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Abstrakt

Prace se zabyvd zhodnocenim dosavadniho zplsobu financovani podniku Cake Factory
s.r.0. anavthem jeho optimalizace. V teoretické ¢asti prace je popsana zakladni
charakteristika finan¢nich zdrojii podniku a je zde popsan zpisob financovani spole¢nosti.
Dalsi naplni teoretické casti je vypracovani strucného piehledu teoretickych piistupli
k optimalizaci finan¢ni struktury podniku. Praktickd cast prace posléze predstavuje
analyzovany podnik Cake Factory s.r.o., provadi analyzu zplsobu jejiho dosavadniho
zpisobu financovani a navrhuje metody a postupy, které by bylo dobré vyuzit pro dalsi
rozvoj ainovaci procesu finan¢niho fizeni podniku. V praci je vyuzita metoda analyza
a komparace moznosti optimalizace financovani podniku s naslednou syntézou ziskanych

poznatk.

Kli¢ova slova: Financovani podniku, finan¢ni zdroje, optimaliza¢ni techniky, Cake

Factory s. r. 0., analyza.

Abstract

The bachelor thesis deals with the evaluation of the current method of financing the
enterprise of Cake Factory Ltd and its optimization design. The theoretical part describes
the basic characteristics of the financial resources the company and the method of
financing the company is described here. Next, the theoretical part works out a brief
overview of theoretical approaches to optimize the financial structure of the company. The
practical part of the thesis then presents the analysed company Cake Factory Ltd., performs
an analysis of its current method of financing and suggests methods and procedures that
would be good touse for further development and innovation process of the financial
management. The thesis uses analysis method and comparison of optimization possibilities

of financing a venture with subsequent synthesis of obtained findings.

Keywords: business financing, financial resources, optimization techniques, Cake Factory

Ltd., analysis.
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1 Uvod

Finance jsou v Zivot¢ kazdé firmy nezbytnou soucdasti. Nejenze jsou cilem kazdé obchodni
¢innosti, ale jsou také jeji podminkou. Kazda c¢innost podniku je spojena s tokem penéz.
Nezalezi, zda se jedna o firmu podnikajici v sektoru vyroby, obchodu, sluzeb nebo snad
v sektoru poskytujicim penézni produkty, vzdy jetfeba zdrojii financovani, které
by poskytly nezbytnou hnaci silu vSech aktivit podniku, tedy penize. Tato skutecnost plati
o to vice, ze jsme sveédky nejvetsi ekonomické krize za poslednich nékolik desitek let.
I presto, ze se z této krizové situace zalina svét vymanovat, obezietnost a opatrnost
v oblasti ziskavani zdroji financovani cinnosti spoleCnosti stale pfetrvava. Zejména
v letech 2008 a 2009 dochdzelo ke globalnimu poklesu objemu zakazek, firmy zacaly
propoustét své zaméstnance a celkoveé provadély opatfeni vedouci ke snizeni provoznich
nakladt. V nékterych piipadech je vSak ve snaze za kazdou cenu Setfit podnikové finance
pristupovano k dost neSikovnym kroktim, které existenci firmy jesté vice ohrozuji. Klicem
k uspéchu je snizit ndklady v téch oblastech, které nejsou pro fungovani podniku klicové.
K analyze finan¢ni situace podniku a k navrzeni postupii zvySujicich Sance na udrzeni jeho
finan¢niho zdravi, je vyuzivano finan¢niho managementu. Finan¢ni management jako
takovy je nastrojem fizeni, ktery mizeme pouzit pro ozdraveni podniku, kdy jsou hledany
moznosti na snizeni provoznich nakladi spolecnosti a celkové restrukturalizovani finanéni
stranky podnikové struktury, zejména pak jeho finan¢nich zdroji. Tomuto tématu se vénuji
i ve své praci. Uvadim charakteristiku zédkladnich zdrojii financovani podniku a stanovuji
terminologicky aparat technik a metod k optimalizaci systému financovani na obecné
urovni, ktery ndsledné nasazuji na skute¢ny podnik, hodnotim jeho dosavadni zptisob
financovani, varuji pfed jeho nedostatky a provadim navrh konkrétniho postupu inovace
a optimalizace financovani podniku. Konkrétnim cilem prace je zhodnotit dosavadni
zpusob financovani podniku Cake Factory s.r.0. a vypracovat navrh na jeho optimalizaci.
V teoretické ¢asti prace je popsdna zékladni charakteristika financ¢nich zdrojii podniku
a jsou zde popsany mozné zpuisoby financovani jeho ¢innosti. Dalsi naplni teoretické ¢asti
je vypracovani struéného prehledu teoretickych ptistupt k optimalizaci finan¢ni struktury
podniku. Prakticka ¢ast prace posléze predstavuje analyzovany podnik Cake Factory s.r.o.,
provadi analyzu zpisobu jeho dosavadniho zpiisobu financovéani a navrhuje metody

a postupy, které by bylo dobré vyuzit pro dalsi rozvoj a inovaci procesu finan¢niho tizeni



podniku. V praci jevyuzita metoda analyzy akomparace moZnosti optimalizace

financovani podniku s naslednou syntézou ziskanych poznatk.



2 Cil prace a metodika

Cilem této bakalafské prace je optimalizace financovani firmy Cake Factory.

Prvnim dil¢im cilem byla zvolena analyza nékladii, trzeb a vynost za poslednich pét let
ke zjisténi financni situace firmy. Druhym dil¢im cilem této prace byla zvolena analyza
ziskli ajeho mozné vyuziti do budoucna. Byla zjistovana vySe ziskii ajeho mozné

zhodnoceni do budoucna.

Metody zpracovani a podkladova data

Pro zpracovani této prace byla pouzita data zucetnich vykazii sledovaného podniku
za poslednich pét let. ZjiSténa data byla zpracovana do tabulek a grafi pomoci programu

Windows Excell.

Pro analyzu vyslednych dat byl pouzit program Gretl, pomoci kterého byla zjistovana

zavislost mezi naklady, vynosy a trzbami sledovaného podniku.



3 Teoreticka cast

3.1 Financni zdroje podniku

Kazdy podnik potiebuje vynakladat urCité penézni prostiedky na zajisténi své Cinnosti.
Tomuto procesu vynaklddani financénich prostfedkti za i¢elem Cinnosti smétujici
k produkei, tedy k zajisténi zisku, fikdme financovani. Financovani lze vSak chépat
nejruznéjSimi zptisoby a odborna literatura uvadi celou fadu definic, které popisuji proces
financovani vzdy trochu odliSnym zplisobem. Jednotlivé definice jsou odlisné zejména Sifi,
ze pomoci financovani podnik ziskdva nejriznéj$i druhy a formy finan¢nich prostfedkt
za ucelem vykonu podnikovych ukont, ale také k zajisténi realizace mimoiadnych vykont
souvisejicich s mimofadnymi situacemi, jako je naptiklad zalozeni, rozsifeni ¢i likvidace

podniku, zmény pravni formy apod.

V zasad¢ lze fici, Ze pojeti financovani je dvoji. Prvni vymezuje tento pojem pomérné
izce, atojako proces obstardvani kapitilu. Sir§i pojeti vSak mimo to zahrnuje
do financovani ,,...vedle obstaravani kapitalu také vSechna opatieni v kapitdlové oblasti,
kterd jsou nezbytnd pro uskutecnéni podnikové cinnosti.“! Pro potieby své prace chapu
proces financovani zcela jednoduSe, atojako ,ziskavdni a rozdélovani financnich
zdrojii. “?

V ramci kapitoly Finan¢ni zdroje uzivam zejména dvou termind, které byvaji casto
zaménovany nebo jsou dokonce povazovany za synonyma. Existuje vSak mezi nimi
podstatny rozdil, ktery je nezbytné zde vysvétlit. Rozdil mezi finanénimi prostredky
a kapitadlem je zejména v tom, co ktery pojem zahrnuje a jakd je jeho likvidita. Penézni
prostiedky jsou chapany jako aktudlné¢ dostupné finan¢ni zdroje, vétSinou v hotové podobg,
které jsou velmi pohotové k dispozici na uspokojovani potieb daného podniku. Na druhou
stranu kapital je chapan jako dlouhodoby finan¢ni obnos, ktery vypovida o celkové bonité

podniku. Odborna literatura definuje pojem kapital jako: ,,...souhrn vSech penéz, viozenych

! TETREVOVA, Libéna: Financovéni projektii. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006. ISBN 80-
86946-09-6 s. 12
2 TETREVOVA, Libéna: Financovdni projektii. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006. ISBN 80-
86946-09-6 5. 13

10



do celkového majetku podniku viastniky a vériteli, tj. sumu vlastniho a ciziho kapitdalu. 3

Finan¢ni zdroje jsou pak celkovou sumarizaci penéznich prostfedkli a kapitdlu a jsou
vyuzivany k obnové ¢irozSiteni podnikového majetku. Definice odborné literatury
definuje finan¢ni prosttedky souhrnné jako: ,,...souhrn penez, které podnik ziska realizaci
svych vyrobkii, sluzeb, eventualne svého nepenézniho majetku, riistem riznych forem

viastniho kapitalu, dluhii, vyjimecné i formou dotact. “*

Ve své praci se vénuji charakteristice pouze téch zdroji, které jsou bézné¢ vyuzivany
v podniku préavni urovné spolecnosti s ru¢enim omezenym. V praktické Casti bakalaiské
prace se vénuji finanéni analyzy arozboru podniku Cake Factory auvadim ndvrh
na optimalizaci struktury finan¢nich zdroja, které jsou vyuzivany k financovani ¢innosti
tohoto podniku s pravni normou spolecnosti s ru¢enim omezenym. V teoretické ¢asti prace
popisuji pouze takové zdroje financovani, které se daji vyuzit ve spoleCnosti s ru¢enim
omezenym, aneuvadim charakteristiku pokrocilejSich zdroji financovéni, jako

je napiiklad emise akcii atp.

3.1.1 Rozdéleni financovani

Financovani vyuzivajici financnich zdroji podniku délime dle jeho charakteru do dvou
skupin. Tyto skupiny se odliSuji zejména svym ucelem a vztahem k finanénim zdrojim,
zejména pak k jednotlivym druhtim finan¢nich zdroji a k jejich likvidité, tedy dostupnosti

pro uhrazeni jednotlivych potieb. Témito skupinami jsou®:

= Bézné financovani: je realizovdno neustidle a opakované¢ behem klasického
provozu podniku. Jeho ucelem je zajistit kazdodenni bezproblémovy chod
podnikového provozu a zajisténi podpirnych aktivit, jako je ndkup surovin,

zajisténi dodavky energii, thrada dani, vyplat zaméstnancii, zdkonné poplatky atp.

4

* Mimoradné financovani: jedna se ojednorazové vétSinou s predstihem

nepiedvidatelné vydani financnich prostiedki za ucelem dosazeni specifického

3 TETREVOVA, Libéna: Financovdni projektii. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006. ISBN 80-
86946-09-6 5. 13

4 HRDY, Milan; HOROVA, Michaela: Finance podniku. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.
ISBN 978-80-7357-492-5 38 s.

S HRDY, Milan: Strategické financni #izeni a investicni rozhodovani. 1. vyd. Praha: Bilance, 2008, 199 s.
ISBN 978-80-86371-50-4
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cile. Mezi mimotfadné financovani je fazeno napiiklad zaloZeni podniku, rozsiteni

podniku, jeho restrukturalizace, inovace ¢i likvidace.

