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Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na dluhové financovani a jeho vliv na kapitdlovou
strukturu. V praci jsou aplikovany teoretické poznatky dluhového financovani a jeho
dopady na spolecnost MARLENKA international s.r.o. Cilem je stanoveni dopadu
realizace investi¢niho zaméru firmy na vyvoj financni situace analyzovaného podniku.
Prace je rozd¢€lena na teoretickou a analytickou ¢ast, kterd se soustfed’uje na investi¢ni

projekt firmy a jeho vyhodnoceni. Zadvérem jsou zjisténé informace vyhodnoceny.

Abstract

This thesis is focuses on debt financing, its effect on capital structure. In the thesis there
are applied the theoretical knowledge of debt financing and its impact on the
MARLENKA international s.r.o. The aim of the Bachelor thesis is to determine the
impact of the implementation of the investment plan of the company for the
development of the financial situation of the company. The thesis is divided into a
theoretical and analytical part. The analytical part of the thesis focuses on the
investment project of the company and its evaluation. In conclusion there are the

findings evaluated.
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Uvod

Téma bakalaiské prace zni: Dluhové financovani jako externi zdroj financovani
podniku. Prace se zaméiuje na firmu MARLENKA international s.r.0., kterd se zabyva
cukraiskou vyrobou. Dané téma jsem vybirala zamémne, nebot’ bych chtéla zhrocit
znalosti nabyté studiem rovnéz v praxi a rozsifit je o znalosti dalsi. Zaméteni prace
jsem volila s ohledem na skute¢nost, ze firma MARLENKA international s.r.o. ma
velky podil na regiondlnim rozvoji a vytvareni novych pracovnich mist v ostravském
celosvétové hospodarské krize, ale i dusledky let minulych, kdy byl v regionu
soustiedén témeéf vyhradné téZky a tézebni pramysl. Firma MARLENKA international
S.r.o0. tak pfispiva ke snizovani nezameéstnanosti a podili se na regiondlnim rozvoji. S
uspéSnym provozem firmy je spojeno rovnéz financovani, kam patii pravé dluhové

financovani, ale 1 jiné druhy financovani.

Dluhové financovani muze firma vyuzivat pro dosazeni rychlejSiho rustu. Jestlize firma
potiebuje realizovat urCitou investici, je mozné jeji potfizeni financovat z vice zdroju,
pfi¢emZ jednou z moZnosti je pravé dluhové financovani. Takové financovani byva
Casto preferovano, nebot vlastnici mohou udrzet kontrolu nad podnikanim bez

“ e , o 1
dodate¢ného navySeni investovanych zdroji.

Bakalatska prace je Clenéna na dvé ¢asti, Cast teoretickou a ¢ast analytickou. Teoreticka
¢ast prace se zabyva zmapovanim zdkladni problematiky, kterd souvisi s touto oblasti.
Jsou zde informace o moznostech financovani firmy a formach dluhového financovani.
Analytickd Cast prace se jiz soustiedi na zjiSténi informaci z praxe. Nejprve jsou
uvedeny informace tykajici se firmy, nasleduji udaje z investi¢niho projektu a struktury
kapitalu firmy. V préci je dale feSena struktura vlastniho a ciziho kapitdlu, struktura
kratkodobého a dlouhodobého kapitdlu a dalsi aspekty. V zavéru jsou vyhodnoceny
ziskané udaje a navrZena opatfeni pro dalSi postup. V praci je vyuZito zdroji z

odbornych knih, interni data firmy a dalsi zdroje.

Y REZNAKOVA, M. Efektivni financovéni rozvoje podnikéni. Praha: Grada Publishing a.s., 2012. 144 s.
ISBN 978-80247-8092-4.



Cil bakalarské prace a metodika

Cilem bakalaiské prace je stanoveni dopadu realizace investi¢éniho zaméru firmy na
vyvoj finan¢ni situace analyzovaného podniku. Struktura prace vychédzi z vyse
stanovené¢ho cile. Prace je rozdélena na cast teoretickou a analytickou. V ramci
teoretické Casti je pozornost zamétrena na zmapovani zakladni problematiky souvisejici

s touto oblasti.

Jsou zde informace o moznostech financovani podniku a forméach dluhového
financovani. Analytickd C¢éast se jiz soustfedi na zjisténi informaci z konkrétniho
podniku. Nejprve jsou uvedeny informace tykajici se firmy a dale jsou zafazeny
informace tykajici se investicniho projektu, struktury podnikového kapitalu. Uvedeny
jsou i udaje o struktufe vlastniho a ciziho kapitalu, struktufe kratkodobého a

dlouhodobého kapitalu a dalsi informace.

Zavérem jsou shrnuty ziskané informace a je uvedeno doporuceni dal§iho postupu. V
praci jsou vyuzity zdroje z odbornych knih, interni data spolec¢nosti a dalsi zdroje. Mezi
pouzitou literaturu patii naptiklad autofi, jako je Rickova Petra a titul Finanéni
analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi nebo Synek Miroslav a Eva Kislingerova, s

titulem Podnikova ekonomika: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi a fada dalSich autord.



1 Financovani podniku - vymezeni problematiky

Financovani podniku je spojeno s obstardvanim finan¢nich prostfedkii pro udrzeni
zivotaschopnosti podniku. Finanéni prostfedky je mozno ziskat ze dvou druhii zdrojt.
Zakladem financovani kazdého podniku je vlozeni financ¢nich prostfedki zakladatelem,
tedy zdroje vlastni. Tyto finan¢ni prostiedky ukazuji presvédCeni zakladatele o

zivotaschopnosti nové zalozeného podniku.

V pocatecni fazi zalozeni podniku ovSem nelze ocekavat ptilis velikou divéru ostatnich
subjektl, které poskytuji druhou slozku financovani podniku - cizi zdroje. Ty jsou
poskytovany piedevSim investory a bankami. Tyto subjekty maji zdjem na vraceni
vlozeného kapitalu a jeho zhodnoceni. Z téchto divodi zpravidla vyzaduji uréitou

historii spolegnosti.?
1.1  Struktura podnikového kapitalu

V otéazce podnikovych financi a finan¢éniho fizeni podniku nardzime na dvé zakladni
problematiky, a to problematiku vyse kapitalu a problematiku kapitalové struktury. Pro
ucely této prace je tfeba detailnéji rozebrat kapitdlovou strukturu. Kapitdlovou strukturu
podniku chapeme jako vnitini uspofadani zdroji, které 1ze délit jak horizontalnég, tak i
vertikalng.®

Horizontalni struktura kapitalu nam tika, Ze v kapitdlové strukture by mél byt Casovy
soulad mezi aktivy a pasivy. Tim rozumime, Ze majetek by svou Zzivotnosti mél

odpovidat kapitalu, kterym je financovan.® V ptipadé, e je dlouhodoby majetek

2 SRPOVA, J. Podnikatelsky plin a strategie. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 194 s. Expert (Grada). ISBN
978-80-247-4103-1.

¥ AGARWAL, Y. Capital structure decisions evaluating risk and uncertainty. Unabridged. Hoboken,
N.J: Wiley, 2013, 272 s. ISBN 978-111-8203-163.

* RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 290 s.
Finanéni fizeni (Grada). ISBN 978-80-247-4047-8.
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financovan kratkodobymi zdroji, dochazi k tzv. podkapitalizaci, jelikoz podnik musi v

01w v . ’ v 7 r . S 5
prubéhu zivotnosti neustale zadat o nové kratkodobé uvéry.

Vertikalni struktura kapitalu rozliSuje ptivod kapitalu na kapital vlastni a kapital cizi.
Vlastni kapital je kapitalem, ktery nalezi vlastnikovi podniku. Tento kapital byl do
podniku vlozen v dobé jeho zalozeni anebo jej podnik vydélal svoji ¢innosti. Vlastni
kapital je zakladnim nositelem rizika podnikéni a ukazuje finan&ni nezavislost podniku.®
V piipad¢ spolecnosti s kapitdlovou strukturou sloZzenou pouze z vlastnich zdroju
muzeme hovofit o absolutni nezavislosti, ovSem nelze fici, ze tak to podnik

maximalizuje uzitek.

Cizi kapital je sté¢Zejnim tématem této prace, jedna se o zavazek podniku, ktery musi
podnik v urcité 1hite poskytovateli splatit. Dale jej dé€lime na kratkodoby cizi kapital
(splatnost do jednoho roku) a dlouhodoby cizi kapital (splatnost je delsi nez 1 rok).

