2 PREDSTAVENI VYBRANE OBCHODNI
SPOLECNOSTI

V této casti prace je uvedena historie analyzovaného zavodu, predmét jeho
podnikani, postaveni na trhu, je zde nastinéna charakteristika strojirenského odvétvi

a provedena srovnavaci PEER analyza s obdobnymi konkuren¢nimi zavody.

2.1  HISTORIE ZAVODU

Zavod ZLKL, s.r.0. (Zavody lehkych kovl Lostice, dale jen ,,ZLKL*) byl zaloZen
v roce 1993 s pravni formou spole¢nost s ru¢enim omezenym. Jeho hlavni ¢innosti byla
vyroba nabytkového kovani a vysuvnych rostl pro sedaci soupravy a ve svych zacatcich
zam&stnaval 45 zaméstnancl. Prvnim vyznamnym krokem ke kvantitativnimu
1 kvalitativnimu rozvoji ZLKL bylo vitézstvi ve vybérovém ftizeni v roce 1994, po
kterém nasledovala zakazka na vyrobu rami zadnich sedadel pro vozy Skoda Felicia,
a to pro spole¢nost KARSIT HOLDING, s.r.o. Dva roky nato navazal vyznamnou
spolupraci se spolecnosti M.L.S. Holice, spol. s r. 0. a zacal se zaméfovat na lisovani,
zpracovani plechti, svafovani dilii a obrabéni litinovych a ocelovych dilii pro alternatory
a elektromotory. V roce 2003 jeden z tehdejSich ¢tyt spoleCnikl, soucasny jednatel,
feditel a majitel, Ing. Ladislav Brazdil, odkoupil veskeré podily v zavod¢ a stal se jejim
stoprocentnim vlastnikem. Tim nastal pozitivni zvrat v podobé rozsahlych investic do
technologii, inovaci a modernizace zavodu jako celku. Vyjma celosvétové hospodarské
krize, ktera zaséhla témét vSechna odvétvi nejen na tuzemském trhu, se ZLKL neustale
rozviji a roste jak v trzbach, tak i v poctu zaméstnancti. V minulych letech ziskal zavod
1 jeji majitel nékolik prestiznich ocenéni, jako naptiklad Firma roku 2013 (Olomoucky
kraj), Inovaéni hvézda roku 2013, CAD pro inovétory (vitéz soutéze), TOP Odpovédna
firma roku 2014 (malé firmy), Inovator roku 2014, Ceskych 100 Nejlepsich firem 2015

- 72. misto.”?

3 Srov. O spolecnosti. ZLKL, s.r.o., [online]. Lostice, 2013 [cit. 2016-02-16].
Dostupné z: http://www.zlkl.cz/o-spolecnosti/
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2.1.1 Pfedmét podnikani

ZLKL je zapsan do obchodniho rejstitku u Krajského soudu v Ostravé. Jeho
hlavnim pfedmétem podnikani podle klasifikace CZ-NACE je vyroba kovovych
a kovodé€lnych vyrobkt, kromé stroji a zafizeni. Jde tedy o strojirensky zavod, ktery je
v souCasnosti zaméfen na kovoobrabéni, lisovani, svafovani, povrchové upravy,
montaz, vyvoj a konstrukci a kontrolu kvality. Vyroba je realizovana ve tfech
odd€lenych aredlech v Losticich. Své vyrobky dodava predev§im do narodnich
koncerntl, jako jsou spole¢nosti LEROY-SOMER, Siemens a Emerson, ale také do
zahrani¢i, pfedevS§im do Francie, Némecka a Itdlie. Vyrobky nachazi své uplatnéni
pfedev§im v automobilovém, elektrotechnickém a ve vodohospodaiském primyslu.
ZLKL disponuje unikatnimi technologiemi, jako naptiklad robotickym svafovanim
hliniku metodou CMT nebo komorou pro tlakové zkousky ventild, ktera je v Ceské
republice v podobnych zdvodech spiSe vyjimkou. Ke konci roku 2014 zamé&stnaval ve
svych vyrobnich aredlech 184 osob. Vroce 2010 byl certifikovan na Integrovany
systém kvality, ktery zahrnuje normy ISO 9001, ISO 14001 a ISO 18001.

