Cisty pracovni kapital/majetek -0,182 -0,470 -0,635 -0,942
Nerozdélené zisky/majetek -0,389 -0,640 -1,037 -1,537
EBIT/majetek -0,389 -0,295 -0,348 -0,233
Trhova hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapital -0,018 -0,194 -0,312 -0,372
Trzby/ majetek 0,202 1,081 1,083 1,054
Z- score -1,856 -1,470 -2,467 -3,221

zdroj: vlastni zpracovani podle icetni zaveérky
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Graf 1 Altmanovo Z-score
zdroj: viastni zpracovani

Tento model podnik zatradil do pasma bankrotu, protoze nam Z-score vychazi mensi nez 1,2,

hodnoty nam dokonce vychazi o mnoho hiife, coz znamena, ze je v tomto pripadé velmi

vysoka pravdépodobnost, Ze podnik zbankrotuje. Tyto zaporné hodnoty mohou byt zptisobeny

hlavné zapornym vlastnim kapitdlem a ztratou, kterou dosahuje vSechny 4 roky. Zaroven je

trend vyvoje klesajici, coz znamena, ze se situace postupné zhorSuje a podnik ma stale mensi

Sanci na zlepSeni své budouci financni situace.
Altmanova Zeta

Tabulka 9: Altmanova Zeta

Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Cisty pracovni kapital/majetek -0,182 -0,470 -0,635 -0,942
Nerozdélené zisky/majetek -0,389 -0,640 -1,037 -1,537
EBIT/majetek -0,389 -0,295 -0,348 -0,233
Trhova hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapital -0,018 -0,194 -0,312 -0,372
Trzby/ majetek 0,202 1,081 1,083 1,054
Z- score -1,475 -0,798 -1,465 -1,806

zdroj: vlastni zpracovani podle financni zaverky
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Graf 2 Altmanova Zeta

(zdroj: viasini zpracovani)
Model Altmanova Zeta zafadil podnik podobné jako piechozi model do Cerveného pasma
bankrotu, vzhledem k tomu, ze je hodnota ZETA mensi nez 1,20. Podnik opét dosahuje ve
vSech letech zaporné hodnoty, divodem je zaporny vlastni kapital ve vSech letech a taktéz
ztrata, kterou podnik dosahuje. Trend vyvoje je opét klesajici, a i podle tohoto modelu se

situace v podniku zhorSuje a m4 stale mensi Sanci na zlepSeni své finan¢ni situace.
Index INOS

Tabulka 10: Index INO5

Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Celkovy kapital/cizi kapital 0,982 0,771 0,591 0,475
EBIT/nakladové uroky 0,000 -347,595 -30,805 -113,849
EBIT/celkovy kapital -0,389 -0,295 -0,348 -0,233
Vynosy/celkovy kapital 0,202 1,113 1,088 1,100
ObéZny majetek/kratkodobé zavazky 0,549 0,372 0,369 0,255
INO5 -1,325 -14,708 -2,275 -5,163

zdroj: vlastni zpracovani podle ucetni zdaverky
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Graf 2 Index INOS
zdroj: viastni zpracovani

I Cesky model INOS tadi podnik podle hodnot do tzv. , Cervené™ zony, protoze jsou vSechny
hodnoty zaporné. V roce 2017 nebyla zvefejnéna hodnota ,,ndkladové uroky“, coz znamena,
ze nebylo mozné vypocitat hodnotu EBIT/nakladové uroky, dosadila jsem tedy 0. Trend
vyvoje je ovlivnény nejspise nakladovymi uroky, pficemz jejich nizka Groven porovnanim se
ztratou dava do vzorce vysokou zapornou hodnotu v roce 2018 a 2020. Vysledkem tedy je, ze
ztrata a zaporny vlastni kapital opét zpusobuje zafazeni podniku mezi podniky, které smétuji

k bankrotu.

4.4.7 Naklady kapitalu

Tato Cast prace se bude zabyvat vypoCtem a dale analyzou alternativnich nakladt. V prvni
casti budou vypocitany alternativni naklady vlastniho kapitalu, k cemuz bude pouziti model

CAPM, aby z ngj posléze bylo mozné vypocitat WACC.

Model CAPM

V prvni fadé bylo nutné vypocitat B koeficient zadluzeného podniku, abychom byli schopni

pocitat dale. Hodnoty rm a 1t byly ziskany z webu prof. Damodarana za odvétvi restaurace.
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Tabulka 11: Model CAPM

Model CAPM 2017 2018 2019 2020
B nezadluzeného podniku 0,52 0,6 0,52 0,66
B zadluzeného podniku 1,05 1,38 1,38 2,04
Rm (v %) 9,26 8,42 9,79 7,93
Rf (v %) 2,45 2,41 2,68 1,92
CAPM (v %) 9,6 10,7 12,5 14,3

zdroj: Levered and Unlevered Betas by Industry 1/20, 1/19, 1/18, 1/17, dostupné na:
people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/dataarchived.html#discrate, viasini zpracovani