1.2 Dluhové financovani

Dluhové financovani respektive cizi zdroje vyuzivd podnik k maximalizaci uzitku a
financuje jim predev§im rychlejsi rozvoj. Nejedna se oviem o jedinou moznost’, jak
muze podnik financovat rozvoj podniku, ale jednd se zdaleka o nejrozsifenéjsi a
nejpreferovanéjsi zptisob. A to predevsim s ohledem na udrzeni kontroly spolecnosti a
moznosti vyuziti finan¢ni paiky.8

Dluhové financovani je soucésti strategického rozhodnuti managementu, které ma

7o

dopad na budouci fizeni cash flow, jelikoZ bude nezbytné€ nutné pocitat s pravidelnymi

> RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. aktualiz. vyd. Praha: Grada,
2008, 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.

6 SYNEK, M., KISLINGEROVA, E. Podnikovd ekonomika: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5.,
pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010, 120 s. ISBN 978-80-7400-336-3.

" Lze vyuzit dalsich vkladi vlastnikii nebo vyuzit zadrzeny zisk.

8 REZNAKOVA, M. Efektivni financovini rozvoje podnikdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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splatkami, ptipadné s jednorazovym splacenim dluhu a taktéz musi management pocitat

s pravidelnymi splatkami uroku jakozto ceny za poskytnuty dluh.’
1.3 Dluhové financovani a faktor €asu

Jednim ze zakladnich rozhodujicich kritérii, které ovliviiuji financovani dluhem, je Cas.
Dluh jakozto zdroj financovani ovSem neni vhodny v kazdé fazi zivotniho cyklu. V
pocatecni fazi veskeré financni toky smétuji vné podniku a dochéazi k vypadkim cash
flow, které maji predevS§im kratkodobou povahu. Tyto vykyvy lze feSit predev§im
posunem plateb, a tim vykryt nesoulad v podnikovém cash flow. V této fazi je pro
vétsinu podnikd velmi slozité ziskat bankovni tvéry, jelikoz podnik nemé Zadnou

historii a banka neméa moznost dostate¢né provétit rizikovost poskytnutého uvéru.

Bankovni Uvéry byvaji vyuzivany az ve fazi expanze, kdy podnik jiz oplyva
dostate¢nou historii. Tyto uvéry byvaji vyuzivany predev§im na financovani dalSiho

S 1
rozvoje a inovaci. 0

V neposledni fadé mlze byt bankovni Gvér vyuzit ve fazi restrukturalizace, kdy podnik
mé problémy splacet zavazky.'' Jedna se o tzv. zachranné financovani, kdy banka

7 W /4 4 W 14 O 12
poskytne ivér na vyrovnani financnich tok.

% REZNAKOVA, M. Efektivni financovini rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.

10 tamtéz

1 CASELLI, S. Private equity and venture capital in Europe markets, techniques, and deals. Burlington,
MA: Academic Press/Elsevier, 2010, 368. ISBN 978-008-0962-948.

2 MBUYA, J.The Pillars of Banking. Columbus, OH: McGraw-Hill, 2010, 336 s. ISBN 978-
0620399371.
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Obr. 1: Financovani v pribéhu Zivetniho cyklu
(Zdroj: REZNAKOVA, s. 29, 2012)

1.4 Naklady dluhového financovani

Jak jiz bylo zminéno v tivodu kapitoly, subjekty poskytujici Gvér maji zdjem na vraceni
vloZzeného kapitalu a jeho zhodnoceni. Mira zhodnoceni zavisi na aktudlni hodnoté
penéz a riziku, které poskytovatel podstupuje. Zde plati, Ze vyssi mira rizika znamena
vy$§i vynos, a tedy z pohledu podniku vyssi ndklady na tyto ptijcené prostiedky. Cena
penéz je ovSem stanovovana velmi individualné a 1i$i se s ohledem na aktudlni
zadluzeni spole¢nosti anebo obor podnike’mi.13 Urokovou sazbu tedy lze vypo&ist

nasledujicim zplisobem.

3 DAMODARAN, A. Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The
2013 Edition.SSRN Electronic Journal [online]. 2013,

http://faculty.mccombs.utexas.edu/keith.brown/AFPM [cit. 2014-05-25].
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Ip = ibamka + iobor +imanagement +id|uh

Kde:

Ip - urokova sazba, kterou pozaduje banka za poskytnuti uvéru konkrétnimu
podniku

Ibanka - cena penez, za kterou banka ziskava své zdroje

lobor - prirazka za obor podnikani,

Imanagement - prirazka za zpiisob Fizeni podniku, viastnickou strukturu, minulé vysledky

Idiun - prirazka za miru zadluzenosti podniku

Uroky jsou jak u dluhopist, tak i u avért daiiové uznatelnym nakladem a snizuji dafiovy

zaklad, tomuto jevu se fika danovy $tit. Naklad dluhového financovéni je tedy urok,

;e rv ’ v 7 v v v . v 14
ktery je snizeny o ¢astku, kterou spole¢nost uSetii na dani z ptijmu.

¥ CIZINSKA, R., MARINIC, P. Financni iizeni podniku: moderni metody a trendy. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2010, 204 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3158-2
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=i (1-T),
Kde:

Tp - koeficient efektivni sazby dané z prijmii podniku

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje vysledné naklady na dluhové financovani, je vypocet
efektivni podnikové dané zpifijmu, a to vzhledem k existenci riznych danové

uznatelnych polozek, které mohou zplsobovat rozdily mezi danovym zékladem a

vysledky hospodafteni.
1. EAT
EBT
Kde:

EAT — zisk po odecteni dané z prijmu (earnings after texes), tj. vysledek hospodareni za

ucetni obdobi

EBT- zisk prred dani z prijmu (earnings before taxes)

Pravé vyuzitim danového Stitu podnik zvySuje sviyj zisk a taktéz zvySuje vynosnost
vlastniho kapitalu, ktery se méfi pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE -

return on equity)
ROE = EAT/Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu zavisi na vysi zisku pted uroky a dani z pfijmu, vysi

, r W W W vre o 15 . A S ’ sy
dluhu, trokové sazbé a sazbé dan¢ z pfijmt.” Matematicky zapis je nasledujici:

EAT = (EBIT-i, D) (1-T,) =EBIT (1-Ty)—ip D (1-T,)

15 REZNAKOVA, M.. Efektivni financovini rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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A pro rentabilitu vlastniho kapitalu:

ROE = - |p'D'(1-Tp)

1.5 Vyuziti dluhového financovani

Jak jiz bylo v ptfedchozich kapitolach zminéno, dluhové financovani neni vyhodné za
kazdych okolnosti. Dilezitymi faktory jsou zivotni cyklus podniku a otazka, zda je
viibec fakticky moZné spole¢nost financovat dluhovym kapitdlem.™® Dal§im faktorem je
zisk, jaky spole¢nost generuje, a zd- viibec, a od jaké vyse zisku je dluhové financovani
vyhodné. A v neposledni fad& ukazatelé rentability.'” Viechny tyto faktory jsou uréujici
pro vyhodnoceni, zda je pro spolecnost vyhodné vyuzit dluhové financovani a do jaké
vyse.

Grafické znazornéni vztahl je uvedeno niZe na grafu, kdy pfi nizkém zisku klesa
rentabilita vlastniho kapitalu, ov§em pokud je hodnota zisku vysoka, roste i rentabilita
vlastniho kapitalu. Kli¢ovym je bod indiference, kdy je pro spolecnost stejné vyhodné

y oy I3 <, . r 4 ;o1
financovani jak vlastnim kapitalem, tak i za pomoci dluhového financovéni.™

6 | ONGENECKER, J. G. Small business management: launching. 16th ed. Mason, OH: South-Western,
Cengage Learning, 2012, 817 s. ISBN 11-115-3287-7.

Y REZNAKOVA, M. Efektivni financovini rozvoje podnikdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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2 Formy dluhového financovani

2.1 Bankovni uvéry

Jedna se o jednu z nejbéznéjSich forem dluhového financovani. Bankovni uvéry
poskytuji obchodni banky za tplatu. Tato uplata je promitnuta v urocich a bankovnich
poplatcich, které jsou spojené se ziskanim bankovniho Gvéru.'® Z hlediska podnikovych
financi vytvari bankovni uvér tzv. danovy $tit, ktery znamena, ze trok z bankovniho

roow . v v ’ , PV v ro_ 7 20
uvéru je daioveé uznatelnym ndkladem a snizuje danovy zaklad.