Financovani podniku lze také délit dle charakteru finanénich zdroji podniku, které jsou
na financovani vyuzivany. Podle toho se také nasledné odliSuje pfinos procesu financovani
ajeho dopad nacelkovou ekonomickou situaci podniku. Pochopitelné je rozdil,
zda je chod podniku financovan z vlastnich finan¢nich prostfedkti nez kdyz je za timto
ucelem vyuzivano cizich, tedy pijcenych finanénich prostfedki, jejichz vyuzivani
je zpoplatnéno prostfednictvim urokl. Povaha finan¢nich zdroji a konkrétni disledky
jejich vyuziti je tieba znét, brat je v potaz a pocitat s nimi béhem finan¢niho planovani.
Finan¢ni zdroje délime dle tfi zdkladnich hledisek, z hlediska vlastnického, z hlediska

ptivodu prosttedkii odkud zdroje plynou a z hlediska ¢asového®.

3.1.1.1 Vlastnické hledisko

Vlastnické hledisko povazuje zarozhodujici charakteristiku financnich zdroji jejich
pravoplatného vlastnika. Na zdklad¢ toho se urcuje charakter konkrétnich financ¢nich
prostiedk a poplatky, které jsou s jejich vyuZzitim spojeny. Dle tohoto déleni rozliSujeme
vlastni finan¢ni zdroje. Finance, které jsou ziskané z téchto zdroju, nemusi podnik vracet
a zajejich vyuziti neplati zadné poplatky v podobé uroki. Radi se sem vnitini zdroje
podniku, jako naptiklad zakladni kapital, kapitdlové fondy, dary a dotace. Naopak cizi
finan¢ni zdroje poskytuji podniku finan¢ni prostiedky, které musi byt do urcitého data
vraceny poskytovateli. Sem patii predevsim obchodni, bankovni a dodavatelsky tvér, dale
vesSkeré zavazky apujcky. Poplatky za vyuziti cizich zdroji za Gcelem financovani

podniku, tedy uroky, jsou zavislé na dobé¢ splaceni a vysi Cerpanych finan¢nich prostredki.

3.1.1.2 Hledisko ptvodu

Toto déleni byva obCas zaménovano s predchozim hlediskem rozdéleni, a to zejména diky
jisté podobnosti obou rozdéleni na zékladé vnéjsi podobnosti dotycnych finan¢nich zdrojt.
Interni zdroje vytvaii podnik svou cinnosti a patii sem zisk, fondy ze zisku, odpisy
nebo piijmy z prodeje nepenéznich slozek majetku. Interni zdroje s vyjimkou rezerv, jsou

povazovany za vlastni zdroje. Podnik ma vsak také externi zdroje, které ziskava ze svého

6 KISLINGEROVA, Eva a kol.: Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, 745 s. ISBN 978-80-
7179-903-0
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okoli. Do téchto zdrojui patii jak zdroje cizi, tak zdroje vlastni. Radime sem zakladni
kapital, kapitalové fondy, obchodni, bankovni ajiné Uvéry ¢ipiajcky, financni leasing

a veSkeré zavazky.

3.1.2 Interni finan¢ni zdroje

Interni finan¢ni zdroje vychazi zevnitt podniku, konkrétné z jeho c¢innosti, kterd vytvari
finan¢ni prostfedky. Z tohoto divodu je financovani z vnitinich finan¢nich zdroji casto
nazyvano jako samofinancovani. Tento zplsob je ve vyspélych zemich zépadni kultury

v¢etné Ceské republiky vyuzivano nejvétsi mérou’.

3.1.2.1 Zisk

Zisk je vypocitavan v ramci jednotlivych ucetnich jednotek. Béznym ucetnim obdobim
byva stanovovan jeden kalendaini rok. Konkrétni hodnota zisku je vypocitana rozdilem
vynosti a nakladti podnikové cinnosti. Jeho konkrétni hodnota je uvddéna v ucetnim
vykazu ziskil a ztrat, ato konkrétné v sekci Vysledek hospodareni za ucetni obdobi.
Penézni prostiedky tvoftici zisk jsou ve vétsing€ piipadii rozdélovany mimo podnik formou
podili na zisku, nebo jsou dale reinvestovany do podniku najeho dal$i rozvoj
a financovéani jeho provozu. Zakon uklada vytvafet z ¢asti zisku rezervni fond®. Jejich
konkrétni forma a zaloZeni je trojiho druhu. Prvnim zplisobem je vytvoteni rezervniho
fondu jako povinnosti spolecnosti s ru¢enim omezenym a akciovych spolecnosti, kterou
ukladd zakon. Zaroven existuje moznost vytvoreni statutarnich rezervnich fonda
na zaklad¢ stanov spolecnosti. Poslednim druhem rezervnich fondii jsou dobrovolné fondy,
jejichz vytvareni je ryze v rozhodovacich kompetencich spolec¢nosti a jejiho finanéniho
managementy. Tyto rezervni fondy v pribéhu fungovani spolecnosti vznikaji a zanikaji,
jak je spolecnosti zrovna vhod. Posledni jmenované fondy jsou ve vétsiné piipadi tvoreny

zcela zdmérmé s jasno vizi a cilem, ktery ma splnit, tedy s pfesné definovanymi ucely”.

7 MAREK, Petr a kol.: Studijni priivodce financemi podniku. 1. vydani, Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86119-37-8

8 HRDY, Milan; HOROVA, Michaela: Finance podniku. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.
ISBN 978-80-7357-492-5

® VALACH, Josef: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s.
ISBN 80-86929-01-9
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3.1.2.2 Rezervy

Rezervy jsou zcela ucelové vytvafenym finanénim zdrojem, ktery je Uizce spjat
s konkrétnim ucelem kryti. Rezervy jsou tedy piedCasné vytvorené prostiedky na thradu
budoucich zavazki, které jsou uctovany na tikor vynosi. Jinymi slovy, rezervy vznikaji
v piipad¢, Ze v jednou uctovacim obdobi vznikne piedpoklad nutnosti uhradit urCitou
pohledavku za konkrétni sluzbu, kterd bude vystavena az v budoucnosti. Rezervy jsou bud’
zakonné, nebo ostatni. Pokud se jedna o rezervy vytvarené ze zdkona, ma podnik moznost

vyuzit je jako odecet ze svého danového zakladu.

3.1.2.3 Odpisy

Odpisy patii mezi nejcastéji vyuzivané vnitini zdroje samofinancovani. Toto Casté
vyuzivani prameni zejména zté zkuSenosti, Ze odpisy jsou velmi stabilnim zdrojem
financovanim dlouhodobého majetku. Odpist je vyuzivano u dlouhodobého majetku,
a to jak hmotného, tak nehmotného. Odpisy funguji pfendSeni hodnoty majetku
do nékladi, ¢imz je snizovana jeho celkova hodnota uvedena v rozvaze podnikovych aktiv.
,»Odpisy vyjadruji cast ceny tohoto majetku, ktera se systematickym zpusobem v pribehu
Zivotnosti zahrnuje do provoznich nakladu podniku. Jsou nastrojem penézniho vyjadrent
opotiebeni  dlouhodobého majetku, a to jak z hlediska fyzického, tak iz hlediska
mordlniho. “!° Ve vysledku totedy znamena, ze vydaje vynaloZzené na pofizeni
dlouhodobého majetku nejsou zahrnovany do nakladi v roce jejich pofizeni, ale jsou

do nakladt zahrnovany postupné po uréitych drobnych &astkach.!!

3.1.2.4 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je povazovan za druhy nejvyznamnéjsi zdroj financovani z internich
finan¢nich zdroji. Zisk je charakterizovan jako kladny hospodaisky vysledek c¢innosti
podniku, tedy rozdil mezi vynosy anaklady, které jsou zakotvené v ucetnictvi.
Nerozdéleny zisk je pak charakterizovan jako zbytek zdanéného zisku, ktery zlstane
v podniku po provedeni vSech odvodi do povinnych idobrovolnych rezervnich fonda
a po provedeni dalSich finan¢nich operaci, které se ziskem souvisi, jako je naptiklad

uhrazeni finan¢ni ztraty z minulych Gc¢etnich obdobi. Konkrétni podobu rozdéleni zisku,

10 MAREK, Petr a kol.: Studijni privodce financemi podniku. 1. vydani, Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86119-37-8 5. 396

' TPA HORWATH NOTIA AUDIT: Podvojné ucetnictvi 2010. 17. vydani, Praha: Grada Publishing, 2010,
224 5. ISBN 978-80-247-3197-1
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tedy proces vzniku nerozdéleného zisku, urcuje v Ceské republice zejména zdkon o dani

z ptijmu'? a obchodni zakonik'.

Nerozdéleny zisk ma v podniku nezastupitelnou roli. Vyuziva se k podnikovému fizeni
v n¢kolika dulezitych bodech. Slouzi k financovani potieb podniku, ato zejména
k financovani dlouhodobych potieb. Zaroven je nastrojem ekonomické stimulace vlastnikii
amanazeri prostfednictvim podild na zisku vlastnikiim a nejriznéjSimi odménami
a benefity pro zaméstnance a manazery. Nerozdéleny zisk je souhrnnym kritériem
podnikové efektivnosti, kterd je hodnocena na zdkladé pomérovych ukazatelli, zejména
pak prostfednictvim rentability kapitdlu, atim plsobi nacelkovou trzni hodnotu
podnikovych aktiv. Nerozdélené zisky a hospodateni s nimi vypovida také o hospodarnosti

a ii¢elnosti souhrnné produkce podniku'*.

Vyuzivani nerozdéleného zisku k financovani potfeb podniku s sebou piinasi celou fadu
vyhod, ale pochopitelné i1 odpovidajici mnozstvi nevyhod. Mezi vyhody fadim moZnost
financovani vice rizikovych investic, absenci nékladi, které vznikaji pii emisi dluhopisii
atp. K nevyhodam je pak pocitano napriklad nizka stabilita velikosti nerozdélené¢ho zisku,
niz$i tlak na dosahovani efektivnosti podnikové cinnosti. Nevyhody jsou zplsobeny

neexistenci vlivu nerozdéleného zisku'>.

3.1.3 Externi finan¢ni zdroje

Doposud jsem zde rozebirala interni financni zdroje, které jsou pro podnik jakousi
samoziejmosti a pfirozenym zplsobem financovani své cCinnosti. Mezi interni zdroje
financovani ¢innosti spole¢nosti s ru¢enim omezenym patii zékladni moznosti financovani,
které vychazi z podstaty hospodaiské ¢innosti podniku. Nyni zde uvedu popis rozsahlejsi
skupiny finan¢nich zdroja, které vychazi z okolniho prostfedi podniku, a které nazyvame
externimi zdroji. Tato pestrost a Sirokda nabidka externich zdrojli je spojena s neustalym
rozvojem a inovacemi, které jsou v této oblasti provadény. Jednd se o oblast finan¢niho

trhu, ktera je znacn¢ komercializovana. Podniky potiebuji velké mnozstvi financnich

12 Ceskoslovenska federativni republika. Zakon &. 286 ze dne 28. dubna 1992 o danich z p¥ijmu. In Shirka
zakonii Ceskoslovenskda federativni republika, 1992, &astka 60, s. 1602 — 1620.

13 Ceskoslovenska federativni republika. Zakon ¢. 513 ze dne 5. listopadu 1991 obchodni zakonik. In Shirka
zdakonii Ceskoslovenskd federativni republika, 1991, &astka 98, s. 2474 — 2565.

4 MAREK, Petr a kol.: Studijni privodce financemi podniku. 1. vydéani, Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86119-37-8

15 MAREK, Petr a kol.: Studijni privodce financemi podniku. 1. vydani, Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86119-37-8
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prostfedkli na inovaci a rozvoj, ktery by jim umoznil ziskat vyhodu oproti konkuren¢nim
podnikiim. Pokud tento proces inovace nelze provadét z internich zdrojii podniku, Casto
se vyplati vyuzit externich zdrojii, které nabizeji velky objem finanénich prostiedkt
zaurCity poplatek. Ve vétSin¢ piipadt vSak budouci zisk generovany diky inovaci
provedené za poskytnuté financni prostiedky nékolikanasobné prevysi poplatky stanovené
za poskytnuti finan¢nich prostiedkii. Presto je s vyuzivanim externich zdroji spojeno urcité
riziko, o kterém hovofim niZe, a proto jsou vyuzivany zejména velkymi podniky se silnou
kapitalovou strukturou, tedy podniky na urovni akciové spolecnosti. V mensi mife jsou
externi zdroje vyuzivany mensSimi podniky jednotlivelt ¢i osobnimi spole¢nostmi

a druzstvy.