2.1.2 Postaveni na trhu

Ceska republika je povazovéana za zemi s relativné nizkymi néklady na pracovni
silu a s dobrymi technickymi standardy, coZ napomaha strojirenskym zavodiim ve snaze
exportovat své vyrobky do zahrani¢i. ZLKL se to dafi zeyména v rdmci Evropy, a to
predevSim do Francie. ZLKL je stabilni a své postaveni na trhu podtrhuje dlouholetou
tradici a stale se rozvijejicim dynamickym ristem. Na tuzemském trhu existuje mnoho
zavodu s obdobnou ¢innosti jako ZLKL, nicméné kazdy zdvod produkuje mirné odlisné
¢i specifické vyrobky, ma jinou cenovou i politickou strategii a zaméfuje se na rizné
cilové zdkazniky, proto nelze jednoznacné specifikovat pfimé konkurenty analyzované
spole¢nosti. V PEER analyze nize jsou porovnany zavody s obdobnym zaméfenim,

shodnym CZ-NACE a srovnatelnym ro¢nim obratem trzeb.
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2.2 CHARAKTERISTIKA ODVETVI

Strojirenstvi je soucasti odvétvi primyslu, které je hlavnim odvétvim narodniho
hospodaistvi Ceské republiky. Obor strojirenstvi je velmi Siroky. Zahrnuje napiiklad
vyrobu odlitkt, vykovi, vypalkt a dalSich ¢asti z kovi, ale spadd sem 1 vyroba strojnich
zafizeni pro zeméd¢lstvi, stavebnictvi, energetiku, dopravu. Tyto obory jsou casto
konecnymi zakazniky vyrobnich strojafskych firem. Do strojirenstvi déale patii vyroba
obrabécich stroji, vysokozdviznych voziku, zafizeni do elektraren a mnohé dalsi. Pestra
Skala tohoto odvétvi nahrdva exportu vyrobk do zahrani¢i, zejména do Evropy
a posledni dobou i do zemi byvalého Sovétského svazu. Zde je rizikem mozny negativni
dopad sankci ze strany Evropské unie a oslabeni rublu. Naopak pozitivni dopad v tomto
odvétvi maji ménové intervence Ceské narodni banky, které nahravaji &eskym
vyrobclim, kteti exportuji, tak i vyrobctim, ktefi se stfetdvaji se zahrani¢ni konkurenci
na domacim trhu. Strojni vyroba patii mezi nejvice cyklickd odvétvi, a to kvili relativné
dlouhé Zivotnosti a odkladani investic v dobé ekonomické nejistoty, o ¢emz jsme se
mohli presvédCit v pribéhu ekonomické krize a recese v minulych letech. Strojirenské
zavody jsou Casto navic zavislé na izkém okruhu odbératell. Pii analyze tohoto odvétvi
je tedy potfeba vénovat zvySenou pozornost diverzifikaci odbérateli zkoumaného
zavodu. Jedna se o vysoce konkurenéni odvétvi. Ceska produkce je vsak stale
kvalitnéjsi nez napiiklad konkurence z Asie. Nejvétsi podil na nakladech strojirenskych

firem ma ve vétSin€ piipadli material.

2.2.1 PEER analyza

Z dostupnych zdrojl, napiiklad z analyz ministerstva primyslu a obchodu, lze
vycist informace tykajici se hlavnich ekonomickych ukazateli, jako je rentabilita,
likvidita, aktivita, zadluzenost, a navzajem porovnat podobné zavody v daném odvétvi.
Tato data maji vSak jednu zdsadni nevyhodu. VétSinou jsou publikovana se zna¢nym
casovym zpozdénim.>* Proto je zde pouzita pro srovnani konkuren¢nich firem PEER

analyza, kterd vychazi z konkrétnich vetfejné dostupnych tcetnich vykazi, viz Tab. 2.1.