Proces ziskéni bankovniho véru zacina podanim zadosti, kdy spolecnost bance doklada
ucetni vykazy, zpravidla 3 roky zpétn¢. Dale doklada podnikatelsky zamér a ptipadné
dalsi podklady, které si banka v konkrétnim piipadé vyzada. Nasledné banka
vyhodnocuje bonitu spolecnosti na zékladé dolozenych dat. Vystupem vyhodnocovani
bonity je rozhodnuti, zda spolecnost viibec Uvér, o ktery zada, ziskd, a taktéz vyse
trokové miry.?! Pro minimalizaci vyie uvedeného rizika banky zajistuji avér pomoci
zaji§tovacich instrumentd. Mezi tyto instrumenty patfi zastavni pravo a sménky.?? V
prib&hu trvani uvéru spolecnost pravidelné informuje poskytovatele uvéru v tzv.

monitorovaci zpravé o vysledcich podnikéni.
Uvéry lze délit dle nekolika hledisek, napt. dle subjektu, ktery stoji na strané piijemce,
dle ¢asu, dle ucelu a dle zptisobu Cerpani a splaceni. Nize jsou uvedeny nejdilezitéjsi

typy bankovnich avért, které jsou vyuZzivany pro dluhové financovani podniki.

Y VVEBER, J. Podnikéni malé a stiedni firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 336 s. Finan¢ni fizeni. ISBN
978-80-247-8310-9.

20 Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmut, ve znéni pozdéjsich predpist.

L VEBER, J. Podnikdni malé a stiedni firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 336 s. Finanéni fizeni. ISBN
978-80-247-8310-9.

22 REZNAKOVA, M.. Efektivni financovini rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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2.1.1 Kontokorentni uvér

Podstatou kontokorentniho uc¢tu je, ze podnik ma moznost Cerpat prostiedky z uctu do
vySe schvaleného tvérového ramce. Tyto prostfedky tedy Cerpad ve chvili, kdy byly jiz
vyCerpany veskeré vlastni prostiedky. Vyuzivd se pro pieklenuti vypadki v
planovanych pfijmech.23 Jedna se o kratkodoby typ uvéru, ktery patii mezi nejdrazsi

uveéry predevsim z ditvodu, ze mize byt Cerpan kdykoliv.24
2.1.2 Eskontni aveér

Tento typ uvéru spociva v eskontu obchodni sménky. Banka tedy odkoupi od podniku
sménku, ktera jesté neni splatnd, a podniku vyplati sménecnou sumu snizenou o diskont.
Timto eskontem vstupuje banka na misto podniku a ptebira veskera jeji prava. Jedna se
o kratkodoby typ uvéru, jehoz hlavni vyhodou je niZ8i cena oproti ostatnim typim
kratkodobych uvéri. Dalsi prednosti je rychly zisk likvidnich prostfedki. Vzhledem ke
skutecnosti, ze sama sménka je zajiStovacim instrumentem, banky jiz dalsi zajiSténi

nepozaduj £
2.1.3 Lombardni avér

Lombardni uvér je uvér, ktery je zajisStény zastavou.?® Tato zdstava miZe mit podobu

cennych papird, sménky, zbozi, pohledavky anebo cennych kovii.?” Svou podstatou se

2 REZNAKOVA, M.. Efektivni financovéni rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.

# CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 304 s. ISBN 978-80-
247-3669-3.

% REZNAKOVA, M. Efektivni financovini rozvoje podnikdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.

2 WOHE, G. Uvod do podnikového hospodadrstvi. 2. pteprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, 928 s.
Beckovy ekonomické uc¢ebnice. ISBN 978-80-7179-897-2.

2 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 304 s. ISBN 978-80-
247-3669-3.
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jednd o uvér provozni, a proto urokovad sazba je relativné vysokd v porovnani s

ostatnimi typy Gveéri.?
2.1.4 Revolvingovy uvér

Jedna se o modifikaci kontokorentniho Gvéru a bankovni pajcky, kdy banka po urcenou
dobu sjednaného tvéru dopliuje prostredky do jeho vyse. Nevyhodou jsou naklady na

poplatek za neustalé dopliovani a vySe troku. Typové se jedna o kratkodoby aver.”

2.1.5 Akviziéni avér

Jedna se o specificky typ uvéru, ktery je pouzivan pro financovani koupé jednoho
podniku jinym podnikem. RozliSujeme dva zakladni typy, a to akvizi¢ni uUvéry

Leveraged Buy-Out a Mergers & Acquisitions.®

LBO se da charakterizovat jako transakce, kdy za pomoci akvizi¢niho véru a vlastnich
prostfedkii je zakoupen investorem podil ve spolecnosti, jez zméni dosavadni
kapitalovou strukturu.® Spolecnosti tedy vzroste zasadnim zptisobem zadluZeni, jeZ
bude splaceno za pomoci likvidity této spolecnosti. Cilem investora je maximalizovat

vynosy z vlozeného kapitélu, a to za pomoci pakového efektu - Ieverage.32

Druhym typem je transakce M & A, kdy je vytvofena investorem zcela nova spolec¢nost

(special purpouse vehicle). Tato spolecnost ziskd akviziéni uvér od banky, ktery je

%8 POLOUCEK, S.. Penize, banky, financni trhy. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2009, 414 s. Beckovy
ekonomické uéebnice. ISBN 978-80-7400-152-9.

2 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 570 s. ISBN 978-
80-247-4372-1.

0CSOB: Akviziéni financovani [online]. 2014 [cit. 2014-04-13]. Dostupné
z: http://www.csob.cz/cz/firmy/Korporace-Instituce/Sluzby-a-produkty/Stranky/Akvizicni-
financovani.aspx

31 LOOS, N. Value creation in leveraged buyouts analysis of factors driving private equity investment
performance. 1. vyd. Wiesbaden: Deutscher Universitéts-Verlag, 2006, 457 s. ISBN 978-383-5093-294

%2 REZNAKOVA, M. Efektivni financovéani rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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zajiStén hodnotou kupované spolecnosti. Poslednim krokem je sfizovani nové zalozené

spole¢nosti s cilovou spolegnosti, po této transakci SPV zanika.*
2.1.6 Syndikovany uvér

Syndikovany uvér je typ uveru, kdy na strané poskytovatele tivéru vystupuje vice bank,
které poskytuji finan¢ni prostiedky za jednotnych podminek. Diivodem, pro¢ tento druh
uvéru je poskytovan vice bankami zaroven, je vySe poskytnutych prostfedka. Jedna
banka by nebyla schopna poskytnout takovouto vysi Uvéru s ohledem na riziko,
legislativni pfedpisy a vnitini predpisy banky. V tomto pfipadé je jedna banka vedena
jako vedouci a organizuje zapojeni dalSich bank a veskerou administraci spojenou s

timto typem avéru.

2.2 Obchodni a dodavatelské uvéry

Obchodni Uvér je nejstarsi zcela pfirozenou formou uvéru, kterd podporuje odbyt a
umoziuje nakup i v pfipadé nedostatku likvidnich prostfedki. Tento typ uvéru
nalezneme v odbératelsko-dodavatelskych vztazich. Uvér vznika tim, Ze zakaznik
neplati za dodavku zboZzi ihned, nybrz aZ po uplynuti sjednané lhity. Po dobu od
prevzeti zakazky aZ po jeji splaceni zakaznikem je poskytovan Uvér ve formé zboZzi.
V piipad¢, ze odbératel nezaplati ve sjednané lhaté, vznikéd zavazek ve lhité splatnosti.

Splaceni uroku probih4 nasledné v penézni formé.®

% REZNAKOVA, M. Efektivni financovaini rozvoje podnikdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.

% KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, 811 s. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

¥ MULACOVA, V., MULAC, P. Obchodni podnikéni ve 21. stoleti. 1. vyd. Praha: Grada, 2013, 520 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4780-4.
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2.3 Leasing

Leasing je obchodni dohoda, na jejimz zdklad¢ pronajimatel poskytuje ndjemci prava
k uzivani pfedmétu vyménou za sjednané splatky po urcité obdobi. Je to zpusob
financovani pfedméti dlouhodobé spotieby.® Na samém zalatku je tieba uzaviit
leasingovou smlouvu, kterd musi byt vzdy uzaviena pisemné a poskytnout ji v Ceské
republice smi jak pravnickd, tak fyzickd osoba pii splnéni obecnych zékladnich
podminek pro podnikani. Soucasti této smlouvy uzaviené¢ mezi spolenosti poskytujici
leasing a ndjemcem je dohoda o pojisténi predmétu leasingu, ktera chrani najemce proti
Skodam zplsobenych tfeti stranou. V piipad¢ nepojisténi dané¢ho predmétu by véc pti

poskozeni ptesla na ndjemce.