Z tabulky vySe lze pozorovat ze je trend stoupajici, hodnota se nam tedy postupem let
postupné zvysuje. Rostouci naklady kapitalu vypovidaji o zvySujicim se riziku pro vlastniky.
Z tabulky vySe lze tedy vidét stoupajici trend, hodnota se nam tedy postupem let zvySuje.
V roce 2017 je hodnota 9,6 %, to bylo v dobé, kdy podnik teprve zacinal, v roce 2018 se ale
hodnota zvysila na 10,7 %, coz mohlo byt pro vlastniky dualezité veédét, ze se naklady
vlastniho kapitalu nezmensuyji, ale zvysuji. V roce 2019 je hodnota CAPM 12,5 % a v roce

2020 az 14,3 %, coz muze mit neptiznivé dopady na podnik.
WACC

Tabulka 12: WACC

WACC 2017 2018 2019 2020
Naklady vlastniho kapitalu 0 10,7 12,5 14,3
Celkovy vlastni kapital 0 -108511 -238382 -318968
Naklady na dluh 0 0,0062 0,0846 0,0141
Celkovy dluh 0 49305 48467 41668
Danlovd sazba (v %) 0 0 0 0
WACCvV (%) 0 18,78 13,65 16,34

zdroj: viastni zpracovani podle ticetni zavérky
V roce 2017 nebylo mozné urcit hodnotu primérnych vazenych nakladi kapitalu, protoze
hodnoty nakladové uroky, uvéry a dluhopisy nebyly v Gcetni zavérce zapsané, ziejmé proto,
ze podnik v tom roce teprve zacinal. Kone¢nym vysledkem byly zji§tény naklady, které jsou
spojené s uzivanim celkového kapitalu, a to v procentnim tvaru. V roce 2018 je tato hodnota
18,78 %, coz je nejvyssi hodnota za vSechny sledované roky. V roce 2019 se hodnota snizila,

a naopak v roce 2020 zase zvysila.
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4.5 Analyza makroekonomického prostredi

V minulé kapitole jsme zhodnotili finan¢ni zdravi podniku. V této ¢asti se vSak budeme
zabyvat analyzou makroekonomického prostiedi jako je vliv HDP na pfidanou hodnotu
podniku, vliv inflace na ceny vstupd a vystupti nebo porovnani nezaméstnanosti s primérnou

mesicni mzdou v oboru a s primérnou mzdou ve sledovaném podniku.

4.5.1 Vliv HDP na pridanou hodnotu podniku

Z porovnani HDP a pridané hodnoty podniku BraMa company s.r.o. 1ze odvodit, jak moc je

prosperita podniku zavisla na vykonu, a tedy na piijmech obyvatelstva Slovenska.

Tabulka 13: HDP vs piidana hodnota podniku

Ukazatele 2017 2018 2019 2020
Pridana hodnota podniku - 40999 € 190754 € 192 427 € 167 728 €
HDP Slovenska 84442900€ 89430000€ 94048000€ 92079300¢€

zdroj: vlastni zpracovani podle vicetni zaverky a http://datacube.statistics.sk/
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Graf 3 Pridana hodnota podniku
zdroj: viastni zpracovani
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Graf 4 HDP Slovenska
(zdroj: http://datacube.statistics.sk/, vlasini zpracovdni

Z tabulek lze vycist, ze pridand hodnota podniku vychéazi v zapornych cislech. Je to
zpusobeno tim, ze byl podnik otevieny pouze kratkou dobu a nemél Cas na to vytvorit vyssi
trzby. Naklady vynalozené na spotfebu materidlu, energie a ostatnich neskladovatelnych
dodavek jsou tedy vySsi nez trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb, proto tedy toto Cislo
vychazi zaporné. Znamena to, ze podnik prodava své produkty za niz§i cenu, nez odpovida
cenam materialovych vstupt. Nema tedy vibec smysl ho porovnavat s HDP Slovenska,
protoze by to nemélo zadnou vypovidajici hodnotu. V roce 2018 se trzby i naklady
stabilizovaly a jsme schopni se dopocitat ke kladnému vysledku pfidané hodnoty podniku.
Trend vyvoje z roku 2018 na rok 2019 je stoupajici stejné jako HDP, znamena to tedy, ze
podnik muze byt z ¢asti zavisly na ptijmech obyvatel Slovenska a také jeho prosperité. V roce
2020 jiz vidime pokles obou hodnot, jak pfidané hodnoty podniku, tak HDP. Vliv na piidanou
hodnotu podniku ma urcité pandemie covid-19, stejné tak mize mit vliv na HDP. Trend

vyvoje mozno vidét v grafech vyse.

