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2 P�EDSTAVENÍ VYBRANÉ OBCHODNÍ 

SPOLE�NOSTI 

V této �ásti práce je uvedena historie analyzovaného závodu, p�edm�t jeho 

podnikání, postavení na trhu, je zde nastín�na charakteristika strojírenského odv�tví  

a provedena srovnávací PEER analýza s obdobnými konkuren�ními závody. 

2.1  HISTORIE ZÁVODU 

Závod ZLKL, s.r.o. (Závody lehkých kov� Loštice, dále jen „ZLKL“) byl založen 

v roce 1993 s právní formou spole�nost s ru�ením omezeným. Jeho hlavní �inností byla 

výroba nábytkového kování a výsuvných rošt� pro sedací soupravy a ve svých za�átcích 

zam�stnával 45 zam�stnanc�. Prvním významným krokem ke kvantitativnímu  

i kvalitativnímu rozvoji ZLKL bylo vít�zství ve výb�rovém �ízení v roce 1994, po 

kterém následovala zakázka na výrobu rám� zadních sedadel pro vozy Škoda Felicia,  

a to pro spole�nost KARSIT HOLDING, s.r.o. Dva roky nato navázal významnou 

spolupráci se spole�ností M.L.S. Holice, spol. s r. o. a za�al se zam��ovat na lisování, 

zpracování plech�, sva�ování díl� a obráb�ní litinových a ocelových díl� pro alternátory 

a elektromotory. V roce 2003 jeden z tehdejších �ty� spole�ník�, sou�asný jednatel, 

�editel a majitel, Ing. Ladislav Brázdil, odkoupil veškeré podíly v závod� a stal se jejím 

stoprocentním vlastníkem. Tím nastal pozitivní zvrat v podob� rozsáhlých investic do 

technologií, inovací a modernizace závodu jako celku. Vyjma celosv�tové hospodá�ské 

krize, která zasáhla tém�� všechna odv�tví nejen na tuzemském trhu, se ZLKL neustále 

rozvíjí a roste jak v tržbách, tak i v po�tu zam�stnanc�. V minulých letech získal závod 

i její majitel n�kolik prestižních ocen�ní, jako nap�íklad Firma roku 2013 (Olomoucký 

kraj), Inova�ní hv�zda roku 2013, CAD pro inovátory (vít�z sout�že), TOP Odpov�dná 

firma roku 2014 (malé firmy), Inovátor roku 2014, �eských 100 Nejlepších firem 2015 

- 72. místo.53

                                                 
53 Srov. O spole�nosti. ZLKL, s.r.o., [online]. Loštice, 2013 [cit. 2016-02-16].  
Dostupné z: http://www.zlkl.cz/o-spolecnosti/ 
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2.1.1 P�edm�t podnikání 

ZLKL je zapsán do obchodního rejst�íku u Krajského soudu v Ostrav�. Jeho 

hlavním p�edm�tem podnikání podle klasifikace CZ-NACE je výroba kovových  

a kovod�lných výrobk�, krom� stroj� a za�ízení. Jde tedy o strojírenský závod, který je  

v sou�asnosti zam��en na kovoobráb�ní, lisování, sva�ování, povrchové úpravy, 

montáž, vývoj a konstrukci a kontrolu kvality. Výroba je realizována ve t�ech 

odd�lených areálech v Lošticích. Své výrobky dodává p�edevším do národních 

koncern�, jako jsou spole�nosti LEROY-SOMER, Siemens a Emerson, ale také do 

zahrani�í, p�edevším do Francie, N�mecka a Itálie. Výrobky nachází své uplatn�ní 

p�edevším v automobilovém, elektrotechnickém a ve vodohospodá�ském pr�myslu. 

ZLKL disponuje unikátními technologiemi, jako nap�íklad robotickým sva�ováním 

hliníku metodou CMT nebo komorou pro tlakové zkoušky ventil�, která je v �eské 

republice v podobných závodech spíše výjimkou. Ke konci roku 2014 zam�stnával ve 

svých výrobních areálech 184 osob. V roce 2010 byl certifikován na Integrovaný 

systém kvality, který zahrnuje normy ISO 9001, ISO 14001 a ISO 18001. 

 2.1.2 Postavení na trhu 

�eská republika je považována za zemi s relativn� nízkými náklady na pracovní 

sílu a s dobrými technickými standardy, což napomáhá strojírenským závod�m ve snaze 

exportovat své výrobky do zahrani�í. ZLKL se to da�í zejména v rámci Evropy, a to 

p�edevším do Francie. ZLKL je stabilní a své postavení na trhu podtrhuje dlouholetou 

tradicí a stále se rozvíjejícím dynamickým r�stem. Na tuzemském trhu existuje mnoho 

závod� s obdobnou �inností jako ZLKL, nicmén� každý závod produkuje mírn� odlišné 

�i specifické výrobky, má jinou cenovou i politickou strategii a zam��uje se na r�zné 

cílové zákazníky, proto nelze jednozna�n� specifikovat p�ímé konkurenty analyzované 

spole�nosti. V PEER analýze níže jsou porovnány závody s obdobným zam��ením, 

shodným CZ-NACE a srovnatelným ro�ním obratem tržeb. 
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2.2  CHARAKTERISTIKA ODV�TVÍ 

Strojírenství je sou�ástí odv�tví pr�myslu, které je hlavním odv�tvím národního 

hospodá�ství �eské republiky. Obor strojírenství je velmi široký. Zahrnuje nap�íklad 

výrobu odlitk�, výkov�, výpalk� a dalších �ástí z kov�, ale spadá sem i výroba strojních 

za�ízení pro zem�d�lství, stavebnictví, energetiku, dopravu. Tyto obory jsou �asto 

kone�nými zákazníky výrobních stroja�ských firem. Do strojírenství dále pat�í výroba 

obráb�cích stroj�, vysokozdvižných vozík�, za�ízení do elektráren a mnohé další. Pestrá 