Vyjimkou je spottebitelsky tvér s hodnotou danych pfedméti v fadech stovek, desitek
tisic korun, kde se predpoklada, ze se predméty nachéazeji ve firmach ¢i bytech, na které

se vztahuje pojistka domacnosti nebo obecna majetkova pojistka firmy.
Predmét leasingu miizeme pojistit dvéma zpﬁsoby:37

¢ individudlni pojiSténi ndjemcem

e hromadné pojisténi pronajimatelem

Pii individualnim pojiSténi ndjemcem se jednd o smlouvu mezi ndjemcem a vybranou
pojistovnou, kdy je tieba ji sjednat pfed podepsdnim leasingové smlouvy. Pfi
hromadném pojisténi ji uzavira pronajimatel. Pojistné hradi najemce na zakladé predem
dohodnutého splatkového kalendafe - pronajimatel se tak chrani pred rizikem, zZe
pfedmét neni pojiStén. Navic je tento zplsob méné administrativné narocny oproti
individudlnimu pojisténi. Hromadné pojisténi je ovSem také vyhodné i pro druhou
stranu. Leasingova spolecnost muze diky postaveni na trhu ziskat mimotadn€ vyhodné

podminky, které by jedinec nebyl schopen s;j ednat.®

% MULACOVA, V., MULAC, P. Obchodni podnikdni ve 21. stoleti. 1. vyd. Praha: Grada, 2013, 520 s.
Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-4780-4.

" \VALOUCH, P. Leasing v praxi: prakticky privodce. 3. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2008, 117 s. ISBN
978-80-247-2557-4.

8 VVALOUCH, P. Leasing v praxi: prakticky privodce. 3. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2008, 117 s.
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Obr. 3: Rozdéleni leasingu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle POLOUCEK, s. 232, 2006)

Mezi nejvyuzivanéjsi formy leasingu patii finan¢ni, operativni a zpétny leasing.39
Finan¢ni leasing

Jedna se o prondjem movité véci, nejcastéji jde o prondjem stroji nebo dopravni
techniky, po jehoz skonceni ptechazi dany pfedmét za domluvenou zistatkovou cenu do
vlastnictvi najemce. Pronajimatel je vlastnikem predmétu leasingu po celou dobu
platnosti najemni smlouvy.* V Ceské republice se jednd o nejvyuzivangjsi formu

leasingu.

Operativni leasing

ISBN 978-80-247-2557-4.

% tamtéz

0 REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikéni. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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Jednd se o kratkodoby prondjem na pfedem sjednanou dobu vyménou za pravidelné
mesicni splatky. Veskeré opravy a udrzby provadi po dobu najmu pronajimatel. Ve
vetsing pripadl byva nabizen pfimo prodejcem. Vyznam pro vyuzivani operativniho
leasingu je pfedevsim docasné vyuzivani pfedmétu bez pienosu rizik a uzitki spojenych
s vlastnictvim pfedmétu leasingu.** Tento typ leasingu je v Ceské republice predeviim

vyuzivan u automobilli, vzhledem k vysoké pofizovaci cen€.
Zpétny leasing

V Ceské republice pomé&mé nova, specifickd forma finanéniho leasingu. Leasingova
spole¢nost predmét koupi od majitele a nasledné mu jej zpét pronajme. Efektem je

pokles hodnoty dlouhodobého majetku ve spolecnosti.

*\VALOUCH, P. Leasing v praxi: prakticky pritvodce. 3. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2008, 117 s.
ISBN 978-80-247-2557-4.
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2.4 Faktoring

Jedna se o postoupeni dosud nesplacenych kratkodobych pohledavek za véftiteli
faktoringové spolecnosti (tzv. faktor) za uplatu. Spolec¢nosti timto zptisobem ziskavaji
provozni kapitdl v situacich, kdy je tfeba vykryt sezonni vykyvy nebo odlozit splatnost
odbératelim.** Pohledavky jsou splatné maximalng do 180 dni.*® Faktoring plni funkce
garanCni, uvérové a spravy pohledavek. Tyto funkce mohou byt uplatnovany i

kumulativng.**

Faktoringovy proces zac¢ind uzavienim smlouvy mezi faktorem a postupitelem. Jedna se
nejcasteji o smlouvu o cesi pohledavky. Tyto smlouvy byvaji zpravidla ramcové, jelikoz
se timto zplsobem postupuje vice pohledavek. Smlouva obsahuje ptfedevSim vypocet
provize faktora, postup pfi vymahani pohledavky a reklamace uplatiiované dluznikem.”
Nasledné po postoupeni pohledavky faktor poskytne postupiteli finan¢ni prostiedky dle
podminek smlouvy. Tyto finan¢ni prostiedky zpravidla predstavuji 60 - 80 % vyse
postoupeni pohledavky, kdy po vymozeni celé¢ ¢astky faktorem je vyplacena ztistatkova
hodnota sniZend o provizi faktora.*® Tato provize zahrnuje provizi za riziko, pfipadné

o ey . r v roor 47
zahrnuje 1 Urok, pokud se jedna o predfinancovani.

* POLOUCEK, S. Bankovnictvi. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2006, 716 s. ISBN 80-717-9462-7.

* CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 304 s. ISBN 978-80-
247-3669-3.

* POLOUCEK, S. Bankovnictvi. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2006, 716 s. ISBN 80-717-9462-7.

* KLAPPER, L.F., The Role of Factoring for Financing Small and Medium Enterprises (May 2005).
World Bank Policy Research Working Paper No. 3593. Awvailable at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=748344

*® REZNAKOVA, M. Efektivni financovdni rozvoje podnikéni. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.

*" POLOUCEK, S. Bankovnictvi. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2006, 716 s. ISBN 80-717-9462-7.
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Dodavatel 3 Odbératel

Faktoringova —
spolecnost

Poznamky: 1. dodavatel podava zadost o faktoring objednavek,

2. po oveérent bonity dodavatele i odbératele dojde k uzavient faktoringové smlouvy mezi

dodavatelem a faktoringovou spolecnosti,
3. dodavatel odesila zbozi nebo provadi sluzby a vystavuje fakturu,
4. dodavatel postupuje objednavku faktoringové spolecnosti,
5. predfinancovani (vyplata sjednané casti faktoringovou spolecnosti)
6. odberatel v dobé splatnosti hradi fakturu

7. faktoringova spolecnost hradi dodavateli castku, odpovidajici hodnote pohledavky snizenou

o zalohu

Obr. 4: Schéma faktoringu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle POLOUCEK, s. 232, 2006)

vvvvv

déleni dle zp&tného postihu, a to na regresni a bezregresni.”® Regresni faktoring

znamend, 7e riziko nesplaceni pohledavky zilstdva na postupiteli. Faktoringova

*® REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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spolecnost tedy vymaha pohledavku, a pokud se ji ve stanoveném terminu nepodati

pohledavku vymoci, vrati ji zpét postupiteli.

Na stran€ druhé je bezregresni faktoring, kdy veskeré riziko souvisejici s vymahanim

pohledavky nese faktor, a to do vySe, ktera byla dohodnuta ve smlouvé. Naklady za

, .. . vey vrir .. 4
neseni tohoto rizika jsou jiZ zapo&itany v provizi faktora.*®

Dle prechodu : Tuzemsky
basi
Mezinarodni
- . —>
Dle zp&tného Pravy
postihu
. .
MNeprawy
Dle zvefejnéni |— Zjevny
. Skryty
Dle daliich siufeb |——————— Duverny
—_— Upny
Predfinancovany
Dle dafového
- . Financovani v dobé
platnosti
hlediska
- Poskytnuti garancni
platby

Obr. 5: Rozdéleni faktoringu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle POLOUCEK, s. 228, 2006)

* REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikéni. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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2.5 Fortfaiting

Vychazi z francouzského slova prix forfaitare, které znamena pfedem ujednand thrnna
cena.”® Jedna se o odkup stiednédobych a dlouhodobych pohledavek z obchodniho
styku forfaitingovou organizaci (tzv. forfaitér) bez regresu. Zpravidla se jednd o
pohledavky se splatnosti vétsi nez 180 dni, jez jsou ve vétSing pripadl za zahraniénim

subjektem®.

Pohledavky musi byt zajisténé, a to napt. sménkami avalovanymi bankou, bankovnimi
zarukami nebo akreditivy s odlozenou splatnosti. Forfaitér tedy nepiebird uveérové riziko
odbératele, ale tveérové riziko banky. Pro moznost refinancovani jsou pohledavky
denominovany ve voln¢ sménitelnych ménach a musi dosahovat urcité vyse, kterd je

zpravidla 200 000 USD.>

Forfaitingovy proces délime na dv& faze - kontraktaéni a realizaéni.>® Kontraktatni faze
zac¢ind vyjednavanim o podminkach konkrétni forfaitingové operace, kdy forfaitér
analyzuje ptfedevsim rizikovost. Néasledné dojde uzavieni forfaitingové smlouvy mezi
forfaitérem a prodavajicim. Tato smlouva vymezuje konkrétni pohledavku, ndklady,
termin realizace a dokumentaci. Poté nasleduje faze realizacni, kdy prodavajici splni
zévazek vic¢i odbérateli a nésledné postoupi pohledavku forfaitingové spolecnosti za
dohodnutych podminek. Forfaitér nésledné uhradi smluvenou ¢astku prodavajicimu.
Tato castka se vypocita jako vySe pohleddvky odbératele viici dodavateli sniZzena o
naklady forfaitingu. Tyto naklady se sklddaji z diskontu, zpracovatelské provize,

, , . o Y - « .y . 4
zavazkové provize a ptipadng i opéni provize.’