4.5.2 Inflace
V této Casti prace je zkoumany vliv inflace na ceny vstupd a vystupti podniku. Bylo vybrano
deset nejnakladnéjsich polozek pro zkoumany podnik a ty byly zprimérovany za kazdy rok

zvlast'. Jednotlivé ceny lze vidét v tabulce nize.
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Tabulka 14: Vliv inflace na ceny surovin

Suroviny 2017 2018 2019 2020

Brambory 0,47€ 0,88¢€ 1,00€ 0,14¢€
Hovézi predni 6,78 € 6,84 € 7,73 € 7,56 €
Kureci prsa 4,68 € 4,07 € 4,18 € 4,11 €

Hovézisvickova 27,35€ 23,89€ 16,57€ 13,92€
Veprové predni 3,87 € 3,85 € 3,68 € 3,60 €

Smetana 3,02€ 2,89€ 2,89€ 2,88¢€
Olej 1,64 € 1,42 € 1,30 € 1,22 €
syr cheddar 8,11 € 8,20 € 8,89 € 8,95 €
Slanina Oravska 5,87 € 5,15 € 5,41 € 6,18 €
Téstoviny 2,14€ 2,18€ 2,23€ 2,34€

zdroj: viastni zpracovani podle internich informaci podniku
V roce 2017 Ize pozorovat, Ze jsou nékteré primérné ceny za vybrané potraviny vyssi nez u
ostatnich let i pfes to, Ze mira inflace byla v tomto roce nejnizsi. Maze to byt zptsobeno tim,
ze podnik zrovna v té dobé zacinal provoz, a je§té nemél tolik zkuSenosti s vedenim gastro
podniku, tedy restaurace a zarovefi nemél predstavu o cenach vstupd. Proto mohou byt
nekteré hodnoty vySsi. V roce 2018 1ze u nekterych hodnot pozorovat pokles, u jinych zase
narust ceny. To mize byt zptusobené tim, ze se podnik stabilizoval a zacal nakupovat vice
hospodarné, naopak na nartst ceny muze mit vliv inflace. Z roku 2018 na rok 2019
pozorujeme ve vétSiné pripadi zvysSeni ceny. Na to mohla mit vliv také inflace, pfipadné
vyména kuchare, ktera probéhla v tomto roce. V roce 2020 opét vidime pokles cen vstupu.
Stejné jako klesla mira inflace, klesly i ceny surovin. Znamena to, ze suroviny, které podnik

nakupuje do provozu, jsou s vysokou pravdépodobnosti zavislé na mite inflace.
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zdroj: https://slovak.statistics.sk/, vlastni zpracovdni

V predchozi tabulce Slo vidét, jak se ménily ceny surovin v jednotlivych letech. Prechazime
tedy na to, jak se ménily ceny vystupt, tedy samotnych jidel, které restaurace prodavala.
Podle internich informaci z podniku BraMa company s.r.o. se ceny jidel vibec nemeénily.
Podle vyjadreni spole¢nika tomu tak bylo proto, ze firma chtéla byt konkurenceschopna a
nechtéla zvySovat ceny. V dobé psani bakalarské prace ale bylo zjisténo, ze podnik v roce
2022 planuje zvySeni cen, kvali zvySujici se inflaci v tomto roce, a tedy bude nuceny

k tomuto kroku pfistoupit.

4.5.3 Nezaméstnanost

Tato kapitola se bude zabyvat nezaméstnanosti a jejim vlivem na zkoumany podnik a jeho

¢innost.

Prvni, co bude zkoumané, bude to, kolik bylo viibec zaméstnanct zaméstnano ve zkoumaném
podniku. Na zacatku, kdy zacal jeho majitel podnikat, mél az 14 zaméstnanct, v roce 2018 se
toto Cislo snizilo na 9 zaméstnanych lidi. Mtize to byt zpisobené tim, ze konatelé jesté neméli
tolik zkuSenosti s ¢innosti restaurace a pocCet zaméstnanci v roce 2017 trochu nadhodnotili.
V roce 2018 se tedy pocet snizil. V roce 2019 se ale pocet zameéstnanych osob opét zvysil na
15 osob. Vroce 2020 tento pocet zistava stejny. Muze to znamenat, ze podnik nasel

optimalni mnozstvi zameéstnancu, které potebuje k hladkému provozu.
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Tabulka 15: Ukazatele nezaméstnanosti

Ukazatele nezaméstnanosti 2017 2018 2019 2020
Pocet nezaméstnanych (tis.) 239,7 194,1 159,8 161,6
Mira nezaméstnanosti (v %) 8,7 7,1 5,8 6

Primérnd mési¢ni mzda v oboru (v €) 440 456 501 564

zdroj: http://datacube.statistics. sk/#!/view/sk/VBD _INTERN/prO001ms/v_pr0001ims 00 _00_00_sk, viastni zpracovani

V tabulce vySe vidime, ze v roce 2017 byl nejvyssi pocCet nezaméstnanych za vSechna Ctyfi
zkoumana obdobi. Nasledné je trend vyvoje klesajici. Znamena to, ze se situace zlepSuje, a
muze to byt zpisobeno tim, Ze se zlepsuje hospodarstvi, dafi se ekonomice a v tomto obdobi
tedy pozorujeme rast HDP. V roce 2020 lze pozorovat ale mirné zvySeni nezaméstnanosti.
Mize to byt zptsobeno piichodem pandemie covid-19 a také mirnym snizenim HDP. Narust

vSak neni vibec dramaticky.