>* Srov. RUCKOVA, P., Financni analyza, s. 15.
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Jedna se o zavody se stejnym CZ-NACE jako ZLKL, podobnym zaméfenim vyroby
a srovnatelnym rocnim obratem. Porovnani je zpracovano za rok 2014. Pro srovnani
v ramci PEER analyzy je toto obdobi dostacujici, jelikoz u ZLKL se jednalo
o typicky rok z pohledu jeho fungovani. Rozbor jednotlivych let a jejich srovnani je
proveden nize v samostatné analyze ZLKL. Pod tabulkou jsou popsany vysledky

a zavéry s vysvétlenim.

Tab. 2.1 — PEER analyza za rok 2014

. S *
' z 2 g % n 2
: i | s < wd | &
PEER analyza za rok :ﬂ % 8 52 g g < = 3 g
2014 . >t | 283 | 2 °E g = 2
= S8 | 4 2 22 | 2 £
N “ 2 2 - > >
<
Celkovy obrat
® (tis. k&) 325565 | 519567 | 330128 | 181494 | 203521 | 502009 | 343714
® | EBIT(tis. K&) | 22477 145833 | 29199 13 593 8143 13914 36 146
® EBIT (%) 7 28 9 7 4 3 11
® ROE (%) 18 34 8 2 24 10 11
® ROA (%) 7 26 5 8 4 6 8
® | Equity ratio (%) 2 7 28 21 21 34 33
@ | Working Capital | ¢ ¢/, 57219 55021 20 405 36 994 28 589 4006
(tis. K<)
® Work“(‘(ﬁ)cap“al 106 157 65 126 73 129 109
0
@ | Dobaobratu 99 44 34 77 93 44 64
zasob (dny)
Doba obratu
® pohledavek 90 47 77 86 116 46 76
(dny)
® Doba obratu 77 23 45 58 124 27 58
zéavazkl (dny)

Zdroj: vlastni zpracovani.

EBIT nedosahuje hodnoty priméru porovnavanych zavodi. ZLKL je vSak
v zisku. Vice vypovidajici je EBIT v procentech, kde je hodnota ZLKL v porovnani
s ostatnimi na piijatelné urovni. Ukazatel ROE je naopak v porovndni s vybranymi
zévody nad primérem. Je zde zfejma snaha majitele, aby kapital, vlozeny do podnikani,
pfindSel dostatecny zisk na provoz zdvodu. Podnikéni se tak vyplaci. Hodnota vSak

muze byt u ZLKL mirné ovlivnéna sniZenim podilu vlastniho kapitdlu na celkovém
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kapitalu, tedy naptiklad pouzitim véEtsi miry cizich zdroju. Ukazatel ROA pométuje
taktéz zisk, ale jiz s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani, proto ma pfi
porovnani vice firem mimé vétsi vypovidajici schopnost. Rika, kolik dana aktiva
vynaseji. U ZLKL je jeho hodnota slusnd, aktiva jsou tedy adekvatné v podnikani
vyuzivana pro generovani zisku. Equity ratio nijak zvlast’ nevybocuje z odvétvového
pruméru. I pfes vysoké zadluzeni ZLKL je v zadvodé podil vlastnich zdroju na piijatelné
urovni. Pracovni kapital méd ZLKL kladny. Je jednoznacné, Ze ma volné finanéni
prostfedky na provoz i1 na ptipadné drobné investice. Idedlni hodnota pracovniho
kapitalu v procentech se uvadi cca ve vysi 120 %. Zaroveil by neméla klesnout pod
100 %. ZLKL dosahuje za rok 2014 vyse 106 %. Potad se tedy jedna o pfijatelnou
hodnotu. Doba obratu zasob je u ZLKL podstatné delsi nez u ostatnich zavodi. Muze to
byt zptisobeno neprodejnymi zdsobami, takzvanymi lezaky. Doba obratu pohledavek je
op¢t delsi nez uvedeny primér. Standardni doba splatnosti faktur se vSak dnes pohybuje
ptiblizné¢ okolo 90 dnii, coz ZLKL dle vypoctu spliuje. Doba obratu zavazki
nedosahuje doby obratu pohledavek, coz miuze sméfovat k nedostatku prostiedka
ziskanych zpét od odbératelt a naslednym potizim pii thrad¢ zadvazka. U ZLKL je vSak
rozdil zanedbatelny. Struktura zasob, pohledavek a zavazkl je rozebrana niZe na

konkrétnich ¢&islech.
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3 PRAKTICKA APLIKACE FINANCNI ANALYZY