Forfaiting je pro spolecnost vyhodny ptedev§im z divodu zbaveni se rizik, a to jak

ménoveého, tak 1 urokového. Déle spolecnost zisk4 hotovost ihned pii prodeji a dojde ke

50 NOVOTNY, J. Financni slovnik. Svoboda, 1973, 612 s.

8 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 304 s. ISBN 978-80-
247-3669-3.

2 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2006, 716 s. ISBN 80-717-9462-7.
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zlepseni  finan¢nich  ukazateli. Diky odlozené splatnosti je  spolecnost
konkurenceschopnéjsi pfi ziskdvani zakazek. Na stran¢ druhé je nevyhodou

administrativni naro¢nost a nakladnost. >
2.6 Emise dluhopist

Samotny pojem dluhopis je v ¢eském pravnim fadu definovan zak. ¢. 190/2004 Sh., o
dluhopisech ve znéni pozdéjsich predpist, ktery jej definuje jako: "zastupitelny cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir vydany podle ceského prava, s nimz je spojeno
pravo na splaceni urcité dluzné castky jeho emitentem a popripadé i dalsi prava
plynouci ze zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu (ddle jen , emisni

podminky “). %

Jedna se tedy o uvérovy cenny papir s pevné stanovenou dobou splatnosti. Emitent se
zavazuje, ze bude vlastnikovi vyplacet vynosy a ve stanovené dobé splati nominalni
hodnotu dluhopisu.®’

dlouhodobém horizontu 10-20 let.>®

Dluhopis se vyuziva ptredevS§im pro financovani podniku v

> Hospodaiské noviny. ZAK, Cestmir. Forfaiting - Feseni pohleddavek pro zahranicni obchod [online].
23.3.2010 [cit. 2014-05-10]. Dostupné z: http://hn.ihned.cz/c1-41607380-forfaiting-reseni-pohledavek-

pro-zahranicni-obchod

% 7akon & 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdg&jsich predpisi.

% POLOUCEK, S.. Penize, banky, financni trhy. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2009, 414 s. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-152-9.

% REZNAKOVA, M.. Efektivni financovini rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 142 s.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1835-4.
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Dluhopisy lze délit dle n&kolika kritérii:>®

Podle statni komunalni bankovni podnikovy
eminenta
Podle pevni kuponova | pevnd nulovi ziskovi{ prémiovy | indexov
vynosu sazha pohybliva kuponova dluhopis dluhopis ¥
sazha sazba dluhopis
Podle pevneé zajisténi pohyblivé kolaterdlni zajisténi bez
zajisténi zajisténi zajisténi umofovacim | zajisténi
fondem
Podle domdei zahraniéni eurcobligace | dudlni
plivodu
Podle vypovéditelny vyménitelnfy | opéni
splaceni
Podle materializovany | zaknihovany
podoby

Obr. 6: Rozdéleni dluhopisi

(Zdroj: vlastni zpracovani dle POLOUCEK, s. 168, 2009)

Vyhoda dluhopisii spociva piedev§im ve vyuziti tzv. daiiového stitu, ktery znamena, ze

’ ’ ;v . v v ’ , SV v ’ , 60
urok z bankovniho Uvéru je dafiové uznatelnym nakladem a snizuje danovy zéklad.

Druhou vyhodou je, Ze akcionafi neztraceji kontrolu nad spolecnosti, a tedy vlastnicka

o 14 14 14 4 M 7w /4 b4 r . b 1
kontrola ziistavéa zachovana. Nevyhodou je naopak zvyseni finanéniho rizika.®

% MARINIC, P. Pldnovdni a tvorba hodnoty firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2008, 232 s. ISBN 978-80-247-

2432-4.

80 7Zakon €. 586/1992 Sh., zakon o danich z piijmu, ve zn&ni pozdg&jsich piedpisi.

' \VEBER, J. Podnikdni malé a stredni firmy. 2., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2008, 311 s. ISBN
978-80-247-2409-6.
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3 Analyticka Cast

3.1 Charakteristika spole¢nosti

Obchodni firma: MARLENKA international s.r.o.
Sidlo: Valcitska 434, Liskovec, 738 01 Frydek-Mistek
Identifikaéni ¢islo: 25900706

Datum zaloZeni: 28.01.2002

Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital: 40 200 000 K¢

Splaceno: 100%

Spolecnost MARLENKA international s.r.o. se zabyva cukrafskou vyrobou.
V soucasnosti sortiment ¢itd ptes 10 pochutin, mezi nejzndméjsi a nejoblibengjsi patii
medové dorty Marlenka, vyrabéné podle rodinné staroarménské receptury. K vyrobé
dortli jsou peclivé vybirany kvalitni suroviny, produkty neobsahuji Zadné konzervanty
ani chemicka barviva a jako jediny dort v Ceské republice se mizou pysnit prestiznim

oznacenim NATURAL PRODUCT.®?

Spolec¢nost byla zapsana do obchodniho rejstiiku 28. ledna 2002 se sidlem ve Frydku-
Mistku pod nazvem MIKO International s.r.o. Obchodni firma byla pozdéji, dne
23.1.2014, pfejmenovana na MARLENKA international s.r.o. Béhem svého zalozeni
méla 1 zaméstnance. Se stdle dynamicky narustajici poptdvkou zanedlouho domaci
vyroba prestala stacit. To vedlo k rlstu vyrobni kapacity, na konci roku 2008 ve
spolecnosti pracovalotémét 200 zaméstnancti v nepietrzitém provozu. V dubnu roku

2008 zacala vystavba nové vyrobni haly o rozloze 4000 mP. Vystavba nové haly méla

52 MARLENKA: O nas [online]. 2014 [cit. 2014-05-13].

Dostupné z: http://www.marlenka.cz/cz/menu/28/0-nas/

31


http://www.marlenka.cz/cz/menu/28/o-nas/

také pozitivni vliv na zaméstnanost v kraji, nebot’ se jednalo o nejvétsi investici od roku

2000.

Rok 2009 byl pro spole¢nost MARLENKA international s.r.o kli¢ovy. Podatilo se totiz
pfemistit provozovnu do nové moderni vyrobni haly. Byla také navySena vyrobni
kapacita, rozSifen sortiment vyrobki, ale také se zvedla uroven technologickych a
hygienickych opatieni.

Stejné tak, jako se vyvijela spole¢nost MARLENKA international s.r.o., vyvijel se i jeji

predmét podnikéni.63

Konkrétné se jedna o nasledujici ¢innosti:
e hostinskou Cinnost (od 28. ledna 2002),
e pekafstvi, cukrafstvi (od 2. fijna 2004),

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona

(od 1. zat{ 2010).

Jedna o spole¢nost s jednim spole¢nikem a také jednim jednatelem, kterym je zakladatel
spole€nosti Gevorg Avetisyan. Spole¢nost méla diive 3 spolecniky, kteti byli Gevorgem
Avetisyanem vyplaceni. Do této doby se zdkladni kapitadl navysil z plvodnich

stanovenych 200 000 K¢ na 40 200 000 K¢.

%3 MARLENKA: O nas [online]. 2014 [cit. 2014-05-13].

Dostupné z: http://www.marlenka.cz/cz/menu/28/0-nas/
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3.2 Investi€ni projekt

Investi¢ni zamér: MARLENKA international s.r.o.
VySe investice: 184 520 000 K¢

Zpisob financovani: Bankovni uvér - Volkshank, a.s.
Kapacita zaméru: 3840 tun/rok

Investi¢ni projekt pocitd s vystavbou nového aredlu na vyrobu dortd Marlenka. Nové
budovany aredl nahrazuje v soucasné dobé& jiz nevyhovujici stavajici aredl, ktery
nedostacuje z kapacitnich divodi. V nové budovaném aredlu budou vyrabény dva

nejdilezit&jsi produkty spolecnosti, a to dort Marlenka kakaovy a medovy.®*

Zaroven spoleCnost piejde ve vyrobé vyse uvedenych produktli z rucni vyroby na
vyrobu plné automatickou za pomoci automatické linky vyrobené na zakdzku v
Nizozemi. Tato automatizace ma pfedevsim vliv na moznost zavedeni novych produkti
a navySeni zvysujici se poptavky po stavajicich produktech. Dale dojde k efektivné;si
vyrobé, a tim 1 Gspote nakladii. Spole¢nost pied realizaci investice vyrabéla 3000 ks za

den a po provedeni investice bude schopna vyrabét az 20 000 ks za den.®®
3.3  Struktura podnikového kapitalu

Kapitalova struktura spolecnosti uvadi, z jakych zdroji je financovan majetek
spolecnosti. U spole¢nosti MARLENKA international s.r.0. je z nize uvedeného grafu
patrny skokovy narust cizich zdroji v roce 2008, kdy byla realizovana investice do nové
vyrobni linky. Nasledné jiZ v roce 2010 vlastni kapital prevysil cizi zdroje, které byly v

zavéru zkoumaného obdobi témét vytésnény. Dal$im podstatnym ukazatelem je

%4 MARLENKA: O nas [online]. 2014 [cit. 2014-05-13].