Externi zdroje vSak s sebou piinaseji nékolik vyhod, kviili kterym je jejich vyuzivani hojné
rozSiteno a diky tomu muze trh s externimi zdroji stale nartistat. Touto vyhodou externich
zdrojl je zejména moznost piesné reakce na soucasnou situaci podniku a piipadné zmény
na finan¢nich trzich. Podnik tak muZze ziskavat finan¢ni prostfedky v zavislosti na své
realné aktudlni potiebé. Dalsi vyhodou vyuziti téchto zdroji je moznost vytvorit zakladni
kapital podniku beéhem jeho zakladani rychleji a v daleko vétSim objemu, ¢imz je podniku
umoznéno rychleji vstoupit natrh azalit provadét svou cinnost daleko intenzivnéji
a s lepSim vybavenim. Tyto vyhody jsou vSak vyvazeny znacnymi riziky, kterd s sebou
nadmira vyuzivani externich zdroji pfinasi. Témito riziky je naptiklad nartstaji pocet
vetitelt, ktefi mohou ovlivitovat chod podniku ¢i zvySujici se naklady spojené s provozem
podniku, ktery vyuziva externich zdroji k financovéni své ¢innosti a potyka se s velkymi
nakladovymi Uroky. Vyuzivani externich zdrojii se negativné podepisuje také na ukazateli

podnikové likvidity, kterd je v diisledku toho sniZovéna.'¢

Ve své praci se zaméfuji
na popis externich zdroja, které jsou vyuzivany spolecnostmi s ru¢enim omezenym. Jedna
se tedy zejména o zdkladni kapitdl, kapitdlové fondy, Gvery dlouhodobé, stfednédobé
i kratkodobé ahovofim také o zvlastnich formach financovani podniku a jejich

specifikach.

3.1.3.1 Zakladni kapital

Zékladni kapital je elementarni obnos finan¢nich prostfedka, které jsou vazany k danému

podniku a vytvéii jeho finan¢ni strukturu. Zakladni kapital je zdrojem financovani, ktery

16 LANDA, Martin; POLAK, Michal: Ekonomické rizeni podniku 1. vyd. Brno: COMPUTER PRESS, 2008,
198 s. ISBN 978-80-251-1996-9

16



je vytvaren od zaloZzeni podniku po celou dobu jeho existence, ato zcela konkrétné
prostiednictvim vkladt spole¢nikl. Tyto vklady mohou byt jak penézité, tak nepenézité.
Velikost zakladniho kapitalu pro jednotlivé pravni formy podnikd upravuje zakon.
Pro spole¢nost s ru¢enim omezenym je minimalni vySe zdkladniho kapitdlu stanovena

na 200 000 K¢ a je zapisovana do obchodniho rejstitku.!”

Se zakladnim kapitalem podniku jsou dale spojovany tzv. kapitalové fondy. Tento finan¢ni
zdroj je zdrojem vlastnim a zarovei je tvofen financnimi prostfedky piichdzejicimi zvenci.
Vytvareni kapitalovych fonda neni ze zadkona povinné. Kapitadlové fondy jsou vytvareny
naptiklad dodatecnymi vklady spolecniki, které nenavySuji zékladni kapitdl, rGznymi

dotacemi, dary atp.

3.1.3.2 Dlouhodobé a strednédobé avéry a pujcky

Externi zdroj financovani prostifednictvim dlouhodobych a stfednédobych uvéra a pljcek
je podlozen smlouvou mezi podnikem na stran¢ Zadatele o poskytnuti ptijcky a bankovnimi
institucemi na stran¢ poskytovatele finan¢nich prostfedkd. Na misté bankovnich instituci
muze byt také jiny podnik s dostate¢né velkym kapitalem, ktery se stavi do role véfitele
a zadajicimu podniku ¢ast svého kapitalu proptjcuje. Jinymi slovy, dlouhodobé
a sttednédobé uvéry a pijcky jsou dlouhodobymi dluhy v podobé pohotovych prostiedk,
které Zadajici podnik cerpd na zdkladé uzaviené smlouvy a vyuziva jich k upotiebeni
momentalnich potieb. Instituci ¢i podniku se vypujcené prosttedky odectou z pohotovych
rezerv, klesne tedy jejich okamzitd likvidita, nicméné jsou piesunuty do dlouhodobych
investic, které¢ dale produkuji zisk dlouhodobé méfitku a jsou tak dal$im zdrojem piijmu
podniku. Tento zisk je ovliviiovan vysi ro¢niho uroku, ktery je ve smlouvé mezi véfitelem

a dluznikem stanoven'8. Mezi dlouhodobé uvéry a pijcky fadime:

* Terminové tvéry & pujcéky: Tento druh externich zdroji je asi nejvyuzivanéjSim
druhem externiho financovani. Casto je nazyvan jako Investicni wuvér. Jsou
vyuzivany zejména k rozSifeni dlouhodobého majetku spolecnosti, k financovani
staveb, projektll atp. Tento druh financovéani je podlozen uvérovou smlouvou,

ve kter¢ je stanovena vyse poskytnutych prostiedkil, termin splaceni ivéru, zastava

17 HRDY, Milan; HOROVA, Michaela: Finance podniku. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.
ISBN 978-80-7357-492-5

18 PIVRNEC, Jiti: Financni management. 1. vydani, Praha: Grada Publishing, 1995,168 s. ISBN 80-85623-
92-7
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majetku jako nahrady za neschopnost uvér splatit a analyza ptedpokladané¢ho
finanéniho efektu, ktery bude na podnik investice prostiednictvim Gvéru mit."
Velkou vyhodou tohoto financovani je moznost variabilniho nastaveni podminek
pro kazdy podnik zvlast. Tyto podminky pak mohou spliiovat pozadavky podniku
aumoznit mu dosaZzeni cili s co nejlepSimi vysledky. Nevyhodou je zejména
vysoka mira pireplaceni pljcené Castky, kterd je spojena s dlouhodobosti tvéru
a s uroky, které pravidelné¢ dluznou castku navysuji. Plijcky od 1 do 5 let jsou

povazovany za sttednédobé, pljcky s dobou splatnosti vice nez5 let jsou

oznacovany jako dlouhodobé.

* Hypotecni uvér: HypoteCni uvér vystizn€ definuje Valach ve své publikaci.
Hypotecni uvér je dle ngj ucelovy dlouhodoby uvér poskytovany za ucelem
investic do nemovitosti. Zajisténi tohoto uvéru je vdzadno v zdstavnim pravu
na nemovitost, ktera je pfedmétem hypoteCniho tUvéru. Podnikatel zadajici
o poskytnuti hypote¢niho tvéru musi ptedlozit podnikatelsky zamér jako dikaz své
schopnosti tento uvér splacet. Pomoci finan¢ni analyzy je u zadatele o Gvér
vyhodnocovano obchodni i finan¢ni riziko za minulé, soucasné i predpokladané
ucetni obdobi. Splaceni uvéru je provozovano splatkami konstantni vySe béhem
celé doby trvani uvéru.?® Banky, které poskytuji hypote¢ni uvér, musi ziskat
dostate¢né mnozstvi finan¢nich prostiedkli na kryti tohoto uvéru. Toho dosahuji
prostiednictvim hypotecnich zastavnich listd, tedy cennych papirt, které jsou
na finanénim  trhu povazovany zajedny znejlukrativnéjSich  a nejlépe
obchodovatelnych finan¢nich derivati. Hypotecnich zastavnich listd vyuzivaji

zejména investi¢ni fondy, pojistovny, banky a bohati podnikatelé.?!

= Dodavatelské avéry: Dodavatelské uvéry jsou velmi zajimavym a stale vice
zadanym ndstrojem financovani aktivit podniku. Jedna se o poskytovani odloZeni
nutnosti zaplatit za poskytnuté zbozi na pfedem dohodnutou dobu. Jinymi slovy,
dodavatel umoznuje svym odbératelim odebrat zbozi na splatky, které jsou

provadény meési¢né, Ctvrtletné, pulroéné nebo rocné. Timto zplisobem jsou

19 TETREVOVA, Libéna: Financovdni projektii. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006. ISBN 80-
86946-09-6

20 VALACH, Josef: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s.
ISBN 80-86929-01-9

2 HRDY, Milan; HOROVA, Michaela: Finance podniku. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.
ISBN 978-80-7357-492-5
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financovany zejména velké primyslové stroje, technologické komplexi, stavby atp.
Jedna se o sluzbu, ktera velkym dodavateliim umoznuje uspét v konkuren¢nim boji.
Jinak je dodavatelsky uvér vyhodny spiSe pro dluzniky nez véfitele, kteti jsou

ohrozovany inflaci a platebni moralkou dluznika.??

3.1.3.3 Kratkodobé uvéry

Kratkodobé uvéry jsou v podnicich vyuzivany zejména z diitvodu potieby kryti néhlych
nedostatkll, vyrovnani se s nenadalou poruchou, komplikaci atp. Kratkodobé uvéry tedy
slouzi k pteklenuti nedostatku malého objemu finan¢nich prostiedkti. Zatimco dlouhodobé
uvéry slouzi vétSinou k investicim a k dalSimu rozvoji podniku, kratkodobé tvéry jsou
uréeny spiSe udrzeni soucasné trovné podniku ak odvraceni hroziciho tpadku.?
Kratkodobych uvéru vzniklo nepfeberné mnozstvi. Takika kazda finanéni instituce nabizi
své specifické produkty kratkodobych uvért, kterymi se snazi zaujmout potencidlni klienty
aupravuje podminky danych uvért takovym zpusobem, aby oslovila vybrané cilové
skupiny. Ve své préci z tohoto obrovského mnozstvi kratkodobych uvér vybirdm nékolik
nejCastéji vyuzivanych, které¢ tvoii zasadni objem externich kratkodobych finan¢nich
zdroju spole¢nostem s ru¢enim omezenym. Tyto vybrané uvéry jsou zaroven zakladnimi

typy uvéri, na nichz lze dobfe vysledovat principy a zdkonitosti fungovani téchto uvért.

Charakterizovanymi kratkodobymi Gvéry jsou*:

» Kontokorentni uvér: Kontokorentni uvér jesnad nejzndméjsi formou
kratkodobého uvéru. Je poskytovan vramci bézného podnikatelského tctu,
ke kterému si podnik sjedna vy$i uvérového limitu, ktery je banka ochotna
proplatit. Pokud nema podnik dostatecny obnos finan¢nich prostfedkil na kryti
aktudlni potieby na svém Uc¢tu, mize Cerpat sviij podnikatelsky ucet do minusu
atim Cerpat uvér od finan¢ni instituce. Velkou vyhodou tohoto tvéru je jeho
rychlost. Podnik si sjednd kontokorentni uvér, ktery od té doby muze kdykoliv
vyuzit. Dal§i vyhodou je platba urokd kazdy den, kdyz je konto piecerpano

do minusovych hodnot. Tak podnik plati uroky pouze za skute¢nou dobu cerpani

22 HRDY, Milan; HOROVA, Michaela: Finance podniku. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2009. 180 s.
ISBN 978-80-7357-492-5

23 ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, J.effrey: Corporate Finance. 7th Edition.
New York: Mc Graw Hill, 2005, ISBN 007-123937-5

24 PIVRNEG, Jifi: Financni management. 1. vydani, Praha: Grada Publishing, 1995,168 s. ISBN 80-85623-
92-7
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uvéru. Uvér je vyuZivan zejména pii docasném kratkodobém nedostatku finan¢nich

prostfedkil na tthradu aktualnich potfeb podniku.