Prakticka cést této prace navazuje na teoretické pojeti financni analyzy. Jsou zde
pouzity hlavni ukazatele, které jsou nejcastéji pii analyze aplikovany. Data jsou Cerpana
z konec¢nych vysledktt ZLKL za roky 2011, 2012, 2013 a 2014. Vykazy jsou soucasti
prilohy €. 1. Pro zjednoduseni a snadné¢j$i orientaci jsou v samotné analyze pouzity

tabulky s agregovanymi daty a pro lepsi orientaci je pouzito grafické zpracovani.

3.1 Analyza absolutnich ukazateli

V této casti prace je provedena analyza absolutnich ukazateld, rozd€lend na

horizontalni a vertikdlni analyzu nejdfive rozvahy a nasledn¢ vykazu zisku a ztraty.

3.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza aktiv a pasiv

Tab. 3.2 — Rozvaha v letech 2011 az 2014 — strana aktiv

Stav majetku

2014 2013 2012 2011
Aktiva celkem 307 821 278 771 227 612 208 037
Stala aktiva 123212 100 427 71894 59 366
Dlouhodoby nehmotny majetek 720 899 777 488
Dlouhodoby hmotny majetek 122 492 99 528 71117 58 878
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva 184 439 177 844 154 864 132 144
Zasoby 81904 73516 71425 75 246
Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky 102 302 104 188 83355 56 675
Kratkodoby finanéni majetek 233 140 84 223
Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv 170 500 854 16 527

Zdroj: vlastni zpracovani.
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Tab. 3.3 — Rozvaha v letech 2011 az 2014 — strana pasiv

Zdroje financovani

2014 2013 2012 2011
Pasiva celkem 307 821 278 771 227 612 208 037
Vlastni kapital 70074 57734 43 582 40 814
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitalové fondy 61
Rezervni fondy, fondy ze zisku 65 87 158 124
Vysledek hospodareni minulych let 57 429 44 738 36 092 25351
VH béZného ucetniho obdobi 12 419 12 809 7 232 15239
Cizi zdroje 236 614 220 088 184 030 167 184
Rezervy 1000
Dlouhodobé zavazky 6 363 7 243 8324 8316
Kratkodobé zavazky 75554 70 866 71258 55 460
Bankovni Uvéry a vypomoci 154 697 141 979 104 448 102 408
Ostatni pasiva - prfechodné ucty pasiv 1133 949 39

Zdroj: vlastni zpracovani.

U vertikélni analyzy je vhodné zacinat rozborem strany pasiv a az ndsledné

aktiv, tedy od zdrojui financovani majetku k jeho struktufe, protoze je vhodné nejdiive

vyhodnotit pravé zdroje financovani, které budou k dispozici a budou dale investovany

do aktiv.”

2014

Vlastni kapital
= Cizi zdroje
= Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv

0% 23%

77%

2012

Vlastni kapital
= Cizi zdroje
= Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv

19%

<

81%

2013

Vlastni kapital
= Cizi zdroje
= Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv

0% 71%

79%

2011

Vlastni kapital
= Cizi zdroje
m Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv

0% 20%

80%

Graf 3.1 — Vertikalni analyza pasiv v rozvaze v letech 2011 az 2014
Zdroj: vlastni zpracovani.