Dostupné z: http://www.marlenka.cz/cz/menu/28/0-nas/
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navyseni zékladniho kapitalu v pribéhu roku 2008 o 40 milioni K¢. Z tohoto diivodu
byly taktéz navySeny rezervni fondy z pocatecnich zakonem stanovenych 20 000 K¢ na

4 020 000 Kc¢.

Graf 1: Struktura kapitalu v letech 2007-2012 (v tisicich K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani dle u¢etnich vykazi spoleénosti MARLENKA international s.r.o.
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3.3.1 Vertikalni analyza pasiv

Vertikdlni analyza pasiv ukazuje procentudlni podil jednotlivych slozek pasiv
spole€nosti. Z nize uvedené tabulky lze konstatovat, Ze spolecnost v souvislosti s
investici do nové vyrobni linky znacné navysila cizi zdroje, které vyuzila na jeji
financovani. V zavéru zkoumaného obdobi jiz cizi zdroje tvofi pouhych 5 %. Tento
pom¢ér je znacné neobvykly u takto velikych spolecnosti a zplisobuje snizeni vynosnosti,

vzhledem k vy$§im nakladiim na vlastni kapital.
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Tab. 1: Vertikalni analyza pasiv v letech 2007-2012 (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

Vlastni kapital 60,70 35,74 3547 57,55 78,17 94,86

Kapitalové fondy 880 130 099 131 138 1,33

Rezervni fondy, nedélitelny fond
a ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodareni minulych let 11,97 7,50 12,14 26,85 39,76 55,24

Cizi zdroje 36,99 64,22 64,53 42,45 21,78 5,06

Dlouhodobé zavazky 327 052 124 111 117 0,58

Bankovni uvéry a vypomoci 7,42 52,88 61,64 3537 15,72 0,00

Vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi
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Graf 2: Vertikalni analyza pasiv v letech 2007-2012 (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

3.3.2 Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv ukazuje zménu v jednotlivych poloZkach pasiv oproti
pfedchozimu obdobi. NiZze uvedena tabulka ukazuje veliky nariist bankovnich avért
béhem prvnich dvou let a néasledné velmi rychlé splaceni béhem dalSich 3 let. V
souCasn¢ dob¢ jiz spolecnost nema zadné bankovni Gvéry a vypomoci. Spolecnosti

znanym tempem roste i vysledek hospodateni v souvislosti s provedenou investici.

V priibéhu let taktéz spolecnost snizuje kratkodobé zavazky a nevyuziva tedy pftilis

obchodné dodavatelskych Uvérd. Problematickou casti je pomér cizich zdroji a

r~r

vlastniho kapitalu, ktery se viibec neblizi zlatému bilanénimu pravidlu.
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Tab. 2: Horizontalni analyza pasiv v letech 2007-2012 (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

2008/2007 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011

Vlastni kapital 63 891 25659 25 467 38 748 45 445

Kapitalové fondy

Vysledek 13674 20 053 25 688 25 438 39371

hospodareni

minulych let
140 165 48 563 -101 164 -51 797 -37 028
-----

Dlouhodobé zavazky 2 633 -1241 -1 259

Bankovni Uvéry a 123 516 66 597 -108 918 -48 586 -35 223
Vypomoci

Rezervni fondy,
nedélitelny fond
a ostatni fondy ze
zisku

Vysledek
hospodareni bézného
ucetniho obdobi
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3.4  Struktura vlastniho a ciziho kapitalu
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Graf 3: Struktura cizich zdroji v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti MARLENKA international s.r.o.
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Graf 4: Struktura cizich zdroji v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.
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3.5 Struktura kratkodobého a dlouhodobého kapitalu

Struktura kapitdlu pfi déleni na dlouhodoby a kratkodoby ukazuje, zda spolecnost
spravné vyuziva finan¢ni zdroje. Kratkodoby kapitdl byva zpravidla levnéjs$i nez
dlouhodoby.?® Jak jiz bylo uvedeno v ptedchozich kapitolach, je vhodné financovat
dlouhodoby majetek dlouhodobym kapitalem, pokud tomu tak neni, a je financovan

kratkodobym kapitdlem, znamena to, Ze je spolec¢nost podkapitalizovéna.67

Kratkodoby kapitdl se primarné vyuzivd na financovdni obézného majetku, pokud

oviem je financovan dlouhodobym kapitalem, hovofime o tzv. piekapitalizovani.®®

Tab. 3: Kratkodobé a dlouhodobé zdroje v letech 2007-2012 (v tisicich K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti MARLENKA international s.r.o.

Zdroje financovani 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kratkodoby kapital 9261 25831 5164 14168 10951 10405
Dlouhodoby kapital 3764 127359 196589 86430 37841 1359

Tab. 4: Kratkodobé a dlouhodobé zdroje v letech 2007-2012 (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti MARLENKA international s.r.o.

Zdroje financovani 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Kratkodoby kapital 71,1 16,9 2,6 14 224 884
Dlouhodoby kapital 289 831 974 86 776 11,6

% SYNEK, M. Manazerské ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011, 471 s. Expert
(Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.

7 SIMAN, J., PETERA, P. Financovani podnikatelskych subjektii: teorie pro praxi. Vyd. 1. V Praze:
C.H. Beck, 2010, 192 s. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7400-117-8.

%8 VVOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika: teorie pro praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2012,
570 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.
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Graf 5: Podil kratkodobych a dlouhodobych zdroji v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spoleénosti MARLENKA international s.r.o.

Na grafu je vidét, Ze spolecnost pied provedenim investice a po uhrazeni zavazkl
vyuziva predev§im levnéjsi kratkodoby kapitdl, naopak v letech, kdy spolec¢nost

splacela bankovni uvér, prevladal kapital dlouhodoby.
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3.6 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti jsou skupinou ukazatelli, které nam piinasi informace tykajici
se zatizeni spoleCnosti cizimi zdroji z dlouhodobého hlediska. Samotna skute¢nost, ze
spolecnost je zatizena dluhem, je zddouci, ovS§em pouze do urcité miry. V ptipadé, kdy
zadluzenost spolecnosti je vyssi, je tfeba vykazovat vyssi hodnoty v ukazatelich

rentability.
3.6.1 Ukazatel véritelského rizika

Tento ukazatel ndm zndzorfiuje, jaké mnozstvi majetku je kryto cizimi zdroji. Jednd se o

klicovy ukazatel predevs§im pro poskytovatele cizich zdrojt.

cizi zdroje

Ukazatel véritelského rizika o = ——————
celkova aktiva

Ukazatel véfitelského rizika 2g97 = %2 0,369 =36,9 %
35208

Ukazatel véfitelského rizika yqgg = 153190 =0,642=64,2%
238530

Ukazatel vétitelského rizika xgg0 = 201753 =0,645=645%
312673

Ukazatel véritelského rizika 910 = 100589 =0,424 =424 %
236976

Ukazatel véfitelského rizika 2911 = 48792 =0,217=21,7%
224042

Ukazatel véfitelského rizika 2912 = 11764 =0,050=5,0%
232530
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Jak jiz bylo zminéno vyse, spole¢nost v dobé provedeni investice zna¢né navysila cizi
zdroje, ovSem v piipadé nami zkoumané spolecnosti nedosahly cizi zdroje hodnoty

vyssi nez 65 %. Tento nepomér byl kompenzovan vyssi rentabilitou spole¢nosti.
3.6.2 Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je doplitkem ukazatele véfitelského rizika a je tedy jejim

zrcadlovym obrazem.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani ok = —
celkovéa aktiva