» Eskontni uvér: Tento uvér je podloZzen smeénkou, kterou banka od podniku
odkoupi pted dobou jeji splatnosti. Pokud podnik za prodej svého zbozi ¢i sluzby
obdrzel misto finan¢nich prostfedkli sménku a dostane se do situace, ze nutné
potiebuje financni prostfedky, miize pozadat o odkup této sménky bankou.
Ta ji v ptipad¢ schvaleni odkoupi za jeji diskontni hodnotu, ¢imz pfevezme prava
souvisejici se sménkou od prodavajiciho podniku. Dluznou c¢astku pak banka
vymahéd po pivodnim dluznikovi, ktery sménku vystavil. Pokud tento podnik
po uplynuti doby splatnosti nezaplati, mize se banka obratit na podnik, ktery

sménku prodat a ten se tim stdva dluznikem banky.

» Kratkodoba bankovni pujcka: Tento kratkodoby uvér je vétSinou poskytovan
na konkrétni ucel, jako je naptiklad nadkup materidlu. Kratkodoba bankovni ptjcka
je Cerpana najednou v celé své vysi a stejné tak je i splacena. Celkova vyhodnost
této pljcky zavisi na finan¢ni analyze, kterou banky pied poskytnutim této pajcky
provadi. Vse se odviji od ucelu poskytnuti ptjcky, bonity klienta, situace na trhu

a zkuSenostmi, které maji finan¢ni instituce s konkrétnim klientem.

= Revolvingovy uvér: Revolvingovy uvér je jednordzovy uvér, ktery po splaceni
pfedem dohodnutého finan¢niho limitu je mozno opétovné Cerpat az do vyse
uveérového limitu. Jde tedy o ivér s moznosti pribézného navySovani dluzné ¢astky

opakovanym pij¢ovanim pfedem dohodnuté ¢astky finanénich prostredk.
3.2 Teorie optimalizace finan¢ni struktury podniku

Optimalni finan¢ni struktura podniku je chapana jako takovy pomér vlastnich a cizich

cvwr

nakladti spojenych s vlastnim a cizim kapitalem vychazi pfedevsim z nasledujicich tvah®:

» Vlastnici podniku, ktefi do n¢j vlozili vlastni kapital, nesou vétsi riziko nez vétitelé,
proto pozaduji vétsi vynosovost svych investic. Na zaklad¢ této skutecnosti je cizi

kapital povazovany za levné;jsi.

2 VALACH, Josef: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s.
ISBN 80-86929-01-9
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= Uroky z vypiijéeného kapitalu jsou v uéetni uzavérce povazovany za nakladovou
polozku, kterd umoziuje snizeni daiového zakladu. Lze je tedy chapat jako danovy

w7

Stit.

= Vyhody plynouci z vyuzivani ciziho kapitalu se snizuji umérné k objemu celkového
vypijceného kapitalu. Jinymi slovy, ¢im vice se podnik zadluZuje, tim vice stoupa
riziko jeho neschopnosti dostat svych zéavazkl, proto na zakladé toho véfitelé
pozaduji vy$§i vynos z finanénich prostiedkt poskytnutych podniku. Urokova
sazba pro dany podnik stoupne andklady spojené suzivanim ciziho kapitalu

rostou.

* Dal§im sekundarnim efektem rostouci zadluzenosti podniku je zvySovani nakladu
vlastniho kapitalu, které souvisi s pozadavkem akcionaiti na vyssi vynos akcii

pii vétsim riziku neschopnosti splacet veriteltim.

3.2.1 Faktory ovliviiujici finan¢ni strukturu podniku

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych podnicich se vyrazné 1isi. Zavisi na celé
fad¢ faktorii. Finan¢ni struktura podniku zavisi na jednotlivych odvétvich podnikani,
na struktufe aktiv, sklonu manazert k riziku, vynosovost podniku, stabilité trzeb a zisku

a urokové mite bank?°.

3.2.1.1 Vliv oboru podnikani

Oborové standardy urcuji miru zadluzenosti podnikti v jednotlivych oborech podnikani.
Finan¢ni struktura podniku v jednotlivych odvétvich je v urcitych aspektech velmi
podobna. V ptipad¢, Ze néktery podnik funguje se zcela odliSnou finanéni strukturou, musi
tuto odchylku od priméru investorim vérohodné vysvétlit. V takovém ptipadé to pro néj
muze znamenat vyhodu oproti konkurenci, nebo naopak rozhodujici hendikep. Napiiklad
struktura kapitalovych spolecnosti je vice zaloZena na cizim kapitalu, naopak primyslové

spole¢nosti by mély disponovat spise vlastnim kapitalem?’.

26 VALACH, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s.
ISBN 80-86929-01-9

27 HRDY, Milan; STROUHAL, Jiti: Financni fizeni. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer Ceska republika, 2010.
226 s. ISBN 978-80-7357-580-9.
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3.2.1.2 Vliv struktury aktiv

Podnikovy kapital a jeho struktura zavisi také na struktuie aktiv. V praxi plati, ze aktiva
s vysokou likviditou, predevSim ta obézna, by méla byt financovana kratkodobymi
zavazky. V piipadé€, Zze tyto zdvazky jsou niz§i nez celkova hodnota obéznych aktiv,
vznikly rozdil je oznacovan jako Cisty pracovni kapitél, ktery pfedstavuje volné financni
prostiedky, které zlistanou podniku k dispozici 1 po uhrazeni vSech kratkodobych zévazkd.
Cisty pracovni kapital je jednim z ukazateli finanéniho zdravi podniku a mé&l by byt velmi
snadno dostupny ve formé penéznich prostiedk®. Nerozumnym pocinem je financovani
kratkodobych aktiv dlouhodobym kapitalem, a to predev§im z divodt vysokych naklada.
Stejn¢ tak musim varovat pied financovadnim fixniho majetku spolecnosti kratkodobym
cizim kapitdlem, ukterého hrozi riziko jeho nesplaceni, tedy vznikne nekryty dluh.
V ptipadé, Ze podnik disponuje velkym podilem nehmotného majetku, jehoz cena reaguje
na finan¢ni situaci podniku, hrozi riziko snizeni jeho hodnoty v disledku zadluzovani.
Podniky s majoritnim podilem nehmotného majetku by se tedy mély vyhybat zadluzovani

v nejvyssi mozné mife.

3.2.1.3 Vliv postoje manaZeri

Finan¢ni struktura podniku je velmi vyznamné ovliviiovana také subjektivnim postojem
manazert, kteti urcuji, zda se bude podnik zadluzovat v optimdlni mife, vice ¢i méné.
Z praxe je vypozorovano, Zze vétSina manazeri vsazi na jistotu, boji se zadluzovani
podniku, ktery nechtéji ohrozit, a proto nevyuzivaji daitového Sstitu, ktery nabizi vyuzivani
ciziho kapitdlu. Takovy podnik pak ma veétsi provozni ndklady nez podnik, ktery ma

zku$eného, rozvazného, ale také odvazného manaZera.?’

3.2.1.4 Struktura a stabilita trZeb a vynosi

Vynosnost podniku a stabilita trzeb a zisku umozniuje podnikiim vice vyuZzivat cizi kapital,

ktery poskytuji vétitelé na zakladé bonity daného podniku. Takovéto podniky si oproti

2 SYNEK, Miloslav: Podnikovad ekonomika. 4., pfeprac. a dopl. vyd. Praha : C. H. Beck, 2006. 475 s. ISBN
80-7179-892-4

2 VALACH, Josef: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s.
ISBN 80-86929-01-9
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méné perspektivnim podnikiim mohou dovolit vzit vice uroki, nebo sdhnout po vyssi

urokové miie”.

3.2.1.5 Urokova mira bank

Urokova mira bank je ovlivnéna centralni bankou, kterd urcuje vysi trokové sazby uveérn,
atim zdraZzuje vyuzivani ciziho kapitdlu na financovéani Cinnosti podniku. Pokud dojde
ke zvySeni trokovych mér urok, je logické Ze podniky radéji voli jiné zdroje financovani

pro svou ¢innost, a tim je vyrazn¢ ovlivnéna finan¢ni struktura podniku.

3.2.1.6 Financni volnost

Finan¢ni volnost je poslednim faktorem ovliviiujicim financ¢ni strukturu podniku. Jedna
se o vliv priorit podniku v uréovani zdroji financovani podniku. Aby podniky byly
schopné ziskat dostatek finan¢nich prosttedkli v dobé, kdy je budou potfebovat absolutné
akutng, mély by primarné vyuzivat vnitfnich zdrojii, tedy téch, které vznikly jejich
vlastnim pii¢inénim. Finan¢ni volnost uruje potfadi vyuzivani finan¢nich zdroju tak,
ze nejdiive by mély byt vyuzivany vnitini zdroje vlastni, dale vnitini zdroje cizi, vnéjsi

zdroje cizi a teprve v pak vn&jsi zdroje vlastni®’.

3.2.2 Statické teorie optimalizace finanéni struktury podniku

Statické teorie se zamySli nad moZnosti existence objektivniho rovnovazného stavu
podniku z pohledu vazby mezi zvolenou strukturou kapitidlu a trzni hodnotou daného
podniku. Autofi statickych teorii se snazi nejdiive najit feSeni optimalizace financni
struktury podniku na teoretické urovni. Teprve nasledné tyto poznatky aplikuji v praxi®.
Ve své praci se struné vénuji tfem statickym teoriim, a sice Teorii Modiglianiho a Millera,

Klasické teorii a Kompromisni teorii.

3.2.2.1 Teorie Modiglianihi a Millera

Autory této teorie jsou drzitelé Nobelovy ceny za ekonomii, jejichz jména jsou uvedena
v nazvu teorie. Jedna se o Franca Modiglianitho a Mertona Howarda Millera. Tato teorie

vyuziva nckolik zdkladnich predikci, na kterych dale stavi. Témito ptedpoklady jsou,

39 SYNEK, Miloslav: Podnikova ekonomika. 4., pteprac. a dopl. vyd. Praha : C. H. Beck, 2006. 475 s. ISBN
80-7179-892-4

3 KISLINGEROVA, Eva a kol.: Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, 745 s. ISBN 978-80-
7179-903-0
32 KISLINGEROVA, Eva a kol.: Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, 745 s. ISBN 978-80-
7179-903-0
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ze podniky jsou financovany pouze akciemi a obligacemi, které jsou zarovenn obchodovany
na dokonalych kapitadlovych trzich. Tato teorie tedy nebere v ivahu provize a urokova

sazba je stejnd jak pro véritele, tak pro dluzniky.

= I. TVRZENI: ,Firma nemize zménit celkovou hodnotu svych cennych papirt
pouhym pierozdélenim penéznich tokli do rliznych proudi: hodnota firmy

“33 Tato teorie

je urcena jejimi redlnymi aktivy a ne cennymi papiry, které vydava.
v této formulaci nebere v potaz nékteré zasadni aspekty kapitdlového trhu a tvrdi,
ze s rostoucim zadluzovanim zlistavaji naklady dluhu stejné, rostou pouze naklady
spojeni s vyuzivanim vlastniho kapitdlu. Tato teorie nebyla odbornou vefejnosti

akceptovana, proto autofi pfisli s druhou formulaci teorie.

= II. TVRZENI: Diky dani z pfijmu a tzv. daflovému §titu, ktery zptisobuje, Ze urok
z dluhti nepiisobi plnou silou, ale snizenou pravé o vliv dané€, naklady na cizi
kapital s rostouci mirou zadluzeni klesaji a diky tomu tudiz klesaji i primérné
naklady kapitalu. Dle této teorie by mélo byt pro podnik nejvyhodnéjsi, kdyby
ke svému financovani vyuzival pouze cizi zdroje kapitalu, coz je v literatufe nékdy

oznacovano jako ,,extrémni rohové feSeni‘.