Trend vyvoje mezd a trend vyvoje miry nezaméstnanosti je opacny, protoze primérné mzdy

spiSe rostou a nezamé&stnanost klesa s vyjimkou roku
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Graf 5 Mira nezaméstnanosti (zdroj http://datacube.statistics.sk/, vlastni zpracovani)
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Graf 6 Primérna mzda v oboru (zdroj: http://datacube.statistics.sk, vlastni zpracovani)

V grafech vySe lze pozorovat trend vyvoje miry nezaméstnanosti a prumérné mzdy v oboru
pohostinstvi. Vychazi ztoho to, ze ¢im vice se snizovala mira nezaméstnanosti, tim se

zvySovala primérna mzda.

Ve zkoumaném podniku BraMa company s.r.o. si jednatelé neprali zvefejiovat mzdy

zaméstnancd, ale potvrdili, ze se mzda v jejich podniku blizi primérnym mzdam v oboru.
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5 NAVRHY

Tato Cast bakalarské prace se bude vénovat navrhim na zlepSeni situace v podniku. Po
zpracovani analyzy podniku bylo zji§téno, ze financni zdravi vybraného podniku BraMa
company s.r.o. neni vibec pfiznivé, proto zde budou predstaveny jednotlivé navrhy na

zlepSeni celkové finan¢ni situace podniku.

5.1 Snizovani nakladu

V analytické Casti bylo zjisténo, Zze podnik vynaklada nejvice penéznich prostifedkt na osobni
naklady, v tomto pripadé na mzdy zameéstnanci. Proto bude v této Casti navrhnuto, jakym
zpusobem by se tyto naklady daly snizit. Jak jiz bylo zminéno v analytické Casti majitel
podniku si nepral zvefejnovat mzdy svych zaméstnanct, ale potvrdil, Ze se blizi praméru.
Dale také potvrdil, Ze plat manazera je vyrazn€ vyssi a to kolem 1 500 €, a to tvori nejveétsi
Cast nakladi. Bylo by vhodné tohoto zaméstnance propustit a tuto manazerskou pozici zrusit a
rozdélit jeho praci mezi Séfkuchatfe a barmany. V roce 2020 doséhla ¢astka za osobni naklady

az do vySe 136 318 €, z toho prace manazera stala 18 000 €

Tabulka 16: Osobni naklady podniku BraMa company s.r.0.

ROK 2020 2021
Osobninaklady (V€) 136318 120718,

zdroj: viastni zpracovani podle ticetni zivérky
V tabulce vySe jsou vypocitany osobni naklady bez prace manazera, ale zase je k Castce za rok
2021 ptidano 2 400 € s tim, ze se tedy prace rozdé€li mezi ostatni zaméstnance a meési¢né to
misto 1 500 € bude stat pouze 200 €, coz je pro podnik obrovska uspora. Podnik tedy za rok
uspoii az 15 600 € za rok.

Dalsim zptsobem, jak mozno snizit naklady, je zanalyzovat ceny nakupd surovin a snazit se
nakupovat levnéji. V prvni Casti byla spocitana primérna cena vybranych surovin, které jsou
pro podnik nejvice nakladné. Primér byl vytvoren z hodnot za roky 2017, 2018, 2019 a 2020.
Dal§im faktorem je zjisténi nejnizsi ceny, za kterou je podnik nejlevnéji schopny nakoupit

danou surovinu.
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Tabulka 17: Analyza cen nakupil surovin

Suroviny Primérnda NC Nejnizsi NC
Brambory 0,84 € 0,59 €
Hovézi predni 7,86 € 5,79 €
Kufeci prsa 4,71 € 2,44 €
Hoveézi svickova 18,39 € 13,99 €
Veprové predni 3,69€ 2,18 €
Smetana 2,22 € 1,65 €
Olej 1,52 € 1,08 €
Syr Cheddar 8,51€ 6,99 €
Slanina Oravska 6,27 € 1,87 €
Téstoviny 1,50 € 0,36 €

zdroj: viastni zpracovani podle internich informaci podniku
V tabulce vyse lze vidét, ze primé€rmé ceny surovin jsou o mnoho vyS$si, nez jsou ceny, za
které bylo mozno nakoupit nejlevnéji. V piipad€ naseho podniku je to zptisobeno hlavné tim,
ze manazer pracoval neefektivné a nakupoval suroviny stale od stejnych dodavateld, ptipadné
posilal nakupovat zaméstnance do nejblizsiho obchodu, coz se dale odrazilo na cené. Hlavnim
problémem je zde tedy to, ze se manazer dostateCné nevénoval analyze cen surovin a bylo pro
n¢j jednodussi nakupovat stale u stejného dodavatele, ktery zbozi pfiveze pfimo do restaurace

nez chodit nakupovat do levnéjsich obchodi, v tomto pfipadé to velkoobchodu.