21370

Koeficient samofinancovani sgg7 = 08 =0,606 =60,6 %

Koeficient samofinancovani sggg = 85261 =0,357=35,7%
238538

Koeficient samofinancovani sggg = 110920 =0,354=354%
312673

Koeficient samofinancovani sgig = 136387 =0,575=575%
236976

Koeficient samofinancovani sg11 = 175135 =0,781=78,1%
224042

Koeficient samofinancovani sgqp = 220580 =0,948 =948 %
232530

U nami zkoumané spolecnosti tedy ptfed provedenim investice mirné prevazovaly
vlastni zdroje, které byly nasledné potlaceny az k hranici 35 %. V soucasné dobé tvori

ovsem jiz témet 95 %.
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3.6.3 Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti ukazuje pomér cizich zdroji viaéi vlastnimu kapitalu. Cim vyssi je
¢islo, tim vice je podnik zadluzeny a tim i rizikovy. Obecné Ize fici, Ze by tento pomér

nemél byt vice nez jeden a pul nasobek, tedy vice nez 150 %.

cizi zdroje
vlastni kapital

Mira zadluZenosti ok =

13 05% =0,610=61,0%

Mira zadluzenosti 2gg7 =

Mira zadluzenosti sgog = 153190 =1,796=179,6 %
85261

Mira zadluZzenosti g9 :w: 1,818 =181,8 %
110920

Mira zadluZenosti 210 :M: 0,737=73,7%
136 387

Mira zadluZenosti 5911 = 48792 =0,278=27,8%
175135

Mira zadluZenosti 5912 = 11764 =0,053=5,3%
220580

Spolec¢nost dosahuje ve sledovaném obdobi optimalnich hodnot, a to kromé dvou let po
provedeni investice, kdy hodnoty miry zadluZenosti vyskocily na 181,8 %, respektive

179,6 %.
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3.6.4 Urokové kryti

Urokové kryti je ukazatel, ktery se zabyva urovni zadluZeni z hlediska dopadu na zisk.”
Obecnym bankovnim standardem je u urokového kryti hodnota 3, tedy zisk trojnasobné

prevysuje uroky.

Urokové kryti ok = %
Urokové kryti o007 = 18550 _ 181,86
Urokové kryti o008 = 31666 _ 439,81
Urokové kryti y09 = 33 (15;2 =5,51
Urokové kryti 2010 = 3;322: =5,24
Urokové kryti s011 = 542:? =21,87
Urokové kryti 2012 = 53;8822 =111,52

Po provedeni investice se urokové kryti rapidné snizilo, ale stale dosahovalo v letech
2009 a 2010 vice nez hodnotu pét. Zisk tedy prevySoval 1 v téchto letech tiroky vice nez
petkrat. Spolecnost bezpecné splituje bankovni standardy a predevs§im pied provedenim

investice a po splaceni investice prevysuje tyto limity vice jak tficetinasobné.

% VALACH, J., MULAC, P. Financéni fizeni podniku: teorie pro praxi. 2. aktualiz. a roz§. vyd. Praha:
Ekopress, 1999, 324 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 80-861-1921-1
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3.6.5 Kryti dlouhodobého majetku

a) Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem

dlouhodoby kapital
dlouhodoby majetek

Kryti DM dlouhodobym kapitalem ok =

Kryti DM dlouhodobym kapitalem 2097 = 1?;37861‘; =0,223

127359 _
190 287

Kryti DM dlouhodobym kapitalem 003 = 0,669

196589 _ 0,696
282913

Kryti DM dlouhodobym kapitadlem 209 =

86 430
185564

Kryti DM dlouhodobym kapitalem 2019 = = 0,465

37 841

= 0,206
182998

Kryti DM dlouhodobym kapitalem 2011 =

1359

i DM dlouhodobym kapitalem == =
ot Y 212" 164198
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b) Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

vlastni kapital
dlouhodoby majetek

Kryti DM vlastnim kapitalem ok =

21370
16815

Kryti DM vlastnim kapitalem 2q07 = =1,27

85261 _
190 287

Kryti DM vlastnim kapitalem 508 =

110920 _

Kryti DM vlastnim kapitalem = =
P 2009 7582913

136387 _
282913

Kryti DM vlastnim kapitalem 2910 =

175135 _
182998

Kryti DM vlastnim kapitalem 2911 =

220580 _
164198

Kryti DM vlastnim kapitalem 2012 =
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3.7 Bilanéni pravidla

Bilanéni pravidla jsou doporuceni vyplyvajici z praktickych zkuSenosti, jak by mélo byt
dosazeno dlouhodobé financ¢ni rovnovaihy.70 Tato pravidla se vyuzivaji pfedevSim v

< - c Ty L1y P ,
némecky mluvicich zemich. '~ Literatura uvadi predevsim C¢tyii nize uvedena.
3.7.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani hovofi o nezbytnosti sladéni ¢asového horizontu
majetku s ¢asovym horizontem zdroji, z nichZ je financovén. " Dlouhodoby majetek by
tedy mél byt financovan pievazn€ z dlouhodobych zdrojii a kratkodoby majetek z
kratkodobych zdroji.”

Tab. 5: Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti MARLENKA international s.r.o.

Zlaté bilanéni pravidlo | 2007 2008 2009 2010 2011 2012

IR OB O 16815 =~ 190287 282913 = 185564 182998 & 164 198
(v tis. K&)

DL A Ciell0e 3764 127359 196589 86430 37841 1359
tis. K&)

SOELERLIOIATENY 13051 62928 | 86324 | 99134 | 145157 @ 162 839
Ké)

Prevaha zdroju (v %) 417,9 61,1 37,6 108,6 428,5 1549,4

" \VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011,

246 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-3647-1.

"M KISLINGEROVA, E. Oceiiovani podniku. 2. preprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, 367 s.
Finance (Grada). ISBN 80-717-9529-1.

2\VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011,

246 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-3647-1.

™ KISLINGEROVA, E. Ocerovani podniku. 2. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, 367 s.
Finance (Grada). ISBN 80-717-9529-1.
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Graf 6: Zlaté bilanéni pravidlo v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spoleénosti MARLENKA international s.r.o.

Tab. 6: Zlaté bilan¢ni pravidlo obézného majetku a kratkodobého kapitalu v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spoleénosti MARLENKA international s.r.o.

Zlaté bilanéni pravidlo 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kratkodoby kapital (v tis. K¢) 9261 25831 5164 14168 10951 10405
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Graf 7: Zlaté bilanéni pravidlo obéZného majetku a kratkodobého kapitalu v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

3.7.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika se zamé&fuje na stranu pasiv, kdy vlastni zdroje by mély

“ “ ., . o .. 74
ptevysovat cizi zdroje nebo alesponi se jim rovnat.

Tab. 7: Pravidlo vyrovnani rizika v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spoleénosti MARLENKA international s.r.o.

VESGIFLICIENVAT (OGN - 21 370 85 260 110920 136387 175948 220580
Cizi zdroje (v tis. K¢) 13025 153190 201753 100589 48792 11764

JCELENEL AT | 8345 | -67930 -90833 35798 127 156 = 208 816
Ké)

Prevaha vl. zdrojti 64,1 -44,3 - 45 35,6 260,6 1775

™ KISLINGEROVA, E. Oceriovdni podniku. 2. peprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, 367 s.
Finance (Grada). ISBN 80-717-9529-1.
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Graf 8: Pravidlo vyrovnani rizika v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

3.7.3 Pari pravidlo

Jedna se o vztah mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim kapitalem. Pari pravidlo fika,
ze dlouhodoby majetek mél byt v dlouhodobém horizontu kryt pievazné vlastnim

kapitalem.”

" VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011,
246 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-3647-1.
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Tab. 8: Pari pravidlo v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

Zlaté bilan¢ni pravidlo | 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Dlouhodoby majetek
(v tis. K¢)

Vlastni kapital (v tis. 21370 85 261 110920 136387 175135 220 580
K¢)

Prevaha vl. kapitalu (v
tis. K¢)

Prevaha vl. kapitalu (v -55,2 - 60,8 - 26,5 =
%)

100% R
90% L |
80% — L
70% — L |
60% — L
50% - , — 2 Vlastni kapital

10% B Dlouhodoby majetek

30%

20%

10%

2007 2009 2011

Graf 9: Pari pravidlo v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti MARLENKA international s.r.o.
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3.7.4 Rlstové pravidlo

Jedna se pfedevsim o vztah mezi investicemi a trZzbami a ristové pravidlo tikd, Ze pokud
chce spolecnost udrzet dlouhodobou finan¢ni rovnovahu, je zapotiebi udrzet tempo

4 o b M 4 4 o ~ 7
nariistu investic pod trovni tempa rustu trzeb. 6

Tab. 9: Ristové pravidlo v letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle aéetnich vykazi spoleénosti MARLENKA international s.r.o.