Vysledkem této teorie je tedy tvrzeni, Ze ¢im vice si podnik vyptj¢i, tim méné ndkladnym
bude jeho dluh. V praxi vSak nenalezneme podnik, ktery by byl financovan pouze cizim
kapitdlem. Na finan¢ni strukturu podniku tedy pusobi idalsi aspekty, jako je napiiklad
tisnova dan, a proto je tato teorie pii hledani optimalizace finan¢ni struktury na praktické

Girovni nepouzitelnd.

3.2.2.2 Klasicka teorie kapitalové struktury

Klasickd teorie kapitdlové struktury je nejCastéji pfijimanou teorii, kterd se zabyva
financovanim podniku. Podle této teorie je optimalni takova finan¢ni struktura podniku,
ktera ma nejnizsi primérné naklady na kapital. Jakmile je tohoto minima dosazeno, méla
by byt trzni hodnota firmy maximalni, a to beze zmény ostatnich faktorli, které strukturu

ovlivituji. Tato skute¢nost je ocekavatelnd za predpokladu neménného ocekavaného

33 BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha : Computer
Press, 2000. 1064 s. ISBN 80-7226-189-4

3% VALACH, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s.
ISBN 80-86929-01-9
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vynosu a diky tomu, Ze piisnizovani ndkladl na kapitdl trzni hodnota podniku roste.
Optimalni slozeni podnikového kapitdlu je tedy takové, které maximalizuje trzni hodnotu

podniku®.

3.2.2.3 Kompromisni teorie kapitalové struktury

Zakladni mySlenkou teorie je nalezeni kompromisu mezi nédklady finanéni tisné
a urokovym danovym S$titem. Cilem podnikové finan¢ni struktury by dle této teorie mélo
byt dosazeni takového stavu, kdy danovy §tit vyrazné prevySuje naklady tisné. Optimalni
hodnoty zadluzeni u jednotlivych spolecnosti jsou vSak zna¢né odlisné a lisi se zejména
na zéklad¢ struktury podnikového majetku. Pti vy$S§im zastoupeni dlouhodobych hmotnych
aktiv je vyhodnéjsi spoléhat vice na dlouhodobé financovani, zatimco u podnika
spoléhajicich spiSe na nehmotna rizikova aktiva je doporuovéana niz$i mira zadluzenosti
a vétsi financovani prostiednictvim emise akcii. Re§enim pro spole¢nosti s velkym dluhem
je prodat ¢ast svych aktiv, vydani novych akcii ¢i omezeni vyplaceni dividend, ¢imz dojde
ke splaceni ¢asti jejich dluhu a dosazeni optimélné;jsi finan¢ni struktury podniku. Bohuzel
vSak tato teorie nevysvétluje skutecnost, pro¢ firmy, které dlouhodobé prosperuji,

hospodaii pouze s malym dluhem i piesto, ze kdyby zvySily podil dluhu na celkovém

kapitalu, mohly by usetfit velké obnosy finan¢nich prosttedkii na danich?®.

3.2.3 Dynamické teorie optimalizace finan¢ni struktury podniku

Dynamické teorie jsou narozdil od statickych postaveny na empirickych prazkumech,
které k formulaci dynamickych teorii poskytuji zakladni informace. Dynamické teorie tedy
stavi na vysledcich empirickych prizkumt o chovani jednotlivych podnikt, které

zevSeobectiuji’’.

3.2.3.1 Teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického potfadku je absolutnim opakem teorie Modiglianihi a Millera
anarozdil od ostatnich teorii se zaméiuje na zdjem podnikovych nikoli vlastniki,

ale manaZerti. Nesnazi se stanovit vysi optimalniho zadluzeni firmy, tvrdi, Ze optimalni

33 VALACH, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s.
ISBN 80-86929-01-9

3 BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha : Computer
Press, 2000. 1064 s. ISBN 80-7226-189-4

37 KISLINGEROVA, Eva a kol.: Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, 745 s. ISBN 978-80-
7179-903-0
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kapitalova struktura podniku se lisi ptipad od ptipadu, v zévislosti na potfebach podniku.
Dle této teorie si obvykle nejziskovéjsi podniky pajc¢uji nejméné cizich prostiedk,
protoze jsou dostate¢né zasobeni finan¢nimi prostiedky z jejich vnitinich fondt. Dilezitost
finan¢nich rozhodnuti se fadi az za investi¢ni a provozni rozhodnuti, proto upfednostnuji
podniky v tomto ptipad¢ spiSe cestu nejmensiho odporu, namisto snahy o nejlepsi finan¢ni

rozhodnuti.?®

3.2.3.2 Teorie ¢tyr dimenzi Brealeyho a Myerse

Tato teorie neuznava nazor uplatiovany ve vSech predchozich teoriich, tedy Ze existuje
jednotny vzorec pro optimalni kapitdlovou strukturu. Tato teorie zastavd ndzor,
ze pii sestavovani financni kapitalové struktury by mélo byt dbano na dodrzeni

nésledujicich étyi dimenzi, které slibuji vytvofeni optimélni finanéni struktury podniku?®:

= Dané: Podnik simiize ptjcovat pouze v piipadé, ze diky tomu muize vyuzit

urokovy danovy stit.

» Riziko: Pokud podnik vyviji rizikové Cinnosti, jejichz Gspéch neni zarucen, mél

by si piijcovat pouze v minimalni mozné mife.

» Typ aktiv: Zadluzovani zavisi také na druhu aktiv. Pokud podnik disponuje
piredev§im nehmotnym a malo likvidnim majetkem, mira zadluzenosti by mé¢la byt

pokud mozno co nejmensi.

* Finan¢ni volnost: Mezi priority podnikového rozhodovani by mél byt zatazen
idiraz nadostatek volnych finan¢nich prostiedkti urcenych k investicim.
V dlouhodobém méfitku je trzni hodnota firmy =zavisld spiSe na investi¢nich

rozhodnutich nez na struktufe jejiho financovani.

Teorie klasicka sice nabizi moznost hledat konkrétni matematickou hodnotu pro zadluzeni,
nicméné problém je s urenim nakladu dluhu a néklad vlastniho kapitalu v zavislosti

na mife zadluzeni. Naopak teorie Brealyho-Myerse ¢i Kompromisni teorie nenabizi

38 KISLINGEROVA, Eva a kol.: Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, 745 s. ISBN 978-80-
7179-903-0

3 VALACH, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s.
ISBN 80-86929-01-9
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moznost empirické identifikace zadluzeni. U teorie hierarchického potfadku zadluzeni

vyplyne z postupného uziti doporu¢eného postupu.
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4 Optimalizace financovani spole¢nosti Cake Factory

4.1 Strucna charakteristika spolecnosti Cake Factory

Pro firmu Cake Factory je klicovym zdrojem financovani nerozdéleny zisk a na tento zisk

maji klicovy vliv ndklady a tyto ndklady budeme v této bakalaiské praci analyzovat.

Piisobeni firmy Vizard s.r.o., kterd Medovnik origindl od pocatku vyrabi, je datovano
od roku 1996, kdy byla spole¢nost zapsana do obchodniho rejstiiku. Pocatky ptsobeni
firmy byly velmi skromné a jedinymi zaméstnanci byli majitelé spolecnosti. Od roku 2006
spole¢nost Vizard s.r.o. pouzivd obchodni jméno Cake Factory. S prodejem dortu firma
zacinala nejprve okrajové v malém mnozstvi pro okruh svych zndmych. Postupem casu
prisla distribuce pro Prahu. Z divodu pfibyvajiciho poctu objednavek nasledovalo
presunuti do vyhovujicich prostor v Modfanech, kde se zvysil 1pocet zaméstnancii.
I zde vSak zacaly byt prostory nedostatecné aceld firma se pfesunula do vétsiho areédlu
v prazské Hostivari. Od 15.10.2012 spole¢nost Cake Factory byla piestéhovana na novou
adresu: Donovalska 1725/47, 149 00 Praha-4 Chodov, kde piisobi dosud.

Na oznaceni dortu Medovnik original ziskala firma vroce 2004 ochrannou znamku
avroce 2007 ocenéni Zlaty klas. Distribuce Medovniku original funguje po celé Ceské
a Slovenské republice. Firma se stala obchodnim partnerem firem jako je Hajek a BouSova,
NOWACO, Kaufland, TESCO, Globus, Billa, Makro. Medovnik original dodavéa firma
do nejlepsich hoteli a restauraci, ale také cukraren a kavaren. Diky neutuchajicimu zajmu

zacala posléze firma expandovat i do dalSich sousednich stati.

Firmu vlastni dva majitelé, plvodem z Moskvy — Marianna Khibovskaja a Oleg
Khibovskij. K 31.12.2012 pracovalo ve firmé¢ 50 zaméstnanci. Firma nevlastni
dlouhodoby majetek vytvoreny vlastni Cinnosti. Za sledované obdobi firma nevlastnila

zadné cenné papiry, majetkové podily ani derivaty.
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4.2 Financni zdroje podniku

4.2.1 Bézné financovani

Tabulka 1 - Naklady firmy za obdobi 2008 — 2012 (v tis. K<)

2008 2009 2010 2011 2012
Spotieba materidlu a energie 32729 38 327 51927 | 36184 | 35080
Ostatni naklady 10829 | 10295
Mzdové naklady 3565 4 632 8 728 7998 7560
Néklady na socialni a zdravotni
pojisténi 1229 1597 3 009 2716 2618

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 1 jevidét, ze vobdobi 2008 — 2010 rostla spotieba materidlu a energie
vpruméru o 17 %. Zasledované obdobi byla nejvyssi spotieba elektrické energie
a materidlu v roce 2010. V roce 2011 a v roce 2012 spotieba klesla 0 48 %, coz je velmi

ptiznivé pro spolecnost.

Mzdové naklady rostly do roku 2010, kdy byly za sledované obdobi nejvyssi, od roku 2011
klesaji, vroce 2012 klesly oproti roku 2010 o 13 %. Spole¢nost pfitom vroce 2011
zaméstnavala 47 zaméstnancti, vroce 2012 to bylo 50 zaméstnanct. Lze tak usoudit
z toho, Ze nové nastupujici zaméstnanci maji z divodu podnikové politiky niz§i nastupni
mzdy nez kmenovi zaméstnanci. Jsou to ale jen dohady, divodem miize byt tieba
vyplaceni nizS$ich nebo zaddnych mzdovych bonusi (mimotadné odmény) nebo snizeni
bonusii vyplacenych zaméstnanciim. Je pravda, ze zaméstndvani zaméstnancii na pracovni
smlouvu je pro podnik velkou zatézi které ma

ato jak z divodli odvodu stétu,

zaméstnavatel za povinnost odvadét, tak ivelkou odpovédnosti za zaméstnance.

V priméru odvadi zaméstnavatel za zaméstnance na zdravotnim pojisténi 9 %

(zaméstnanec plati 4,5 %), na socidlnim pojisténi je to 25 % (zaméstnanec plati 6,5 %).

4.2.2 Zisk

A4

povazuje kladny vysledek hospodareni, zaporny vysledek hospodafeni je ztrata.

ZjednoduSen¢ lze fici, Ze tomu odpovida rozdil mezi ndklady a vynosy.
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Je to rozdil mezi celkovym piijmem TR a celkovymi explicitnimi ndklady TexC Zisk
je definovan jako kladny rozdil vynosii a nakladi, které spolu vécné a ¢asove souvisi a jsou
v souladu s platnou legislativou. Pokud pouzijeme vSechny néklady a vynosy spolecnosti,
které¢ byly vynalozeny v daném ucetnim obdobi, pak je vysledkem zisk po zdanéni neboli

Cisty zisk. V Ucetnictvi je zisk vykazan ve vykazu zisku a ztraty (vysledovce).