Tabulka 18: Uspory pii hospodarném nakupovani surovin

Suroviny Mnoistvi Cenazaroks prim. NC Cena zaroks nejnizsi NC Rozdil
Brambory (v kg) 7046 5918,64 € 4157,14€ 1761,50€
Hovézi predni (v kg) 511 4 016,46 € 2958,69€ 1057,77 €
Kureci prsa (v kg) 881 4 149,51 € 2149,64€ 1999,87 €
Hovézi svickova (v kg) 179 3291,81€ 2504,21 € 787,60 €
Veprové predni (v kg) 599 2210,31€ 1305,82 € 904,49 €
Smetana (v kg) 945 2 097,90 € 1559,25 € 538,65 €
Olej (v 1) 1632 2 480,64 € 1762,56 € 718,08 €
Syr Cheddar (v kg) 169 1438,19 € 1181,31€ 256,88 €
Slanina Oravska (v kg) 219 1373,13 € 409,53 € 963,60 €
Téstoviny (v kg) 605 907,50 € 217,80 € 689,70 €
Uspora 9678,14 €

zdroj: viastni zpracovani podle internich dat podniku
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V tabulce vySe jsou vypocitany ceny za jednotlivé suroviny za rok 2020, pifi nakupu téchto
surovin za prumérné nakupni ceny, pfiCemz NC jsou sefazeny od nejnakladovéjsi polozky po
tu neymén¢ nakladovou. Ve sloupci vedle jsou vypocitany opét ceny za jednotlivé suroviny,
avSak ta podminek, ze by se nakupovalo za moznou nejnizsi NC, piiCemz tato cena muze byt
obcas dokonce i nizs§i kvuli slevam. Rozdil v NC za rok 2020 az 9678,14 €, coz je opravdu
velmi vysoké Cislo, na kterém se da uspofit, a to se zdaleka nepocitaly vSechny suroviny,
které podnik nakupuje, rozdil tedy muze byt o mnoho vyssi. Doporucila bych tedy podniku se

zaméfit zejména na tyto zbyte¢né naklady.

5.2 ZvySovani trzeb

ZvySovani trzeb a obratu pomoci reklamy vyzaduje dalsi dodatecné naklady na marketing a
jejich navratnost je nejista, avSak z pfedchozich marketingovych aktivit bylo zjisténo, ze
kampané, které podnik realizoval, pfinesly pouze malé dodatecné trzby, proto je dobré, aby se
podnik nejvice zaméfil na zakazniky, které muze oslovit pfimo, a to jsou v tomto piipade
pracovnici firem, které se nachézeji ve stejné budove jako podnik, pfipadné lidé ubytovani

v okoli, kteti podnik jiz znaji.

Jednou z moznosti, jak mize podnik zvysit obrat zacilenim na jiz zminéné zakazniky je
zalozeni systému vérnostnich karet, ktery bude odménovat zadkazniky za jejich vérnost a mél
by je motivovat k dal§im navstévam podniku. V piipadé naseho sledovaného podniku by bylo
vhodné pouzit slevovy vérnostni program pii nadkupu denniho menu. Po zakoupeni deseti
dennich menu v cené 6,90 € dostane zakaznik posledni desaté menu zdarma. Tento vérnostni
program by tedy mohl motivovat zdkazniky k ¢astéj§im navs§tévam podniku a pro podnik by

to znamenalo zvySeni obratu.

Dal§im navrhem na zvySeni obratu je zfizeni Happy Hour. Tato akce, ktera se v Cestiné
preklada jako ,stastna hodina“ je vhodna pouzit v Case, kdy do podniku za normélnich
okolnosti nechodi tolik zakaznikli jako v jinou dobu. Tato akce slouzi k tomu, aby podnik
dosahl obratu, kterého by jinak nedosahoval. Podle internich dat podniku je tzv. , hluchy
cas“ v dobé od 14:00 do 16:00, v tomto Case by tedy bylo vhodné vyuzit této akce. Prodavali
by se vybrané A la carte pokrmy s niz§i marzi pro podnik a s vy§§i slevou pro zakazniky, to

by je mohlo motivovat k tomu, aby do podniku pfisli i v Case, ve kterém by normalné nepfisli.
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Moznosti, jak zvysit trzby, je mnoho. Jednou z nich je také poradani raznych sezonnich akci
jako napftiklad valentynské menu, velikonocni akce, vanocni akce a jiné. Pii tvorbé téchto
akci je tfeba zaCit na nich pracovat v dostatecném piedstihu a dukladné si promyslet, jak

takové akce budou probihat. Pro tento navrh byla vybrana akce ,,Valentynské menu pro dva“.

Pro to, abychom co nejvice minimalizovali ztraty, bylo by vhodné volit jidlo do tohoto menu
také podle cen surovin, aby se zbytecné nezvySovaly naklady na suroviny. Pro tuto akci bylo
vybrano jako aperitiv prosecco, coz pro podnik predstavuje maly naklad. Jako predkrm jsem
zvolila opeCenou bagetku s bazalkovo-arasidovym pestem, coz opét neni nakladové vibec
narocné, jako polivku jsem vybrala raj¢atovou s parmezanem a jako hlavni chod byl zvolen
trochu netradi¢ni zptsob formy, a to misa pro dva, ktera se sklada z kurecich prsou plnénych
mozzarellou a susenymi raj¢aty, dale grilované Texas zebirko a hovézi sous vide steak s chilli

omackou a na konec jako dezert waffle s horkymi malinami a vanilkovou zmrzlinou.