škála tohoto odv�tví nahrává exportu výrobk� do zahrani�í, zejména do Evropy  

a poslední dobou i do zemí bývalého Sov�tského svazu. Zde je rizikem možný negativní 

dopad sankcí ze strany Evropské unie a oslabení rublu. Naopak pozitivní dopad v tomto 

odv�tví mají m�nové intervence �eské národní banky, které nahrávají �eským 

výrobc�m, kte�í exportují, tak i výrobc�m, kte�í se st�etávají se zahrani�ní konkurencí 

na domácím trhu. Strojní výroba pat�í mezi nejvíce cyklická odv�tví, a to kv�li relativn�

dlouhé životnosti a odkládání investic v dob� ekonomické nejistoty, o �emž jsme se 

mohli p�esv�d�it v pr�b�hu ekonomické krize a recese v minulých letech. Strojírenské 

závody jsou �asto navíc závislé na úzkém okruhu odb�ratel�. P�i analýze tohoto odv�tví 

je tedy pot�eba v�novat zvýšenou pozornost diverzifikaci odb�ratel� zkoumaného 

závodu. Jedná se o vysoce konkuren�ní odv�tví. �eská produkce je však stále 

kvalitn�jší než nap�íklad konkurence z Asie. Nejv�tší podíl na nákladech strojírenských 

firem má ve v�tšin� p�ípad� materiál. 

2.2.1 PEER analýza 

Z dostupných zdroj�, nap�íklad z analýz ministerstva pr�myslu a obchodu, lze 

vy�íst informace týkající se hlavních ekonomických ukazatel�, jako je rentabilita, 

likvidita, aktivita, zadluženost, a navzájem porovnat podobné závody v daném odv�tví. 

Tato data mají však jednu zásadní nevýhodu. V�tšinou jsou publikována se zna�ným 

�asovým zpožd�ním.54 Proto je zde použita pro srovnání konkuren�ních firem PEER 

analýza, která vychází z konkrétních ve�ejn� dostupných ú�etních výkaz�, viz Tab. 2.1. 

                                                 
54 Srov. R	�KOVÁ, P., Finan�ní analýza, s. 15. 
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Jedná se o závody se stejným CZ-NACE jako ZLKL, podobným zam��ením výroby  

a srovnatelným ro�ním obratem. Porovnání je zpracováno za rok 2014. Pro srovnání  

v rámci PEER analýzy je toto období dosta�ující, jelikož u ZLKL se jednalo  

o typický rok z pohledu jeho fungování. Rozbor jednotlivých let a jejich srovnání je 

proveden níže v samostatné analýze ZLKL. Pod tabulkou jsou popsány výsledky  

a záv�ry s vysv�tlením. 

Tab. 2.1 – PEER analýza za rok 2014 

PEER analýza za rok 
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�
Celkový obrat 

(tis. K�) 
325 565 519 567 330 128 181 494 203 521 502 009 343 714 

� EBIT (tis. K�) 22 477 145 833 29 199 13 593 -8 143 13 914 36 146

� EBIT (%) 7  28  9  7  -4  3  11  

� ROE (%) 18 34 8 22 -24 10 11 

� ROA (%) 7 26 5 8 -4 6 8 

� Equity ratio (%) 22 72 28 21 21 34 33 

�
Working Capital 

(tis. K�) 
9 840 57 219 -55 021 20 405 -36 994 28 589 4 006 

�
Working Capital 

(%) 
106  157  65  126  73  129  109  

�
Doba obratu 
zásob (dny) 

99 44 34 77 93 44 64 

�

Doba obratu 
pohledávek 

(dny) 
90 47 77 86 116 46 76 

�
Doba obratu 

závazk� (dny) 
77 23 45 58 124 27 58 

Zdroj: vlastní zpracování. 

EBIT nedosahuje hodnoty pr�m�ru porovnávaných závod�. ZLKL je však 

v zisku. Více vypovídající je EBIT v procentech, kde je hodnota ZLKL v porovnání 

s ostatními na p�ijatelné úrovni. Ukazatel ROE je naopak v porovnání s vybranými 

závody nad pr�m�rem. Je zde z�ejmá snaha majitele, aby kapitál, vložený do podnikání, 

p�inášel dostate�ný zisk na provoz závodu. Podnikání se tak vyplácí. Hodnota však 

m�že být u ZLKL mírn� ovlivn�na snížením podílu vlastního kapitálu na celkovém 
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kapitálu, tedy nap�íklad použitím v�tší míry cizích zdroj�. Ukazatel ROA pom��uje 

taktéž zisk, ale již s celkovými aktivy investovanými do podnikání, proto má p�i 

porovnání více firem mírn� v�tší vypovídající schopnost. 
íká, kolik daná aktiva 

vynášejí. U ZLKL je jeho hodnota slušná, aktiva jsou tedy adekvátn� v podnikání 

využívána pro generování zisku. Equity ratio nijak zvláš� nevybo�uje z odv�tvového 

pr�m�ru. I p�es vysoké zadlužení ZLKL je v závod� podíl vlastních zdroj� na p�ijatelné 