Pro finan¢ni analyzu azejména pro hodnoceni rentability podniku je nékdy vyhodné
konstruovat ukazatele zisku tak, abychom z analyzy vyloucili nahodilé jevy, které mohou
vést ke zkresleni vysledného hodnoceni. Tyto ukazatele ma smysl konstruovat pouze
v piipad¢, ze jejich vliv na Cisty zisk je podstatny. Muze se jednat naptf. o zisk z prodeje
dlouhodobého hmotného majetku konstruovany jako rozdil mezi prodejni cenou
a zuistatkovou hodnotou prodaného majetku, zisk z prodeje dlouhodobych cennych papirt
apod. V soucasné dobé se pouzivaji modifikace zisku zalozené na pricitani nakladovych

polozZek k ¢istému zisku. Jedna se zejména o tyto ukazatele:

= EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and amotization charges -

zisk pted uroky, odpisy a zdanénim;
= EBIT - earnings before interest and taxes - zisk pied uroky a zdanénim;
= EBT - earnings before taxes - zisk pfed zdanénim,;
» EAT - earnings after taxes - zisk po zdanéni.
Podle zisku se pak odrazi tzv. chovani firmy:
= zastaveni Cinnosti firmy- kdyz ptijem nepokryje variabilni ndklady (VC),

» odchod firmy z trhu - kdyZ pfijem jiZ delsi dobu nepokryva celkové néklady, tj. FC
a VC,

» rovnovéaha firmy - nastane, kdyz se mezni naklady MC rovnaji meznimu piijmu

MR.

Vypocitany Cisty zisk je nezbytné urcitym zptsobem rozdélit. Pfedem stanovena ¢ast musi
byt pfednostné piidélena do rezervniho fondu, a to v ptipadé pokud tento fond nedosahl
zakonem stanovené vyse. Teprve ta ¢ast zisku, ktera zbude, se pridéli do ostatnich fondu;

dale mize byt jeho Cast rozdélena mezi akciondife formou piiznanych dividend, mezi
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druzZstevniky a spole¢niky formou pfiznanych podilli na zisku, nebo pouzita k navySeni

zékladniho kapitalu.

Tabulka 2 - Vysledek hospodareni za obdobi 2008 — 2012

2008 2009 2010 2011 2012
Vysledek hospodareni
za ucetni rok 2272 2 631 3490 4773 4334
Vysledek hospodateni pred
zdanénim 2 944 3508 4 364 5952 5381

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf' 1 - Vysledek hospodateni za obdobi 2008 — 2012
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Z tabulky 2 1z grafu 1 je vidét, Ze firm¢ Cake Faktory se dafilo za celé sledované obdobi
drzet vysledky hospodateni v kladnych cislech a zisky kazdoroéné stoupaly. Pouze v roce
2012 firma zaznamenala pokles obou ziskl, a to jak za Gi¢etni rok, tak ivysledek ptred
zdanénim. Dlvodem muze byt ekonomicka krize, ktera predstavuje pro podniky velkou
zatéz, nastupujici konkurence, kdy firma musi vynakladat velké prostiedky na marketing,
ale i skute¢nost, Ze firma investovala do zmény svého sidla. I tak lze fici, Ze hospodateni

firmy Cake Faktory je na velmi dobré urovni a znaci to o pozici silné firmy na trhu.
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4.2.2.1 Analyza ziskovosti zakazniki

Analyza ziskovosti zékaznikl je jednim z G€innych ndstrojii efektivniho vyuzivani zdroj
v podniku. Zvlast¢ v dob¢ silici konkurence nabyva tato metoda na vyznamu. Pomoci
analyzy ziskovosti zdkaznikli je mozno stanovit, ktefi zakaznici, nebo skupiny zakaznik,
pfindseji podniku vétsi zisk, nez ostatni. Na ziskavani téchto vysoce ziskovych zdkaznikil

muze byt pak soustiedéno vice pozornosti a zdroju.
Pro analyzu ziskovosti zdkaznikl se pouziva nasledujici zobrazeni:

Obrazek 1 - Analyza ziskovosti zakaznik

pasivni zédkaznici zékaznici s vysokymi naklady
prodeje

zékaznici citlivi na cenu agresivni zakaznici

nizka marze z prodeje uréitému zakaznikovi vysoké

nizké naklady spojené s prodejem urgitému zakaznikovi Vysoké

Zdroj: Fibirova, 2005

Na obrazku 1 jsou zachyceny Ctyfi charakteristické skupiny zékaznikl. Tito zdkaznici
se 1i8i ndklady, které na jejich individualni pozadavky musi podnik vynalozit a pfinosy,
nebo také marzi , kterou od nich podnik ziskava. Marze predstavuje rozdil mezi vynosy
z prodeje a néklady na standardni podobu vykonu. Tato marZe je zavisla na cenach, které

zakaznik akceptuje, a dale na objemu a sortimentu vykoni, které odebira.

Jak je vidét na obrazku 1, nejvyhodnéjsi zakaznici pro podnik jsou v levém hornim rohu,
protoze pfinaseji firm¢ nejvétsi marze oproti nejnizSim nakladim. Témto zakazniklim
by mé¢la firma vénovat nejvétsi pozornost, poptipadé takové zakazniky ziskat

od konkurence. Piirozhodovani o ztratovych zakaznicich musi firma brat v potaz rtizné
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faktory, mimo jiné i dlouhodobou perspektivu zakazniki, kdy se ze ztratového zékaznika

muze vyvinout zakaznik ziskovy.

4.2.3 Rezervy

Graf 2 - Zasoby za sledované obdobi 2008 — 2012 (v tis. K<)
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Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 3 - Zasoby za obdobi 2008 — 2012 (v tis. K<)
2008 2009 2010 2011 2012
| Zasoby 1 496 917 919 870 870

Zdroj: vlastni zpracovani

Zasoby jsou v ekonomii chapany jako jeden ze zpusobu plytvani. Ekonomické subjekty
se tedy snazi vytvorit takové podminky, pfi kterych jsou zdsoby nejmensi. Zasoby patii
ve spoleCnosti mezi obézny neboli kratkodoby majetek. Charakteristické je pro né,

ze vznikaji pfi ¢innosti podniku nebo se pfi ¢innosti podniku spotifebovavaji.

Zasoby zajistuji plynuly chod spole¢nosti. Na druhou stranu je cilem kazdého podniku
z4soby minimalizovat. Jak je vidét z grafu 2 a z tabulky 3, nejvyssi zasoby méla spolecnost
Cake Factory na zacatku sledovaného obdobi vroce 2008 ato ve vysi 1496 000 K¢.

Poté se podnik snazil zdsoby minimalizovat az do soucasné vyse 870 000 K¢.

33



Zasoby vétSinou tvoii nakupovany materidl a suroviny (ve spolecnosti Cake Faktory
nejvyssi polozka), dale pak pomocny materidl, nahradni dily aobaly. Obaly tvofi
ve spolecnosti Cake Faktory nezastupitelnou roli v baleni vyrobkli anaskladé ma

spolecnost stale dostateCnou zasobu obali.
4.2.4 Zakladni kapital

Tabulka 4 - Vlastni a cizi kapital za obdobi 2008 — 2012 (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 9 094 11726 15216 19938| 24323
Cizi kapital 13 362 12767 13382| 13951| 15451
Velikost zadluzZeni v % 40,5 479 53,2 58,8 61,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 4 je patrné, Ze vlastni kapital rostl pfimo imérné od zacatku zaloZzeni firmy
a tvoii dobré jadro podniku. Vlastni kapital neboli také vlastni jméni piedstavuje vlastni
zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele, pro tvorbu jeho kapitalu. Tvofi ho
vklady zakladatelti (vlastnikli, spole¢nikii) do zdkladniho kapitdlu spolecnosti a slozky,
které vznikly bchem hospodateni podniku. Vlastni kapitdl tak zahrnuje penézité
a nepenézité vklady majetku do firmy, kapitalové fondy, hospodarské vysledky z minulych
ucetnich obdobi i z obdobi souc¢asného a fondy tvorené ze zisku (rezervni fond). V rozvaze
se vykazuje na stran€ pasiv. Pozitivn€ je vnimano, Ze s vlastnim kapitdlem nejsou spojeny
zadné uroky, které by podnik musel odvadét. Dostate¢né mnozstvi zékladniho kapitalu
budi v podnikani davéryhodnost a spolehlivost. Na druhou stranu jestlize je vlastni kapital

spjat s naroky vysokého zisku, mize byt pro podnik vyhodnéjsi kapital cizi.

Cizi kapitdl je soucasti kapitalu firmy a je z néj ¢astecné financovan majetek podniku. Jde
o tzv. cizi zdroje financovani, v rozvaze se fadi mezi pasiva, jde o zdvazky: napf. Gvéry

u bank, zavazky vii¢i dodavatelim, finan¢nimu ufadu, zaméstnanctim a podobng.
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4.2.5 Dlouhodoby majetek

Tabulka 5 - Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (v tis. K¢) za obdobi

2008 —2012
2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby nehmotny majetek 35 35 35 35 0
Dlouhodoby hmotny majetek 13 306 13 342 20003 | 19877 | 23943
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 5 je patrné, ze dlouhodoby nehmotny majetek mé spolecnost stile ve stejné
vysi - 35 000 K¢. Mezi nehmotny majetek patii napt. patentované technologické postupy,
dusSevni vlastnictvi chranéné autorskym zdkonem (autorska prava). V piipadé spolecnosti

Cake Factory se jedna o ochranu ptiivodnich receptti na dort medovnik.

Mezi dlouhodoby hmotny majetek patii budovy, stavby, pozemky. Dlouhodoby hmotny
majetek vzrostl vroce 2010, kdy spole¢nost expandovala a pfesté¢hovala se do novych
prostor. Prondjem vétSich prostor znamenal i zvyseni dlouhodobého hmotného majetku,

stejné tak v roce 2012, kdy spole¢nost opét zménila své sidlo.

Mezi dlouhodoby finan¢ni majetek patii napt. cenné papiry (akcie), které ucetni jednotka
nakupuje za icelem dalSiho prodeje. Doba drZeni je del$i nez 1 rok. Spolec¢nost Cake
Factory vsak dlouhodobym finanénim majetkem nedisponuje, tzn. Ze v soucasné¢ dobé

nevlastni zddné cenné papiry.

Tabulka 6 - Finan¢ni néklady za obdobi 2008 — 2012 (v tis. K<)

2008 2009 2010 2011 2012
Finan¢ni néklady 0 63 1402 1190 1911
Finan¢ni vynosy 1037 1165 58 676 441
Nékladové uroky 0 0 0 756 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Finan¢ni naklady - zahrnuji ndklady souvisejici s finanénimi operacemi napt. thrada
uroku, naklady penézniho styku, kurzové ztraty. Naklady za sledované obdobi mirné
rostly. Nulové byly na poc¢atku sledovaného obdobi v roce 2008. Naopak nejvyssi finanéni

naklady vykazovala spolecnost v roce 2010 a v roce 2012.
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Finan¢ni vynosy - zde patfi trzby z prodeje cennych papirti, uroky z vkladli u penéznich
ustavi, kurzové zisky, dividendy (vynosy z vlastnictvi akcii jinych podnikli). Finanéni
vynosy ve spolecnosti Cake Factory zna¢n¢ kolisaji. Nejvyssi byly na pocatku sledovaného
obdobi v roce 2008 a v roce 2009. Pot¢ klesly na minimum 58 000 K¢, aby v obdobi 2011
opét vzrostly na 756 000 K¢.