Toto valentynské menu by se prodavalo za 37,90 € po zohlednéni nakladd na suroviny a také

konkurenénich podnikt v Bratislave, u nichz je cena v pruméru stejna.

Nize je vlozeny plakat, ktery by se mohl pouzivat k propagaci.
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Obrazek 1: Valentynské menu restaurace BlueBear
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zdroj: viastni zpracovani
Dalsim vhodnym zpiisobem, jak je mozné zvysit trzby, je zvySeni cen. Pfi bliz§i analyze cen
dennich menu ostatnich konkuren¢nich podniki bylo totiz zjisténo, ze ma sledovany podnik

BraMa company s.r.o. nejniz§i ceny.
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Tabulka 19: Analyza cen denniho menu u konkurence

Podnik Cena denniho menu
BraMa company s.r.o. 6,9 €
EDO-KIN 8,1€
Spilka 8,4 €
Ceska pivnica 8,4€

zdroj: vlastni zpracovdni
V tabulce vySe 1ze vidét ceny denniho menu vcetné polévky u zkoumaného podniku a zaroven
ceny konkuren¢nich podnikti v okoli. I pfes to, ze ma podnik o mnoho nizsi ceny nez podniky
v okoli, nema to pfiznivy vliv na trzby a s naristajicimi cenami surovin by podnik brzy mohl
zacit prodélavat, pokud tomu tak jiz neni. Navrhuyji proto zvednout ceny z 6,9 € na 8 €, s tim
ze si podnik bude drzet stale nejnizsi cenu, avSak pfilepsi si az o 1,1 € za jedno menu, coz

muize zpusobit znacny rozdil v dennich trzbach.
Tabulka 20: Rozdil v cené menu

Prodanych menuzaden Cena6,9€ Cena8,0€
50 menu za den 345 € 400 €
100 menu za den 690 € 800 € |

zdroj: viastni zpracovani
V tabulce vySe lze pozorovat jaky rozdil v celkové cené za prodané denni menu udéla tento
navrh. Pfi prodeji padesati dennich menu za den by byla trzba pii pivodni cené 6,9 € pouze
345 €, avsak pii zvySené cen€ na 8,0 € by se trzba vySplhala az na 400 €, pfi idedlnim stavu a

prodeji az sto menu denn¢ se tato hodnota samoziejmé zvysuje, jak 1ze pozorovat v tabulce.

5.3 Restrukturalizace podniku

Financ¢ni restrukturalizace podniku se jevi jako dobry navrh na zvladnuti krize, ve které se
podnik pravé nachazi. V analytické ¢asti bylo zjiSténo, ze podnik nedosahuje zdaleka takové
hodnoty, jakych dosahuje odvétvi, naopak hodnoty jsou o mnoho hors§i nez v odvétvi a
veskeré bankrotni modely predikuji podniku bankrot, proto byl zvolen i tento pomérné
radikalni navrh, narocny na realizaci. Bohuzel v Zivoté podnikatell pfichazi i takové negativni

situace a je tfeba je co nejrychleji a nejefektivnéji fesit, aby nedochéazelo k dalsim ztratam. Jak

52



jiz bylo zminéno, podnik dosahuje zapornych hodnot v ukazatelich rentability, aktivity,
likvidity 1 zadluzenosti. Predchozi navrhy byly tedy predstaveny spiSe jako optimisticka
forma, jako vice realna se mi jevi tato forma restrukturalizace. Nejprve bych navrhla firmé

najmout si néjakého krizového manazera, ktery ma s restrukturalizaci zkuSenosti.

V prvni fade je vhodné dohodnout se s véfiteli, zda jsou schopni akceptovat n€jaké odpusténi
zavazkl. V pripadé sledovaného podniku jsou nejvétsimi véfiteli poskytovatel najemniho
prostoru a také dodavatelé. Pro tyto véfitele by to mohl byt vyhodny krok, vzhledem k tomu,

ze podnik sméfuje k bankrotu a tito véritelé by se ke svym penézim nemuseli dostat viibec.
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ZAVER

Cilem bakalarské prace bylo v teoretické casti shrnout dosavadni poznatky z oblasti
finan¢niho fizeni, dalo bylo popsano fungovani finan¢ni analyzy, zejména tedy analyzy
pomérovymi ukazateli jako jsou ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti. Timto
fungovanim se zabyvala druhd kapitola, ve které se také nachazi jiz trochu slozité)si
vysvétleni rozkladu rentability vlastniho kapitalu pyramidovym rozkladem Du Pont, dale byly
shrnuty dosavadni teoretické poznatky o nakladech vlastniho kapitalu a posledni ¢ast druhé
kapitoly je vénovana bankrotnim modelim, které se do finan¢ni analyzy také velmi hodi.
Kapitola tfeti se vénovala hlavné makroekonomickym pojmim jako HDP, nezaméstnanost

nebo inflace.