úrovni. Pracovní kapitál má ZLKL kladný. Je jednozna�né, že má volné finan�ní 

prost�edky na provoz i na p�ípadné drobné investice. Ideální hodnota pracovního 

kapitálu v procentech se uvádí cca ve výši 120 %. Zárove� by nem�la klesnout pod  

100 %. ZLKL dosahuje za rok 2014 výše 106 %. Po�ád se tedy jedná o p�ijatelnou 

hodnotu. Doba obratu zásob je u ZLKL podstatn� delší než u ostatních závod�. M�že to 

být zp�sobeno neprodejnými zásobami, takzvanými ležáky. Doba obratu pohledávek je 

op�t delší než uvedený pr�m�r. Standardní doba splatnosti faktur se však dnes pohybuje 

p�ibližn� okolo 90 dn�, což ZLKL dle výpo�tu spl�uje. Doba obratu závazk�

nedosahuje doby obratu pohledávek, což m�že sm��ovat k nedostatku prost�edk�

získaných zp�t od odb�ratel� a následným potížím p�i úhrad� závazk�. U ZLKL je však 

rozdíl zanedbatelný. Struktura zásob, pohledávek a závazk� je rozebrána níže na 

konkrétních �íslech. 
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3 PRAKTICKÁ APLIKACE FINAN�NÍ ANALÝZY 

Praktická �ást této práce navazuje na teoretické pojetí finan�ní analýzy. Jsou zde 

použity hlavní ukazatele, které jsou nej�ast�ji p�i analýze aplikovány. Data jsou �erpána 

z kone�ných výsledk� ZLKL za roky 2011, 2012, 2013 a 2014. Výkazy jsou sou�ástí 

p�ílohy �. 1. Pro zjednodušení a snadn�jší orientaci jsou v samotné analýze použity 

tabulky s agregovanými daty a pro lepší orientaci je použito grafické zpracování. 

3.1 Analýza absolutních ukazatel�

V této �ásti práce je provedena analýza absolutních ukazatel�, rozd�lená na 

horizontální a vertikální analýzu nejd�íve rozvahy a následn� výkazu zisku a ztráty.  

3.1.1 Vertikální a horizontální analýza aktiv a pasiv 

Tab. 3.2 – Rozvaha v letech 2011 až 2014 – strana aktiv 
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Zdroj: vlastní zpracování. 



31 

Tab. 3.3 – Rozvaha v letech 2011 až 2014 – strana pasiv 
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Zdroj: vlastní zpracování. 

U vertikální analýzy je vhodné za�ínat rozborem strany pasiv a až následn�

aktiv, tedy od zdroj� financování majetku k jeho struktu�e, protože je vhodné nejd�íve 

vyhodnotit práv� zdroje financování, které budou k dispozici a budou dále investovány 

do aktiv.55

Graf 3.1 – Vertikální analýza pasiv v rozvaze v letech 2011 až 2014 

Zdroj: vlastní zpracování. 

                                                 
55 Srov. R	�KOVÁ, P., Finan�ní analýza, s. 104. 
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Z hlediska vertikální analýzy pasiv, tedy finan�ní struktury, lze z výše 

zpracovaných dat v Tab. 3.2 a 3.3 a grafu 3.1 soudit, že ZLKL ve všech sledovaných 

obdobích vykazuje velkou míru cizích zdroj� pro financování svého majetku. Výrobní 

závody mají spíše tendenci využívat vlastní zdroje financování. Cizí zdroje u ZLKL 

tvo�í zejména bankovní úv�ry. V celkové bilan�ní sum� v pr�b�hu �ty�letého vývoje 

�iní podíl vlastního kapitálu pouze 19 – 23 %. Lze tedy konstatovat, že cizí zdroje jsou 

výrazným zdrojem financování závodu. Velká míra cizích zdroj� však do jisté míry 

m�že pozitivn� ovliv�ovat jeho rentabilitu. Cizí zdroje jsou do ur�ité hranice levn�jší 

než zdroje vlastní. Rozhodnutí o tom, zda je pom�r cizích a vlastních zdroj� optimální 

je podmín�n dalšími kroky analýzy. Krom bankovních úv�r� mírn� rostou i krátkodobé 

závazky. Jedná se zejména o závazky z obchodního styku. 

Graf 3.2 – Vertikální analýza aktiv v rozvaze v letech 2011 až 2014 

Zdroj: vlastní zpracování. 

Vertikální analýza aktiv, znázorn�ná grafem 3.2, nazna�uje, že v�tšinovou �ást 

tvo�í ob�žná aktiva. Vypovídá o majetkové struktu�e závodu. Pom�r ob�žných aktiv 

k bilan�ní sum� aktiv se mírn� snižuje. Od roku 2013 však hodnota ob�žných aktiv 
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mírn� roste, a to hlavn� z d�vodu nár�stu pohledávek z obchodního styku a zásob. 

Vývoj pohledávek a zásob znázor�uje graf 3.3. 

Graf 3.3 – Vývoj pohledávek a zásob v letech 2011 až 2014 

Zdroj: vlastní zpracování.

Zásoby tvo�í zejména materiál a z �ásti hotové výrobky, což je pro výrobní 

závod typické. Materiál za sledované období tvo�il 53 – 57 % ze zásob. ZLKL nabízí 

velké množství diverzifikovaných výrobk�, což vyžaduje zásoby r�zných druh� kov�

(m��, hliník, ocel a další). Pro odb�ratele nasklad�uje zásoby do konsigna�ních sklad�, 

kde drží skladové zásoby. Má také rozmanitou strukturu zákazník�, pro které je pot�eba 

mít pohotovostní zásobu. P�es to všechno vývoj zásob ukazuje, že se dlouhodob� snaží  

o jejich optimalizaci. Ve sledovaném období roste obrat, proto rostou i pohledávky 

z obchodního styku. Jak z výše uvedeného vyplývá, mírn� roste podíl stálých aktiv, což 

lze hodnotit pozitivn�. Signalizuje to efektivní nakládání s vloženým kapitálem. Stálá 

aktiva jsou tvo�ena nemovitými v�cmi (t�i areály ZLKL v Lošticích) a zejména v�cmi 

movitými (stroje a technologie). ZLKL v pr�b�hu hodnocených let investoval více než 

je patrné z nár�stu aktiv. Využil n�které dota�ní tituly, o které se v ú�etnictví snižují 

fixní aktiva. Finan�ní majetek je zanedbatelný, což nasv�d�uje tomu, že majetek závodu 

není zadržován v málo efektivním aktivu. Jako pozitivní lze hodnotit fakt, že ZLKL 

nemá žádné dlouhodobé pohledávky, které by rovn�ž neefektivn� vázaly finan�ní 

prost�edky. 