Nakladové Wroky predstavuji platebni povinnost ztitulu tUrokti vi¢i bankam,
dodavatelim, v ptipad¢ ptjcek, finanénich operaci. Nepatii sem uroky, pokud se zahrnuji
piimo do pofizovaci ceny nehmotného ahmotného investicniho majetku. Z tabulky
je patrné, ato ve vysi

756 tisic K¢.

ze ndkladové uroky platila spole¢nost pouze vroce 2011

4.2.6 Pohledavky a zavazky

Tabulka 7 - Pohledavky za sledované obdobi 2008 — 2012 (v tis. K&)

2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 6 802 7 673 10462 | 16731 14 241

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3 - Pohledavky za sledované obdobi 2008 — 2012 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani

36



Z grafu 3 jevidét, Ze spolecnost Cake Factory zasledované obdobi 2008 — 2012

nevykazovala zadné dlouhodobé pohleddvky. Dlouhodobé pohledavky vznikaji
z poskytnutych navratnych finan¢nich vypomoci dlouhodobych, postoupenych uvéri

dlouhodobych, poskytnutych dlouhodobych zaloh, z ruceni, apod.

Kratkodobé pohledavky wvznikaji vétSinou z obchodniho styku, poskytnutych zaloh,
z pohledavek za zaméstnanci, pohledavek za statem (danég, socialni a zdravotni pojisténi)
zarozpoCtem apod. apatii mezi obéznd aktiva. Jak je vidét z grafu 4 atabulky 7,
kratkodobé pohledavky spolecnosti Cake Factory rostly za sledované obdobi az do roku
2011, kdy doséhly svého vrcholu ato ve vysi 16 731 000 K&. V roce 2012 vykazovala
spolecnost uz nizsi kratkodobé pohledavky a to ve vysi 14 241 000 K¢. Vyse pohledavek

nepiedstavuje pro spolecnost velkou zatéz, protoze patii do kategorie aktiv.

Tabulka 8 - Zavazky za sledované obdobi 2008 — 2012 (v tis. K<)

2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodobé zavazky 0 4 051 3534 2 899 3267
Kratkodobé zavazky 8371 3 832 9848 | 11052 | 12136

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 4 - Zavazky za sledované obdobi 2008 — 2012 (v tis. K¢)
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Zéavazky tvori cizi zdroje spoleCnosti. Jak je vidét z grafu 4 1z tabulky 8, spolecnost

na rozdil od pohledévek disponuje jak dlouhodobymi, tak i kratkodobymi zavazky.
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Kratkodobé zavazky vznikaji vétSinou z obchodniho styku, zpfijatych poskytnutych
sluzeb, s dodanim zbozi, zaloh, ze zavazkd vuci zaméstnancim - mzda, zavazku za statem
(dan¢, socialni a zdravotni pojiSténi) za rozpoctem apod. Kratkodobé zavazky patii mezi
pasiva — cizi zdroje. Kratkodobé zavazky za sledované obdobi pomalu rostou s vyjimkou
vroce 2009, kdyoproti roku 2008 klesly abyly tak zasledované obdobi

v

Cake Factory nartstaji.

Zévazky dlouhodobé nam vznikaji z dlouhodobych tvért, zpfijatych névratnych
finan¢nich vypomoci dlouhodobych, z pronajmu, dlouhodobych pfijatych zaloh, apod.
Dlouhodobé zavazky patii také mezi pasiva - cizi zdroje. Dlouhodobé zavazky
se spolecnosti Cake Factory snazi udrzet ve stabilni vysi, jen v roce 2008 byly nulové.
Naopak z grafu vyplyva, Ze kratkodobé zéavazky by mohly do budoucna mit klesajici
uroveni, coz by pro spolec¢nost bylo velmi ptiznivé. Dlouhodobé zavazky maji splatnost
delsi jak jeden rok a znaci to tedy o tom, Ze spolecnost se snazi dlouhodobé¢ udrzovat dobré

kontakty se svymi dodavateli a snazi se omezovat dlouhodobé zavazky.
4.2.7 Bankovni Gvéry

Tabulka 9 - Bankovni Givéry za sledované obdobi 2008 — 2012 (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012

Bankovni Givéry 4 810 4 884 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 5 - Bankovni Givéry za sledované obdobi 2008 — 2012 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu 5 aztabulky 9 jevidét, Ze spoleCnost Cake Factory méla bankovni uvéry
jenvroce 2008 avroce 2009 atovevysi 4810000 K&, respektive 4 884 000 K.
V obdobi 2010 az 2012 se v rozvaze jiz nevyskytuji. Znamena to, ze spoleCnosti se dafi
dobie anepotiebuje ke svému podnikdni zadny bankovni tvér. Je to dobfe,
protoze na jednu stranu mé& vyrovnany ucet, ato jak vydajli, tak i1ndkladd. Na druhou
stranu by musela firma disponovat dostate¢n¢ vysokym ziskem, aby mohla investovat

do nové a modernéjsi technologie, inovace vyrobkii, obald.

Spolecnost by také méla pocitat s urCitymi vydaji na marketing, aby se mohla branit velké
konkurenci, ktera ve vyrobé tradi¢nich medovniki je a ur€ité se na trhu objevi nové a nové

firmy.
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4.2.8 Triby

Tabulka 10 - Trzby, néklady a vykony za obdobi 2008 — 2012 (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 3810 4 098 4771 4802 | 5085
Néklady na prodej zbozi 788 822 867 898 726
Obchodni marze 3022 3276 3 647 3904 | 4359
Trzby za prodej vlastnich vyrobk
a sluzeb 58634 | 64908 | 67063 | 70324 | 68761

Zdroj: vlastni zpracovani

v obdobi 2008 — 2009, kdy vzrostly trzby zaprodej zboZi 09 %. NejvySsi rlst
zaznamenaly trzby v roce 2010, kdy oproti roku 2009 vzrostly o 16 %. Je vidét, ze firmé

se dafi a dafi se ji zvySovat trzby i na tkor konkurence a situaci na trhu.

Naklady na prodej zbozi jsou v podstaté na stejné trovni. Jsou to naklady na rozvoz zbozi
do provozoven a podpora jejich prodeje v samotnych prodejnach. Néklady jsou kolisavé,

v roce 2012 byly na nejniz$i urovni za sledované obdobi.

Obchodni marze je u prodeje souctem trzeb a ndkladl a na zdklad¢ trzeb marze stoupa,

coz je pro podnik velmi vyznamné.

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb mély pomalou, ale rostouci tendenci. V roce
2012, aleklesly atooproti roku 2011 02,3 %. Neni to mnoho, ale bylo by dobre¢,
aby se tempo poklesu ustalilo a v roce 2013 by bylo dobré, aby trzby opét rostly. Zalezi
vSak namnoho faktorech anékteré firma nemlze ovlivnit — odliv zdkaznikid

ke konkurenci, vyroba napodobenin, nékdy i nekvalitnich.

Firma Cake Factory nema na trhu pfili§ velkou konkurenci. Mezi nejvétsi konkurenty patii
firma vyrabéjici Medovnik — Marlenku, ktera je vyrabéna podle staroarménské receptury.
Firma MIKO international s.r.o. vykazovala vroce 2012 trzby ve vysi 580 000 K&,
coz je oproti firmé Cake Factory 11,40 %. To vSak neznamend, Ze by firma svoji

konkurenci sledovat neméla a stale by se méla vyvijet.

Firma se snazi samoziejmé expandovat i do dalSich zemi. V soucasné dobé ma pobocky

na Slovensku, v Némecku v Berlin¢ a v Duisburgu, v Rakousku a v Nizozemsku. M4 vsak

40



velmi dobfe propracovany marketing a pfivyhledavani slova Medovnik zakazniky

automaticky upozornuje prave na firmu Cake Factory.

Firma samoziejmé nevyrabi jen oblibeny klasicky medovnik, ale i zdobeny medovnik jako
dort, ale ispojeni medovniku a slavného Swarzwaldského dortu, a oblibené Cheescaky.

Chutné dorty miiZou zékaznici ochutnat i v podnikové cukrarné v Kamenici u Prahy.

Medovnik original, prvni dort svého typu, ktery byl na esky trh uvedeny a to jiz v roce
1997. Jezcela odliSny od ostatnich dorti nejen svym vzhledem. Jiz od pocatku
chuti. Je vyrobeny dle tradi€ni staroslovanské receptury zpéti samostatnych plath
proloZzenych krémem. Vazi 1400 gramu, rozkrajet se dd azna 16 dilt a pii skladovani
do 6°C stupnti Celsia siuchova své jedinecné vlastnosti 20 dni od data vyroby.
Pfi zamrazeni pak azjeden rok. Vyrobeny je pouze =z vysoce kvalitnich a peclivé

vybranych surovin, kdy je kladen velky diiraz i na jejich dodavatele samotné.
4.3 Statistické vyhledy nejdiilezitéjSich ucetnich polozek

Tabulka 11 - Model 1 OLS, za pouziti pozorovani 1-5, Zavisle proménna Trzby

Koeficient | Smer. chyba t-podil p-hodnota
Mzdové naklady 0,423819 0,0707341 5,9917 0,00931  [***
Zasoby 1,70073 0,461509 3,6851 0,03463  |**
Tabulka 12 — Zavisle proménna Trzby
Stiedni hodnota zavisle| 4513,200]Sm. odchylka zavisle| 534,7202
proménné proménné
Soucet Ctverct rezidui 797811,5|Sm. chyba regrese 515,6909
Koeficient determinace 0,992253|Adjustovany  koeficient|  0,989671
determinace
F(2, 3) 192,1333|P-hodnota(F) 0,000682
Logaritmus vérohodnosti | -37,04517|Akaikovo kritérium 78,09033
Schwarzovo kritérium 77,30921Hannan-Quinnovo 75,99387
kritétium

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Z tabulky 11 a 12, které byly zpracované v programu Gretl je vidét, Ze zavisle proménna
Trzby je nejvice zavisla na proménné Mzdové naklady, ktera vykazuje nejlepsi statistickou

odchylku a mén¢ na Zasobach, které nejsou statisticky vyznamné.
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Tabulka 13 - Pfedpovédi vyvojl trzeb

Pro 95% konfiden¢ni intervaly, t(3, 0,025) = 3,182

Pozorovani Trzby | ptedpovéd’ | smér. chyba 95% interval
1 3810,00 | 4055,20 707,520 (1803,56, 6306,85)
2 4098,00 | 3522,69 555,863 (1753,69, 5291,70)
3 4771,00 | 5262,06 606,072 (3333,27, 7190,85)
4 4802,00 | 4869,33 590,308 (2990,71, 6747,96)
5 5085,00 | 4683,70 579,832 (2838,42, 6528.,99)

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Z vypoctu v programu Gretl je patrné, ze trzby za prodej zbozi spolecnosti Cake Factory
budou spiSe stagnovat nebo klesat nez rust. Jisté to neni piizniva zprava pro spole¢nost
Cake Factory, alena druhou stranu dobife vychdzi 195% interval, ktery naznacuje,
ze za ur¢itych okolnosti mohou trzby rist pro firmu pfiznivé. Zalezi vSak na mnoha
okolnostech a n¢které se urCit¢ daji ovlivnit — snizovani néklad, dobry marketing

pro podporu prodeje vyrobkl acelkové zaméfeni apodpora vSech zaméstnancii

spolecnosti.

Pro zjisténi, jak se bude firma vyvijet do budoucna pouzijeme opét program Gretl

a pouzijeme zisk pfed zdanénim jako zavisle proménnou na nakladech a vynosech firmy.

Tabulka 14 — Model 1 OLS, za pouziti pozorovani 1-4, Zavisle proménna: Vysledek

hospodaieni
Koeficient | Smer. chyba t-podil p-hodnota
Finan¢ni naklady 2,54406 0,137744 18,4695 0,00292  [*¥**
Finan¢ni vynosy 2,21575 0,149014 14,8694 0,00449  |***
Tabulka 15 — Vysledek hospodateni
Stiedni hodnota zavisle| 3291,500|Sm. odchylka zavisle 1112,038
proménné proménné
Soucet Ctverct rezidui 116408,1|Sm. chyba regrese 241,2552
Koeficient determinace 0,997526|Adjustovany  koeficient|  0,996288
determinace
F(2,2) 403,1451|P-hodnota(F) 0,002474
Logaritmus vérohodnosti | -26,23288|Akaikovo kritérium 56,46576
Schwarzovo kritérium 55,23835|Hannan-Quinnovo 53,77230
kritétium
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Z tabulky 14 a 15 je vidét, ze vysledek hospodateni je siln€ zavisly jak na ndkladech, tak

na vynosech, coz je pravda a statisticky se nam to i potvrdilo.