Dalsi kapitola, ktera jiz patti do praktické Casti se zabyva zejména aplikaci metod z teoretické
Casti na vybrany podnik BraMa company s.r.o. Pfi zpracovani analyzy podniku jsem
spolupracovala se spolumajiteli, coz hodnotim velice kladné, protoze jsem méla piistup
k veskerym potfebnym datim, které byly potieba znat ke kvalitnimu zpracovani analytické,
ale 1 navrhové casti mé bakalarské prace. Pfi financni analyze byly hodnoty podniku
porovnany s odvétvim a bylo zji§téno, ze podnik nedosahuje zdaleka takovych hodnot, jako
odvétvi a jeho finan¢ni zdravi neni viibec pozitivni. Podnik je také velmi zadluzeny a ma
velké problémy s osobnimi naklady a snaklady na materidl, ktery nedokaze efektivné
nakupovat. Dale podnik nedosahuje takovych trzeb, aby mohl vytvorit zisk. Analyza
bankrotnimi modely pouze potvrdila to, co bylo zfejmé jiz z analyzy pomérovymi ukazateli a
tedy, ze podnik s nejvétsi pravdépodobnosti sméfuje k bankrotu. Také néklady vlastniho
kapitalu se rok, co rok zvySovali, coz zvySovalo riziko vlastniki. Poté¢ co bylo zhodnocena
finan¢ni analyza presla jsem k analyze makroekonomickych ukazatelt, kde bylo zjisténo, ze
podnik muze byt z Casti zavisly na pfijmech obyvatelstva Slovenska, co se tyka inflace, opét

bylo zjisténo, ze podnik je pfi nakupu surovin ovlivnén inflaci.

V této bakalarské praci bylo zjisténo, ze podnik generuje kazdy rok ztratu, ktera mu
zpusobuje finan¢ni potize. Tato ztrata mize byt zpisobena tim, Ze osobni naklady a spotieba
materialu a energii jsou dokonce vyssi nez trzby. Podniku také vznika nekryty dluh, ktery je

zpusobeny zapornym vlastnim kapitalem, coz zptsobuje ztratu ve vSech sledovanych letech.
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V néavrhové casti byly podniku doporuceny navrhy na zlepSeni své finan¢ni situace, zejména
snizovani nakladi nebo zvySovani trzeb, coz byly spiSe optimistické navrhy. Jednim z nejvice

realnych navrht je ale zaméfeni se na snizeni zadluzenosti formou restrukturalizace.

Vsechny navrhy byly pfedloZeny spolumajitelim podniku a ti se chystaji nékteré z nich
realizovat, zejména tedy propusténi manazera a také se budou snazit efektivn€ji nakupovat

material.

Podle zjisténych vysledki mé bakalaiské prace bych doporucovala sestavit krizovy plan a

zaCit se zabyvat krizovym fizenim jako takovym, coZ maze byt podnét na diplomovou praci.
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SEZNAM ZKRATEK

HDP — hruby domaci produkt

EBIT - zisk pied zdanénim a odectenim uroka

EBT - zisk pred zdanéni

EAT - zisk po zdanéni

ROA - rentabilita aktiv

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
ROS - rentabilita trzeb

Z — zisk

VK - vlastni kapital

T — trzby

AKT - aktiva

VHC - vynosy z hospodaiské ¢innosti
ZHC - zisk z hospodatské ¢innosti
NHC - naklady na hospodatskou ¢innost
NPT - naklady prodaného tovaru
SME - spotieba materialu a energii
SL — sluzby

ON - osobni naklady

OST - ostatni

OSTAKT - ostatni aktiva

OM - obézny majetek

ODP — odpisy
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DNM - dlouhodoby nehmotny majetek
DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DFN - dlouhodoby finan¢ni majetek

ZAS — zasoby

DPOH - dlouhodobé pohledavky

KPOH - kratkodobé pohledavky

FU — finan¢ni ucty

WACC — prumérna vazené naklady kapitalu

NC — nakupni cena
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PRILOHY

Priloha A: Aktiva firmy BraMa company s.r.o.