Horizontální analýza �íká, o kolik procent se zm�nily jednotlivé položky 

rozvahy �i výsledovky v �ase. 
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Tab. 3.4 – Horizontální analýza rozvahy v letech 2011 až 2014 
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Zdroj: vlastní zpracování. 

Graf 3.4 – Horizontální analýza rozvahy v letech 2011 až 2014 

Zdroj: vlastní zpracování. 

Z grafu 3.4 i procentuálního vyjád�ení v Tab. 3.4 je jasné, že na stran� aktiv 

rostou jak stálá, tak i ob�žná aktiva. Na stran� pasiv jsou to cizí zdroje. Závod v letech 

hodn� investoval do majetku a jeho financování kryl úv�ry od bank (a� už investi�ními 

na nákup movitých �i nemovitých v�cí, tak i krátkodobými pro posílení provozních 

financí). Z podrobn�jší analýzy bilance za sledované období je z�ejmé, že nejv�tší podíl 

na r�stu aktiv má nákup technologií v roce 2013 a 2014. U krátkodobých aktiv má na 

r�stu nejv�tší podíl v letech 2011 – 2012 a 2012 – 2013 zejména navýšení krátkodobých 

pohledávek. V roce 2012 se jednalo o pohledávky z obchodních vztah�. Podíl t�chto 
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pohledávek na ob�žných aktivech byl 53 % a nár�st pohledávek oproti p�edchozímu 

roku byl 47 %. V letech 2013 a 2014 došlo k razantnímu r�stu položky dohadné ú�ty 

aktivní (p�ír�stek 13.810 tis. K� a dalších 311 tis. K�). ZLKL totiž mimo svou 

standardní výrobní �innost pracuje na projektu s názvem ELBEE. Jedná se o vývoj 

vozidla pro t�lesn� postižené. Jde o celosv�tov� unikátní koncept, jelikož ELBEE m�že 

�ídit t�lesn� postižený �idi� bez nutnosti p�esedání ze svého invalidního vozíku. Jeden 

prototyp vozidla ELBEE byl v roce 2012 zni�en, proto v dohadných ú�tech aktivních 

závod ú�tuje neuzav�ené �ízení s pojiš�ovnou za zni�ený prototyp. Z výkaz� pro roky 

2011 – 2014 dále vyplývá snižování pracovního kapitálu z 29 mil. K� na 11, 10, 2 mil. 

K� v následujících letech. Je z�ejmé, že krátkodobé zdroje jsou používány na 

financování dlouhodobých aktiv. Jedná se o oblast, na kterou by se management 

podniku m�l v budoucnu zam��it. Dle slov majitele se jednalo zejména o v�tší investice 

v roce 2014 díky možnosti využít dota�ních titul�.  

Z horizontální analýzy pasiv je vid�t pozvolný r�st vlastního kapitálu, p�sobený 

kladnými výsledky hospoda�ení v jednotlivých letech. Cizí zdroje mají stále rostoucí 

trend. Nejv�tší podíl mají bankovní úv�ry. Zejména mezi rokem 2012 a 2013 závod 

navýšil krátkodobé dluhy o 43 %. Z analýzy rozvahy plyne n�kolik konstatování, která 

však nelze prozatím jednozna�n� uzav�ít. ZLKL využívá velké množství cizích zdroj�

pro financování svého majetku. Zdroje však využívá k investicím, což se v budoucnu 

m�že ukázat jako správná volba. Více ukáže a napoví analýza rentability. V�tšinu aktiv 

tvo�í ob�žný majetek, což není zcela typické vzhledem k výrobnímu zam��ení. Pozitivní 

je snaha o optimalizaci zásob. Dále je znát nár�st pom�ru stálých aktiv, což je pozitivní 

trend. P�íznivé jsou také investice do movitého majetku, které mohou dopomoct 

k efektivn�jší výrob�. 

3.1.2 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 

U výkazu zisku a ztráty se zpravidla používá pouze horizontální analýza, 

znázorn�ná v Tab. 3.5. 
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Tab. 3.5 – Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty v letech 2011 až 2014
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Zdroj: vlastní zpracování. 

Graf 3.5 – Vývoj jednotlivých položek hospodá�ského výsledku v letech 2011 až 2014 

Zdroj: vlastní zpracování. 

Z grafu 3.5 vývoje výsledk� hospoda�ení ZLKL je patrné, že všechny výsledky 

hospoda�ení mají kolísavou tendenci. Z tržeb za prodej zboží plyne, že závod za�al 
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krom vlastních výrobk� prodávat i zboží, z �ehož mu zejména v letech 2013  

a 2014 za�ala plynout obchodní marže. Po�ád jsou ale hlavním zdrojem zisk� tržby 

z prodeje vlastních výrobk�. Po dvou úsp�šných letech 2011 a 2012 následuje propad 

celkových tržeb o 13 % v roce 2013. V tržbách za prodej vlastních výrobk� jde o pokles 

zejména v roce 2013 o 19 %. Tento pokles byl zp�soben výpadkem majoritního 

odb�ratele, spole�nosti MLS Holice. P�esto v tomto roce vzrostl provozní hospodá�ský 

výsledek o 44 %. D�vodem byla eliminace náklad� za služby, jelikož ZLKL postavil 

vlastní lakovnu. Hospodá�ský výsledek za b�žnou �innost díky tomu vzrostl oproti 

p�edchozímu roku o 77 %, což lze považovat za skv�lý výsledek. Zhoršení finan�ního 

výsledku hospoda�ení bylo zp�sobeno kurzovými ztrátami. Výsledky roku 2014 

dopadly obdobn�. 