Tabulka 16 - Analyza vybéra

Nulova hypotéza: Rozdil stfednich hodnot =0

Vybér 1: n =5, stf. hodnota = 3500, s.0. = 1069,97

smérodatna chyba stfedni hodnoty = 478,504

95% konfidencni interval pro stfedni hodnotu: 2171,46
to 4828,54
Vybér 2: n = 4, stf. hodnota = 663,75, s.0. = 735,621
smérodatnd chyba stfedni hodnoty = 367,811

95% konfiden¢ni interval pro stfedni hodnotu: -506,788
to 1834,29
Testovaci statistika: | t(7) = (3500 - 663,75)/631,465 = 4,49154
Oboustranna p-hodnota = 0,002827
(jednostranna = 0,001413)

Z tabulky 16 je vidét, hodnoty zisku se mohou dle vybéru 1 pohybovat v rozmezi
od 2 171,46 K¢ ado do 4 828,54 K¢ pii 95% intervalu. Oboustrannd hodnota s finan¢nimi
naklady mé hodnotu 0,002827, coz je statisticky vyznamné a opét se nam potvrdilo naSe

Setfeni, ze vysledek hospodareni je siln¢ zavisly na nékladech a vynosech.

Z uvedenych Setfeni vyplyva, ze firma Cake Faktory jesilnd firma, kterd ma dobré
vysledky hospodaieni, dle statistickych vypocti 1ispomémé dobrym vyhledem
do budoucna. Firma nedisponuje s velkymi zavazky po splatnosti, dlouhodobé zavazky
se firma snazi udrZet ve stagnujici roving, nartistaji kratkodobé zavazky, které vSak nejsou
pro firmu zavaznym ohrozenim. Firma nema v soucasné dobé zadné bankovni uvéry,
znamena to, Ze pro své podnikdni vyuziva zisku, ktery byl za sledované obdobi vzdy
kladny, cozsvéd¢i ouvazeném hospodareni podniku. Podnik zbyte¢né neinvestuje,
coz je na druhou stranu Skoda, investice do modernich technologii nebo cilené a spravné

reklamy je dobrou investici do budoucna.
4.4 Doporuceni pro firmu do budoucna

Pokud sibude chtit firma udrzet stanovené cile a hospodafit s kladnym hospodaiskym

vysledkem i do budoucna je potieba, aby i nadale udrzovala naklady a vynosy na stejné
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urovni jako doposud. Kratkodobé zavazky neohrozi chod ani situaci firmy, je proto
zadouci, aby jimi firma disponovala. Naopak pro firmu je pfinosné sniZovat dlouhodobé

zavazky, které firmu zatézuji.

Firma Cake Faktory v soucasné¢ dobé nema ani u svych dodavatelti velké financ¢ni zavazky,
odbératelé se za zboZzi snazi platit vCas, takze firma nemusi neuhrazené faktury dlouhodobé

financovat ze svého.

Nejvétsi naklady firmy predstavuji mzdové néklady. Snizovani mzdovych nédkladi je vSak
velmi obtizné, protoze to na druhé strané¢ znamend propousténi kmenovych zaméstnanct.
Také zaméstnavani zaméstnanci jako brigddnikli nepfinese firm& uSetfeni kyzenych
nakladii anavic se brigddnici nemohou zaméstnavat dlouhodobé a zaSkoleni novych

zaméstnancl predstavuje naopak zvySeni dalSich ptidruzenych nakladu.

Jediné ndklady, které by mohla firma usSetfit, jsou provozni naklady. Firma mtze uSettit
vhodnym vybérem napt. natklidovych sluzbach, opravach strojii a kancelaiskych

piistroj, ndkupu kanceldfskych potieb, obcerstvenim na pracovisti.

Z uvedenych vypocti vyplyva, ze zakladnim finanénim zdrojem pro firmu Cake Factory
je zisk. Cisty zisk firmy neni totéZ jako ¢&isty zisk vlastnikil z této firmy. Vlastnici totiZ
plati pfi vyvadéni zisku z firmy srazkovou 15 % dan z ptijmu. Vlastnici firmy by vydélané
penize neméli nechédvat na jeji dalsi rozvoj, protoZe firma, kterd se rozviji, zvySuje své
trzby (i obrat) a tim zvySuje odvody na DPH a Casto i na dani z pfijmu pravnickych osob
a zaroven zaméstnava vice lidi, kteti pak odvade€ji vice na dani z pfijmu fyzickych osob
a jesté prispivaji do systému zdravotniho a socidlniho pojisténi. VySe zisku je navazéna
na zvySeni hodnoty podniku pro vlastnika a schopnost a miru jeho rozsifené reprodukce
Nase doporuceni tedy je, ¢ast zisku investovat do dalSiho rozvoje podniku, do zlepseni
technologie, do modernizace zafizeni, na marketingové vydaje. Zisk ovlivituji predev§im
trzby andklady. SniZovani trzeb neni pro sniZeni ¢i zachovani piijatelné vySe zisku

optimalni. SniZenim trZeb by totiz znamenalo snizeni ceny vyrobki.

Zadluzenost firmy Cake Factory znaci skutecnost, ze podnik pouziva pro financovani
svych aktiv cizi kapital. Pouziti ciziho kapitalu ovlivituje rentabilitu podniku a miru rizika
podnikdni. Financovani jen z vlastniho kapitalu snizuje celkovou vynosnost, naopak

financovani pouze zciziho kapitdlu neni mozné z legislativnich diivodi. Podminkou
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kapitdlové optimalizace struktury spocivéa ptfedevSim v tom, Ze cizi kapitdl je pro podnik
levngjsi. S ristem zadluzenosti roste firm¢ i urokova mira, s ristem zadluZenosti rostou
naklady vlastniho kapitalu, coz neni pro firmu zrovna optimalni. Nasim doporuc¢enim
pro firmu z hlediska optimalizace je tedy vyuzivani spiSe ciziho kapitdlu nez vlastniho
kapitalu pro rozvoj podniku. Nulova zadluZenost firmy znamend, Ze podnik neinvestuje

a nerozviji se.

Nulova zadluzenost a vysoky zisk znamenaji, ze podnik Setii penize pro rozvoj firmy

a chce mit pfipravené prosttedky pro vétsi investici do budoucna nebo uvazuje o akvizici.

Zvysovani zisku také mlize znamenat zvySovani hodnoty firmy pro ptfipadné zajemce,

pokud by se majitelé rozhodli firmu prodat.

Pokud by firma uvazovala o akvizici ¢i vétsi investici, byl by to dobry tah do budoucnosti
abyla by to dobra zprava jak pro investory, ze se firm¢ dafi a hodla se rozsifovat, tak

1 pro zaméstnance, Ze i do budoucna mohou pocitat se stabilnim zaméstnanim.

Pokud firma uvazuje o prodeji, byla by todobrd zprava pro piipadnou konkurenci

nebo investory, horsi uz pro zaméstnance.
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5 Zavér

Cilem této bakalarské prace je optimalizace nékladl firmy Cake Factory. Tento cil prace

byl splnén.

Data, ktera byla analyzovana pro zjisténi optimalizace nakladi, byla ziskana z firmy Cake
Factory a z internetové stranky justice.cz, kde jsou uvedeny rozvahy, ptilohy ucetnich

zavérek, ale 1 zapisy z valnych hromad. Tato data pomohla zjistit finan¢ni situaci podniku.

ziskan piehled o finanéni situaci podniku za sledované obdobi 2008 az2012.

NejdilezitéjSimi  a nejvétsSimi  nadklady dle naSeho Setfeni jsou mzdové naklady,

coz potvrzuji i slova mnoha ekonomtl.

Klicovym zdrojem financovani firmy Cake Factory byl vyhodnocen nerozdéleny zisk
a ke stanoveni jeho optimalni vySe je tfeba optimalizovat naklady, na coz byla zamétfena

1 tato prace.

Nejvyssimi naklady ve firmé jsou mzdové ndklady, cestu na jejich snizovéani vSak neni
lehké najit. Firma ma v soucasné dobé 50 zaméstnancii a snizovani poctu zaméstnanct
z diivodu snizovani mzdovych nakladii neni nejlepsi cestou ke snizovani nakladd firmy

a tim 1 jejich optimalizaci.

Obecné se da tici, Ze dobrych vysledkii byva dosaZzeno pomoci optimalizace provoznich
nakladd IT, redukce urovné zasob, akcelerované fakturace ainkasa pohledavek

nebo optimalizace vydaji za nakupované materialy a sluzby.

Procesy, které pifimo nesouvisi shlavni cCinnosti spolecnosti, je mozno omezit
nebo odstranit uplnég, coz s sebou Casto piinasi i pozitivni dopady do cash-flow spole¢nosti.

Odprodej nepottebnych aktivit pfedstavuje nedilnou soucést optimalizace procest.

Optimalizace nakladi je pro firmu vysokou prioritou. Danova optimalizace je zcela bézny
zpusob, jakym spolecnosti, aleidal§i danové subjekty minimalizuji svoje néklady,
at’ uz se toto planovani tykd velkych investi¢nich akci za desitky miliond, ¢i "pouze"

za desitky tisic korun.
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Také vhodné zvolenou dafiovou strategii 1ze uSetfit velké mnozstvi financnich prosttedkd.
Firmy timto zplisobem postupuji v souladu s platnou pravni Gpravou a zcela legitimné tak
zvySuji svoji konkurenceschopnost na trhu zejména tim, ze uspotfeny kapitdl mohou dale

investovat do oblasti rozvoje, reklamy a dalSich oblasti.

Na zédkladé ziskanych informaci byly sestaveny tabulky s vycislenim, finan¢nich nakladd,
finan¢nich vynosii a ndkladovych urokl. Z téchto informaci byly ziskany informace
o finan¢ni situaci v podniku. Finan¢ni néklady za sledované obdobi byly za prvni dva roky
témet nulové, od roku 2010 financni naklady stoupaji, naopak finan¢ni vynosy byly

za prvni dva sledované roky pomérn¢ vysoké, od roku 2010 klesaji.

I kdyz ma firma Cake Factory velmi dobré ekonomické vysledky, pii pouzivani n¢kterych

z nastroji manazerského ucetnictvi by mohla dosahnout jesté lepSich hodnot.

Firma Cake Factory je v podstaté jedinym velkym vyrobcem a prodejcem speciality dortu
Medovnik, mize si urCovat podminky na trhu, véetné cen. Je vSak zadouci, aby se ceny
zvySovaly umérn¢ s inflaci a ne skokové za ticelem zvySovani ziskli, protoZze by to mohlo
znamenat odliv zdkaznik® a jasny signal pro moznou konkurenci. To vSak neznamena,
ze by firma neméla sledovat déni na trhu a do budoucna se pfipravit na pfichod ptipadné

konkurence.

Trzby ve firmé maji stoupajici tendenci, i kdyz v roce 2012 zaznamenaly mirny pokles
z diivodu sté¢hovani firmy a financéni krize, kdy zdkaznici kupovali Medovniky v podstaté
v mens$i mife. Pfesto 1ze konstatovat, ze firma Cake Factory vykazuje stabiln¢ za sledované

obdobi finanéni rast.

Do budoucna Ize firmé doporucit vyuzivat nejprve interni zdroje podniku a az poté teprve

bankovni uvéry, at’ uz kratkodobé nebo dlouhodobé.
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