Zlaté bilan¢éni 2007 2008 2009 2010 2011 2012
pravidlo

Dlouhodoby
majetek (v tis. K¢)

Triby (v tis. K¢) 86 665 128 234 128 124 149797 163 262 190 121

Rust investic (v
%)

Rust trzeb (v %)

2007 0 2009 0 2011 0

Graf 10: Ristové pravidlo v letech 2007-2012
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

7 KISLINGEROVA, E. Ocerovani podniku. 2. preprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, 367 s.
Finance (Grada). ISBN 80-717-9529-1.
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3.8 Vyhodnoceni investi¢niho zaméru

Z analyzy kapitalové struktury vyplyva, Ze spolecnost byla v dobé¢ pted investici i po
investici financovana piedevsim vlastnim kapitdlem a po samotné investici financovani
vlastnim kapitdlem dosdhlo témét 95 %. Spole¢nost nedodrzuje zadné z bilanc¢nich
pravidel a vyuziva zcela zbytecné draz$i vlastni kapitadl. V pribéhu financovani
investice byla spole¢nost schopna velmi rychle splacet svij zavazek v podobé
bankovniho Gvéru, a to diky vysoké rentabilité. Spolenost ponechavé nerozdéleny zisk

minulych let ve spole¢nosti, a tim ziskava prostiedky pro dal$i budouci rozvoj.

Nezbytnym faktorem, ktery pomohl spolecnosti rychle splacet uvér, byla v roce 2010

dotace ve vysi 76 266 726 K¢ z operacniho programu Podnikani a inovace.

Spolec¢nost pted provedenim samotné investice dosahovala velmi vysoké rentability
vlastniho kapitalu. Tato rentabilita byla provedenim investice snizena na tietinovou

hodnotu, jak je vidét z tabulky nize.

Tab. 10: ROE v letech 2007-2012
Zdroj: vlastni vypocty dle ucetnich vykazi spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

_ 64,75 28,21 23,13 18,65 22,48 20,32

Investice méla velmi pozitivni vliv na trzby podniku. Dalsi rist podniku nebyl jiz ve
stavajicich prostorich mozny a velmi omezeny vzhledem k ruéni vyrobé.
Automatizovand linka zvysSila kapacitu spole¢nosti sedmkrat a trzby se v sledovaném
obdobi zvedly o témét 120 %. Daéle se spole¢nost mohla zamétit na vyrobu novych

produkt.
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Tab. 11: Trzby za vyrobky celkem Vv letech 2007-2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti MARLENKA international s.r.o.

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za vyrobky 86 665 128234 128124 149797 163262 190121
celkem (v tis. K¢.)

Pro financovani investice spole¢nost vybrala bankovni uvér, ktery vyhodnotila jako
nejvyhodnéjsi. Dal$i moznosti pro spole€nost bylo vydani firemnich dluhopist. Autorka
se domnivd, Ze vydani firemnich dluhopisii by bylo draz$i, a to pfedev§im kvili
pocatecnim nakladiim. DalSi nevyhodou je relativné dlouhd doba ptipravy vydani emise

dluhopist.

V neposledni fadé taktéz znacnd nediivéra investort v dob¢ ziskani uvéru a taktéz
skutecnost, Ze trh s korporatnimi dluhopisy ceskych spole¢nosti byl nelikvidni a
vykazoval veliké rozdily prodejni a kupni ceny. Jednou z mozZnosti by bylo taktéZ
vyuziti leasingu na vyrobni linku. Leasing by byl z hlediska casu rychlejsi nez emise
dluhopist, i nez bankovni uvér. Velikou nevyhodou leasingu je omezeni vlastnického
prava k véci a zpravidla taktéZ vyssi néklady. Z toho divodu se autorka domniva, Ze

byla vybrana moZnost bankovniho uvéru.
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Zaver

Prace se soustiedila na zmapovani velmi aktudlni problematiky tykajici se dluhového
financovani u zvolené spoleCnosti. Cilem bakalarské prace bylo stanoveni dopadu
realizace investicniho zaméru firmy na vyvoj finan¢ni situace analyzované spolecnosti.
Vzhledem k zaméfeni studia jsem si vybrala spole¢nost MARLENKA international

S.r.0., ktera ma velky vyznam pro region a je zde vyznamnym zaméstnavatelem.

Prvni ¢ést prace byla zamétena na teoretické poznatky vztahujici se k tématu prace a
byla rozdélena na dvé samostatné kapitoly. V prvni kapitole bylo popsano financovéani
podniku s dirazem na dluhové financovani. Dale popisuje ndklady na financovani
dluhem, faktor ¢asu a jeho obecné vyuziti. Druha kapitola byla zaméfena na jednotlivé

formy dluhového financovani.

V analytické casti prace byla nejdiive pifedstavena zvolena spolenost a investiéni
projekt. V dalSich ¢astech byla provedena analyza zvolené spolecnosti a investi¢niho
projektu z ucetnich vykazii spolecnosti z let 2007 - 2012. Analyza sestavala v kapitole
3.3 ze struktury podnikového kapitalu a to jak z vertikalni analyzy pasiv, tak i z
horizontalni analyzy pasiv. Na tyto analyzy navazuji taktéz kapitoly zabyvajici se
strukturou vlastniho a ciziho kapitdlu a struktura dlouhodobého a kratkodobého

kapitalu.

Vyse uvedené analyzy poukazuji na vysoky nartst cizich zdroji od roku 2008, kdy byla
uskute¢néna analyzovana investice. TaktéZ v tomto roce byl navySen zékladni kapital
spolecnosti a to o celych 40 milioni K¢ a s tim souvisejici navySeni rezervnich fonda v
souladu se zdkonem. Po realizaci investi¢niho projektu €inily cizi zdroje jiZ jen 5 %
celkové vyse kapitalu. Takto nizky pomér ciziho kapitalu je znacné neobvykly u
vyrobnich spole¢nosti a zpiisobuje snizeni vynosnosti vzhledem k vys$$im nékladiim na
vlastni kapital. Z vySe uvedenych analyz je z patrné, Ze analyzovany investicni projekt
byl velikou zatézi, avsak za pomoci dotace z operacniho programu Podnikani a inovace
byla spole¢nost schopna aveér splatit za 3 roky. DalSim zjisténim bylo, Ze v souvislosti s
investicnim projektem spolecnosti skokové rostly trzby, a to pravé z diivodil znaéného

roz$ifeni vyroby a jeji automatizace.
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Nasledujici ¢asti je analyza ukazatelll zadluzenosti. Tyto ukazatele dopadly v obdobi
mimo realizaci investicniho projektu velmi dobfe, ovSem je zcela patrné, Ze v dobé
realizace byly tyto ukazatele na samotné hranici rizikovosti, ktera je vyhodnocovana v
prabehu celého projektu financujicim subjektem. Tato skutecnost, ze spole¢nost zvladla
financovani i v dob& hospodarské krize je ilustrovano v podkapitole zabyvajici se
urokovym krytim. Ukazuje na skute¢nost, ze zisk prevySoval uroky, coz mimo jiné
znamena, Ze spolecnost spliiuje bankovni standardy, a zejména pied provedenim

investice a po splaceni investice prevysuje tyto limity vice jak tficetinasobné.

V neposledni fadé byla provedena analyza bilan¢nich pravidel. Zasadni je ptredevSim
skutecnost, ze u spole¢nosti zdaleka neni dodrzeno zlaté bilan¢ni pravidlo financovani.
Tato skutec¢nost zplisobuje snizeni vynosnosti vzhledem k vys§im nakladim na vlastni

kapital.

Posledni kapitola se vénuje vyhodnoceni investicniho zaméru. Spolecnost s realizaci
investicniho zdméru zaznamenala skokovy narist trzeb, a to na vice nez dvojnasobek, a
kapacita spolecnosti byla zvySena téméef sedmindsobné. Doslo zaroveit ke Snizeni
rentability vlastniho kapitalu a to pfedevS§im z divodu znaéného navysSeni zdkladniho
kapitalu. Investi¢ni projekt mél 1 velmi pozitivni dopad na region a to 1 pres skute¢nost,
Ze spolecnost Castecné pieSla z manudlni vyroby na automatickou. Tato skutecnost
umoznila zna¢ny nartst exportu do zemi 1 mimo Evropskou unii a vytvofeni novych

pracovnich mist.

V praci bylo zji$téno, Ze spolecnost realizovala investi¢ni zdmér v souladu s planem a
dokazala jej 1 pres hospodaiskou krizi splatit diive oproti pifedpokladiim. Dluhoveé
financovani je velmi oblibené u spolecnosti, avSak je nezbytné hlidat rozumnou hranici
mezi vlastnimi a cizimi zdroji a to zejména s ohledem na nenadalé vykyvy. Pravé dobie
zvolena struktura financovdni a financ¢ni zdravi pomohli spolecnosti piestit obdobi
hospodarské krize. Pro dalsi expanzi spolecnosti je vSak dluhové financovani téméf

nezbytné.
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