3.2  Analýza rozdílových ukazatel�

Nejvýznamn�jším rozdílovým ukazatelem je �istý pracovní kapitál, jehož vývoj  

u ZLKL za sledované období zobrazuje Tab. 3.6 a graf 3.6. 

Tab. 3.6 – �istý pracovní kapitál v letech 2011 až 2014
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Zdroj: vlastní zpracování. 
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Graf 3.6 – Vývoj �istého pracovního kapitálu v letech 2011 až 2014 

Zdroj: vlastní zpracování. 

Jak bylo uvedeno d�íve, ZLKL dosahuje kladných hodnot �istého pracovního 

kapitálu. Jeho mírn� klesající trend je zp�soben stávajícími i novými projekty, do 

kterých závod investuje. Krátkodobé zdroje ZLKL �áste�n� využíval i na financování 

dlouhodobých aktiv, a to práv� z d�vodu investic do technologií, které byly motivovány 

získáním dotací. Rok 2014 byl investi�n� vyšší z d�vodu poslední možnosti využít 

n�které dota�ní tituly. Vznikl tak tlak na provozní finance, který ZLKL vedl op�t  

k nár�stu krátkodobých cizích zdroj�. Závod navíc v roce 2011 p�estal využívat služeb 

faktoringu a nahradil jej práv� provozním financováním. Krátkodobé úv�ry mají 

postupn� nahradit zejména závazky z obchodních vztah� a pokrýt nákup zásob. Pouze 

malá �ást pracovního kapitálu je financována z vlastních zdroj�. Dle slov majitele však 

chce jít závod cestou r�stu, nikoli stagnace a snižování absolutní výše zadlužení. Dalším 

d�vodem tlaku na provozní finance je nár�st tržeb zejména mezi roky 2011 – 2012  

a 2013 – 2014, což lze hodnotit pozitivn�. Pokud by se však i v budoucnu pracovní 

kapitál snižoval a zadlužení rostlo, m�že nastat situace, kdy nebude mít závod dostatek 

volných financí a bude natolik zadlužený, že mu v��itelé další provozní kapitál 

neposkytnou. Do budoucna by bylo tedy vhodné se na tuto oblast zam��it. 
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3.3  Analýza pom�rových ukazatel�

V této �ásti práce jsou aplikovány pom�rové ukazatele, které jsou základním 

metodickým nástrojem finan�ní analýzy. 

3.3.1 Ukazatele likvidity 

Tab. 3.7 – Ukazatele likvidity v letech 2011 až 2014

����� ����� ����� �����

��	
�����������	� �8���� �8���� �8���� �8����

���������������	� �8��� �8���� �8���� �8���
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Zdroj: vlastní zpracování. 

Tab. 3.7 zobrazuje likviditu závodu ve sledovaném období. Z výpo�t� je patrné, že 

výsledné hodnoty se nacházejí mimo rozmezí doporu�ených hodnot, uvedených 

v teoretické �ásti práce. Je však t�eba vzít v úvahu, že ZLKL využívá pro pokrytí svých 

závazk� kontokorentní úv�ry, �ímž si zajiš�uje dostate�nou likviditu a své závazky je 

schopen hradit ve lh�tách splatnosti, respektive v p�ijatelné lh�t� po splatnosti. Zhruba 

95 % závazk� z obchodního styku je uhrazeno do 30 dn� po splatnosti. Závod má velký 

objem zásob v d�sledku konsigna�ních sklad� u významných odb�ratel� materiálu. 

Díky tomu se mu da�í vyjednat delší lh�ty splatností. Navíc nechce držet pohotové 

prost�edky na ú�tech v bankách, jelikož jde o neefektivní vázanost kapitálu. B�žná 

likvidita je úzce spjata s �istým pracovním kapitálem, který je podrobn� popsán výše. Je 

t�eba také podotknout, že ve vývoji likvidity nejsou žádné razantní výkyvy. 

3.3.2 Ukazatele rentability 

Ke zjiš�ování rentability jsou používány nej�ast�ji ukazatele rentability aktiv, 

dlouhodobých zdroj�, rentability vlastního kapitálu a rentability tržeb. Jelikož má 
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ZLKL jakožto výrobní strojírenský závod odpisy majetku, je v analýze zhodnocena  

i EBITDA. Vypo�tené hodnoty zobrazuje Tab. 3.8. Ostatní ukazatele rentability 

z teoretické �ásti práce zde vy�ísleny a komentovány nejsou. 

Tab. 3.8 – Ukazatele rentability v letech 2011 až 2014
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Zdroj: vlastní zpracování. 