Aktiva 2020 2019 2018 2017

Spolu majetok [002+030+061] 288 770,00 362 642,00 364 493,00 3223881,00
A NeobeZny majetok [003+011+021] 196 226,00 228 959,00 264 036,00 253 075,00
Al Dlhodoby hmotny majetok sucet [012 aZ 020] 196 226,00 228 959,00 264 036,00 253075,00
All.3 Samostatné hnutelné veci a stibory hnutelnych veci 196 226,00 228 959,00 264 036,00 253075,00
B ObeZny majetok [031+038+046+055] 92 544,00 133 683,00 100 457,00 69 806,00
B.I. Zasoby sucet [032 az 037] 14 809,00 6 787,00 6787,00
B.INI. Kratkodobé pohladavky sucet [047 aZ 054] 40 595,00 54 565,00 22 477,00 32824,00
B.III.1 Pohladédvky z obchodného styku 18 112,00 32082,00 19 390,00 2045,00
B.III.6 Socialne poistenie
B.III.7 Dariové pohladdvky a dotécie 2 067,00 18 440,00
B.11I.8 Iné pohladavky 22 483,00 22 483,00 1 020,00 12339,00
B.IV. Finan¢né ucty sucet [056 az 060] 51 949,00 64 309,00 71 193,00 30195,00
B.IV.1 Peniaze
B.IV.2 Uéty v bankach 51 949,00 64 309,00 71 193,00 30195,00

Priloha B: Pasiva firmy BraMa company s.r.0.

Pasiva 2020 2019 2018 2017
Spolu vlastné imanie a zavazky [067+088+121] 288 770,00 362 642,00 364 493,00 322 881,00
A Vlastné imanie [068+073+080+084+087] -318 968,00 -238382,00 -108 511,00 -5795,00
Al Zakladné imanie sucet [069 aZ 072] 5000,00 5000,00 5 000,00 5000,00
Al Kapitalové fondy sucet [074 aZz 079] 119 800,00 119 800,00 119 800,00 114 800,00
A.lV Vysledok hospodarenia minulych rokov [085+086] -375 892,00 -245 427,00 -125 595,00
AV Vysledok hospodarenia za Gctovné obdobie po zdaneni -67 876,00 -117 755,00 -107 716,00 -125 595,00
B Zavazky [089+094+106+117+118] 607 738,00 601 024,00 473 004,00 328 676,00
B.I Rezervy sucet [090 az 093] 1465,00 1465,00 1 465,00 1465,00
B.1.2 Rezervy zdkonné kratkodobé 1465,00 1465,00 1 465,00 1465,00
B.II Dlhodobé zavazky sucet [95 aZ 105] 201 565,00 201 371,00 201 401,00 200 087,00
B.1I Kratkodobé zavazky sucet [107 aZz 116] 114 232,00 159 793,00 133 355,00 127 124,00
B.1I.1 Zavazky z obchodného styku 86 572,00 141 640,00 118 507,00 119 192,00
B.1II.5 Ostatné zavazky v ramci konsolidovaného celku -309,00 -362,00 -243,00 48,00
B.IIL.7 Zavazky voci zamestnancom
B.1II.8 Zavazky zo socidlneho poistenia 17 570,00 16 480,00 14.008,00 7 511,00
B.11.9 Dariové zavazky a dotécie 10399,00 2 035,00 1083,00 373,00
B.IV Kratkodobé finanéné vypomoci 248 808,00 189 928,00 87 478,00
B.V Bankové Uvery [119+120] 41 668,00 48 467,00 49 305,00
B.V.1 Bankové uvery dlhodobé 41707,00 48 467,00
B.V.1 Bezné bankové uvery -39,00 49 305,00
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Ptiloha B: Vykaz ziski a ztrat firmy BraMa company s.r.0.

Vykaz ziskov a strat

Trzby z predaja tovaru

Obchodna marza [01-02]

Vyroba [05+06+07]

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb
Vyrobna spotreba [09+10]

Spotreba materialu, energie a ostatnych neskladova
Sluzby

Pridana hodnota [03+04-08]

Osobné naklady sucet [13 aZ 16]

Dane a poplatky

Odpisy a opravné polozky k dlhodobému nehmotné
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti

Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti [11-
Nakladové uroky

Kurzové zisky

Kurzové straty

Ostatné naklady nafinanénd ¢innost

Vysledok hospoddarenia z financnej ¢innosti [27-28+2
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti pred zdane
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti po zdaneni
Vysledok hospoddarenia za uctovné obdobie pred zd:
Vysledok hospodarenia za Uctovné obdobie po zdan

2020

5 000,00

5 000,00
299 351,00
299 351,00
215 560,00
136 623,00
78 937,00
88 791,00
136 318,00

32733,00
13 255,00

-67 005,00
591,00

280,00
-871,00
-67 876,00
-67 876,00
-67 876,00
-67 876,00

2019

10 499,00
10 499,00
382 225,00
382 225,00
312 736,00
191 798,00
120 938,00
79 988,00
151 169,00
386,00

42 388,00
1930,00
828,00
-112 853,00
4102,00

800,00
-4.902,00
-117 755,00
-117 755,00
-117 755,00
-117 755,00

2018

394 150,00
394 150,00
342 994,00
203 396,00
139 598,00
51 156,00
135324,00
344,00
30962,00
11372,00

-104 102,00
309,00
155,00
425,00

3035,00
-3614,00

-107 716,00

-107 716,00

-107 716,00

-107 716,00

2017

65 336,00
65 336,00
162 784,00
106 335,00
56 449,00
-97 448,00
21 364,00
40,00

6 195,00

-125 047,00

548,00
-548,00
-125 595,00
-125 595,00
-125 595,00
-125 595,00
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