Kolísavý trend ukazatel� rentability je zp�soben zejména náklady na projekt 

ELBEE. T�mito náklady byl ovlivn�n zejména výsledek hospoda�ení v letech 2012, 

2013 a 2014 (snížení p�ibližn� o 15 mil. K�, 10 mil. K� a 11 mil. K�). Ten má vliv na 

výpo�et všech ukazatel� zejména pak EBITDA. Tržby z tohoto projektu závod o�ekává 

až v letošním roce. ZLKL nakupuje velké množství m�di, jejíž cena v poslední dob�

rapidn� klesá. Ukazatel EBITDA je však cenou m�di ovlivn�n pouze minoritn�, jelikož 

cena výrobk� ZLKL je dle rámcových smluv s odb�rateli kalkulována práv� v závislosti 

na vývoji ceny m�di (vzorcem ošet�eno cca 75 % smluv). Do ur�ité míry se na vývoji 

rentability bezesporu podepsaly realizované investice velkého rozsahu. Ukazatel ROE 

je ovlivn�n velkou mírou využití cizích zdroj�. Dále tento ukazatel ovliv�uje volatilita 

m�n (CZK/EUR), jelikož ZLKL vykazuje již n�kolik let kurzové ztráty, vzniklé 

zajišt�ním m�ny forwardovými operacemi v minulosti. I p�es zna�ný pokles tržeb 

zejména v roce 2013 se z d�vodu snížení náklad� (výstavba vlastní lakovny) ROE 

pohybuje na p�ijatelné úrovni. I p�es výše uvedené negativní dopady tedy ZLKL 

vykazuje pom�rn� stabilní schopnost reprodukce kapitálu. Je zde z�ejmá snaha o využití 

vloženého kapitálu a tvorbu zisku. 

3.3.3 Ukazatele zadluženosti 

Ukazatele zadluženosti, udávající vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování, 

zobrazuje Tab. 3.9. 
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Tab. 3.9 – Ukazatele zadluženosti v letech 2011 až 2014
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Zdroj: vlastní zpracování. 

Celková zadluženost ZLKL ve sledovaných letech se pohybuje mezi 81 – 77 %. 

Ideální pom�r zadluženosti je uvád�n p�ibližn� kolem 50 %. Jak již bylo konstatováno, 

závod využívá velké množství cizích zdroj�. I p�esto je vid�t pozitivní trend ve 

snižování celkové zadluženosti, jelikož celková aktiva rostou rychleji než cizí kapitál. 

Za poslední t�i roky roste procentuáln� rychleji i vlastní kapitál závodu, proto roste  

i ukazatel equity ratio. Nár�st vlastního kapitálu je zp�soben nár�stem kumulovaného 

zisku ZLKL. Závod tak postupn� upev�uje svoji stabilitu. Je z�ejmý i nár�st úrokového 

krytí, zp�sobený r�stem provozního výsledku hospoda�ení i snížením nákladových 

úrok�. Nákladové úroky jsou zejména úroky placené za úv�ry v bankách. I p�es 

vysokou míru zadlužení se díky aktuáln� nízkým úrokovým sazbám (sazba Pribor)  

a stále v�tšímu tlaku na snižování úrokových marží ZLKL tyto náklady snižují. Doba 

splácení dluhu je dlouhá. Ideální hodnota se pohybuje mezi 1 – 3,5 roky. U ZLKL je 

tento ukazatel ovlivn�n nízkým provozním cash flow a vysokými cizími zdroji. 

Zp�sobují to zna�né investice v posledních letech, nap�íklad v roce 2011 bylo 

investováno cca 24 mil. K� do osmi technologických center, v roce 2012 ZLKL 

vybudovalo vlastní lakovnu za cca 9 mil. K�, rozší�ilo sklady za 3,5 mil. K� a nakoupilo 

stroje v hodnot� 2 mil. K�. V roce 2013 dokon�ilo lakovnu, což znamenalo výdaje 

dalších cca 5 mil. K� a v posledních dvou letech celkem nakoupilo stroje s podporou 

dotací v objemu p�es 57 mil. K�. Nové stroje dokážou vyráb�t rychleji, p�esn�ji  

a s nižšími náklady, což by m�lo vést k lepšímu hospodá�skému v letech 2015 a 2016. 

Do budoucna bude pot�eba bedliv� sledovat všechny ukazatele zadluženosti  

a návratnost investic. 
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3.3.4 Ukazatele aktivity 

Tab. 3.10 zobrazuje vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích 

aktiv a pasiv. 

Tab. 3.10 – Ukazatele aktivity ve dnech v letech 2011 až 2014
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Zdroj: vlastní zpracování. 

Z hodnot je jednozna�né, že vázanost celkových aktiv se pro závod nevyvíjí 

optimáln�. �ím je hodnota vyšší, tím h��e. Závod musí zvyšovat zdroje, aby rostla 

výroba. Nár�st doby obratu aktiv byl významn� ovlivn�n realizací investi�ních zám�r�. 

Navíc roky 2011 a 2012 byly z pohledu tržeb nejúsp�šn�jší (nár�st 47 %), proto jsou 

v t�chto letech hodnoty ukazatel� nejlepší. Mírn� rostoucí doba obratu zásob je 

ovlivn�na zejména zásobami pro projekt ELBEE a konsigna�ními sklady. Neexistují 

žádné mrtvé zásoby, s výjimkou zásob VECTRIX (rámy pro skútry, cca 4 mil. K�), 

které jsou však použitelné pro ELBEE. Doba obratu pohledávek je pom�rn� dobrá  

a stabilní. Jak je vid�t v Tab. 3.11 níže, do termínu splatnosti jsou hrazeny pohledávky 

v pr�m�ru kolem 85 %. V letech 2013 a 2014 jsou pouhé 2 % více jak 360 dn� po 

splatnosti. Struktura pohledávek po splatnosti je ovlivn�na závodem NIXOR, spol. 

s r.o., který je v konkurzním �ízení. V letech 2012, 2013 a 2014 se doba obratu 

pohledávek zvýšila z d�vodu, že byla s klí�ovými zákazníky dohodnuta delší splatnost 

(z p�vodních 60 na 90 dn�) a závod p�estal využívat faktoring. Zásoby a pohledávky 

jsou v ZLKL minimáln� rizikové, jelikož v�tšina se vztahuje na spolupráci se závody 

Siemens a Emerson, které se zavázaly zásoby odebrat i v p�ípad�, že daná zakázka 

skon�í. Zásoby jsou vyšší i z d�vodu, že ZLKL nakupuje obvykle v�tší dávky za nižší 

ceny. Rozdíl v cenách p�i odb�ru v�tšího množství je významný, proto se tato strategie 

vyplácí. Doba obratu závazk� mírn� roste, což je zp�sobeno nedostatkem hotovosti. 

ZLKL se snaží závazky pokrýt zejména z provozních úv�r�. P�esto má v�tšinu závazk�

hrazenou maximáln� 30 dn� po splatnosti, respektive pouze zanedbatelná �ást je 
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hrazena do 60 dn� po splatnosti. Jedná se však o oblast, na kterou by se m�l závod  

i v budoucnu zam��it. 

Tab. 3.11 – Rozbor �asové struktury pohledávek a závazk� v letech 2011 až 2014

Pohledávky z obchodních vztah� (brutto) 31.12.2014 % 31.12.2013 % 31.12.2012 % 31.12.2011 % 

do termínu splatnosti 63 302 83 64 181 79 64 872 80 48 576 95 

do 30 dn� po splatnosti 7 220 9 9 764 12 8 051 10 996 2 

do 60 dn� po splatnosti 2 814 4 3 277 4 4 403 5 742 1 

do 90 dn� po splatnosti 487 1 2 353 3 3 327 4 3 0 

do 180 dn� po splatnosti 356 0 185 0 75 0 26 0 

do 360 dn� po splatnosti 0  0 214 0 0 0  52 0 

více než 360 dn� po splatnosti 1 888 2 1 739 2 285 0 597 1 

Celkem (brutto) 76 067 100 81 713 100 81 013 100 51 327 100 

opravné položky k pohledávkám 1 767 2 0  0 0 0  335 1 

Celkem (netto) 74 300 98 81 713 100 81 013 100 50 992 99 

                              

Závazky z obchodních vztah� 31.12.2014 % 31.12.2013 % 31.12.2012 % 31.12.2011 % 

do termínu splatnosti 34 884 55 40 427 69 35 075 54 31 991 67 

do 30 dn� po splatnosti 25 441 40 16 550 28 21 087 32 14 738 32 

do 60 dn� po splatnosti 3 445 5 1 110 2 6 854 11 38 0 

do 90 dn� po splatnosti 31 0 833 1 402 1 26 0 

do 180 dn� po splatnosti 69 0 0 0 300 0 57 0 

do 360 dn� po splatnosti 0 0 0 0 1 367 2 3 0 

více než 360 dn� po splatnosti 96 0 0 0 24 0 440 1 

Celkem 63 966 100 58 920 100 65 109 100 47 293 100 

Zdroj: vlastní zpracování. 

3.3.5 Ukazatele s využitím cash flow 

Ukazatele s využitím cash flow zobrazují význam finan�ních tok� ve finan�ní 

situaci závodu a jsou uvedeny v Tab. 3.12. 

Tab. 3.12 – Ukazatele s využitím cash flow v letech 2011 až 2014
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Zdroj: vlastní zpracování. 

U všech ukazatel� je vid�t kolísavý trend, zp�sobený zejména záporným cash flow 

z provozní �innosti v roce 2013. Z nízké obratové rentability lze vy�íst, že závod 
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netvo�í finan�ní p�ebytky a není finan�n� nezávislý. Toto bylo komentováno 

v p�edchozích oddílech. Ideální hodnota stupn� oddlužení se uvádí kolem 20 %. ZLKL 

této hranice nedosahuje, nicmén� je schopen vyrovnávat závazky s pomocí bankovních 

úv�r�, �áste�n� i vlastními silami. ZLKL v pr�b�hu let hodn� investoval do svého 

majetku za pomoci cizích zdroj�. Proto hodnota stupn� samofinancování logicky 

nedosahuje ideální hranice 100 %. Finan�ní potenciál vlastního kapitálu je dopl�ující 

ukazatel k rentabilit� vlastního kapitálu, který je na p�ijatelné úrovni a jeho hodnocení 

je popsáno u ukazatel� rentability. Celkové cash flow a EBITDA byly b�hem prvních 

dvou posuzovaných let dostate�né na pokrytí dluhové služby a spolu s bankovními 

úv�ry i na plánované investice. V roce 2013 byla dluhová služba a �áste�n� i investice 

spolufinancovány krátkodobými úv�ry, v d�sledku �ehož velmi rychle rostla 

zadluženost a zhoršila se struktura rozvahy. Rok 2014 byl však op�t úsp�šný (mírný 

nár�st tržeb), a to díky dokon�eným investicím v p�edchozích letech, �ímž byl ZLKL 

schopen pokrýt dluhy i s mírnou finan�ní rezervou.  

3.4 Shrnutí a doporu�ení 

Hodnocení finan�ní situace a hospoda�ení závodu je zam��eno na analyzované roky 

2011 – 2014. Celkov� lze závod hodnotit jako stabilizovaný. Nejúsp�šn�jší byly 

z pohledu tržeb jednozna�n� roky 2011 a 2012. Mén� úsp�šný byl rok 2013 z d�vodu 

výpadku jednoho ze st�žejních odb�ratel� (MLS Holice). Díky n�kterým dokon�eným 

investi�ním zám�r�m a úspo�e náklad� (vlastní lakovna) však rok 2014 již op�t 

vykazoval nadstandardní výsledky. Rozsáhlé investice, které závod ve sledovaném 

období provedl, by i do budoucna m�ly p�inést zefektivn�ní výroby a úsporu náklad�. 

Bude nutné sledovat budoucí vývoj tržeb a rentability z hlediska návratnosti t�chto 

investic.  

Jak již bylo konstatováno, ZLKL vykazuje velkou míru cizích zdroj�. I p�es patrný 

nár�st stálých aktiv je míra zadlužení p�íliš vysoká. Velký investi�ní apetit zp�sobil 

nadm�rn� velké �erpání úv�r� u bank a nedostatek vlastních zdroj� pro pokrytí 

pracovního kapitálu. Vedení závodu by se m�lo zam��it na optimalizaci pom�ru 

vlastních a cizích zdroj� a zejména zlepšení struktury pracovního kapitálu. Dlouhodob�
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není udržitelné pokrývat nar�stající aktiva cizími zdroji. Ke zlepšení situace by mohl 

dopomoct krom d�sledk� inovací i �áste�ný útlum budoucích investic, který majitel dle 

jeho slov plánuje.  

Vývoj ukazatel� aktivity nazna�il, že závod inkasuje pohledávky dostate�n� rychle. 

M�l by se však zam��it na úhradu krátkodobých závazk�. Optimální by byla jejich 

úhrada do splatnosti. Nadm�rné množství zásob bylo zp�sobeno projektem ELBEE  

a držením zásob v konsigna�ních skladech. Je t�eba podotknout, že zásoby ZLKL jsou 

tém�� bezrizikové díky dobré spolupráci s nadnárodními koncerny (Siemens, Emerson  

a další). P�esto by bylo vhodné udržet jejich výši na stávajících hodnotách a nadále se 

snažit o jejich optimalizaci. 

Výkyvy v ukazatelích rentability byly také zap�í�in�ny projektem ELBEE. Ten m�l 

zásadní vliv zejména na ukazatel EBITDA. Zatížení bylo každý rok cca 10 – 15 mil. 

K�. Dle slov managementu ZLKL je však již projekt dokon�en a nebude do budoucna 

výsledky závodu zat�žovat, a� už jeho vy�len�ním do jiné firmy nebo nastartováním 

tržeb. K úspo�e finan�ních náklad� by v budoucnu mohlo dopomoct vhodné m�nové 

zajišt�ní. 

Pozornost v této práci nebyla v�nována ukazatel�m tržní hodnoty, nebo� byl v rámci 

analýzy hodnocen závod s právní entitou spole�nost s ru�ením omezeným. Dále nebyla 

vypo�ítána hodnota EVA, jelikož její výpo�et nelze vy�íst pouze z výsledk�

spole�nosti. P�esto lze však konstatovat, že na základ� vyhodnocených ukazatel�  

a jejich porovnání s doporu�enými hodnotami je ZLKL prosperující závod, který 

generuje zisk a má dobré dlouholeté postavení a jméno na tuzemském trhu. Nepotýká se 

s žádnými závažnými problémy.  

Na zjišt�né výsledky z d�vodu budoucího využití dat v této práci jsou níže pomocí 

korela�ní analýzy zhodnoceny t�i spolu související finan�ní ukazatele, a to provozní 

výsledek hospoda�ení, EBITDA a výkony. Každý z t�chto ukazatel� vypovídá o mí�e 

zisku, nicmén� vstupují do n�j r�zné hodnoty, a proto bude zajímavé jejich porovnání  

a p�ípadné nalezení n�jaké závislosti i p�es to, že jsou použity údaje pouze za �ty�i roky, 

viz Tab. 3.13. 
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Tab. 3.13 – Provozní VH, EBITDA a výkony v letech 2011 až 2014

�

2014 2013 2012 2011

Provozní VH 22 477 25 946 14 464 18 728

EBITDA 27 479 30 447 24 868 29 942

Výkony 300 360 285 014 356 585 334 790

Zdroj: vlastní zpracování. 

Korelace uvedených ukazatel� je vypo�ítána pomocí korela�ního koeficientu  
a je znázorn�na Tab. 3.14 a grafem 3.7. Korela�ní koeficient je vyjád�en a popsán 
vztahem (1.28) na stran� 24. 

Tab. 3.14 – Korelace provozního VH, EBITDA a výkon� v letech 2011 až 2014

  2014 2013 2012 2011

2014 1       

2013 1 1     

2012 0,999939 0,999933 1   

2011 0,999879 0,99987 0,99999 1

Zdroj: vlastní zpracování. 

Graf 3.7 – Korelace provozního VH, EBITDA a výkon� v �ase za roky 2011 až 2014 

Zdroj: vlastní zpracování. 

Z analyzovaných údaj� vyplývá jednozna�ná korelace mezi provozním 

výsledkem hospoda�ení a EBITDOU, což je logické již z jejich definice. Mírné 

odchýlení je zp�sobeno odpisy závodu. Zajímavý je však vývoj výkon� k ostatním 

dv�ma ukazatel�m. Výkony s nimi nekorelují, což m�že být zp�sobeno nap�íklad tím, 

že se závod zam��í na profitabilní zakázky. V p�ípad� ZLKL se jednalo konkrétn�  
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o eliminaci n�kterých ztrátových výrobk� pro italskou spole�nost Marelli Motori. 

V roce 2012 management závodu zdokonalil metody kalkulací, v d�sledku �ehož byl 

schopen p�esn�ji definovat, u kterých výrobk� bude žádat po odb�ratelích zvýšení ceny. 

U n�kterých položek k dohod� nakonec nedošlo a tím pádem poklesly ZLKL výkony, 

ale v zisku se to projevilo pozitivn�. 

  