53 Srov. RﬁCKOVA, P., Financni analyza, s. 104.




Z hlediska vertikdlni analyzy pasiv, tedy finan¢ni struktury, lze zvyse
zpracovanych dat v Tab. 3.2 a 3.3 a grafu 3.1 soudit, ze ZLKL ve vSech sledovanych
obdobich vykazuje velkou miru cizich zdroji pro financovani svého majetku. Vyrobni
zavody maji spiSe tendenci vyuzivat vlastni zdroje financovani. Cizi zdroje u ZLKL
tvofi zejména bankovni uvéry. V celkové bilanéni sumé v prabéhu cEtyfletého vyvoje
¢ini podil vlastniho kapitadlu pouze 19 — 23 %. Lze tedy konstatovat, Ze cizi zdroje jsou
vyraznym zdrojem financovani zavodu. Velkd mira cizich zdroji vSak do jisté miry
muze pozitivné ovliviiovat jeho rentabilitu. Cizi zdroje jsou do urcité hranice levngjsi
nez zdroje vlastni. Rozhodnuti o tom, zda je pomér cizich a vlastnich zdroji optimalni
je podminén dal$imi kroky analyzy. Krom bankovnich Gvért mirn€ rostou i1 kratkodobé

zavazky. Jedna se zejména o zdvazky z obchodniho styku.

2014 2013

Stala aktiva Stala aktiva

= Obézna aktiva = Obézna aktiva
= Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv = Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv

0% 0% 369

60% 7/

2012

Stald aktiva
= ObéZnd aktiva
m Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv

0%  329%

68%

64% ‘\ =

2011

Stald aktiva
= ObéZnd aktiva
m Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv
8% 29%

&

63%

Graf 3.2 — Vertikalni analyza aktiv v rozvaze v letech 2011 az 2014
Zdroj: vlastni zpracovani.

Vertikalni analyza aktiv, zndzornéné grafem 3.2, naznacuje, Ze vétSinovou Cast
tvoii obézna aktiva. Vypovidd o majetkové strukture zdvodu. Pomér ob&znych aktiv

k bilan¢ni sum¢ aktiv se mirné snizuje. Od roku 2013 vSak hodnota ob&znych aktiv
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mirné roste, a to hlavné z diivodu nariistu pohledavek z obchodniho styku a zasob.

Vyvoj pohledavek a zadsob zndzornuje graf 3.3.

Vyvoj pohledavek a zasob za
sledované obdobi

150 000

100 000 _—\

50 000

0
2014 2013 2012 2011

Z4soby e Kritkodobé pohleddvky

Graf 3.3 — Vyvoj pohledavek a zdasob v letech 2011 az 2014
Zdroj: vlastni zpracovani.

Zasoby tvoii zeyjména materidl a z ¢asti hotové vyrobky, coZ je pro vyrobni
zavod typické. Materidl za sledované obdobi tvotil 53 — 57 % ze zasob. ZLKL nabizi
velké mnozstvi diverzifikovanych vyrobki, coz vyzaduje zasoby riznych druht kovi
(méd’, hlinik, ocel a dalsi). Pro odbératele naskladiiuje zasoby do konsignacnich skladi,
kde drzi skladové zadsoby. M4 také rozmanitou strukturu zékaznikd, pro které je potieba
mit pohotovostni zasobu. Ptes to vSechno vyvoj zasob ukazuje, ze se dlouhodob¢ snazi
o jejich optimalizaci. Ve sledovaném obdobi roste obrat, proto rostou i pohledavky
z obchodniho styku. Jak z vySe uvedeného vyplyva, mirné roste podil stalych aktiv, coz
1ze hodnotit pozitivné€. Signalizuje to efektivni nakladani s vloZenym kapitalem. Stala
aktiva jsou tvofena nemovitymi vécmi (tfi aredly ZLKL v Losticich) a zeyména vécmi
movitymi (stroje a technologie). ZLKL v pribéhu hodnocenych let investoval vice nez
je patrné z nartstu aktiv. Vyuzil nékteré dotacni tituly, o které se v U€etnictvi snizuji
fixni aktiva. Finan¢ni majetek je zanedbatelny, coz nasvédcuje tomu, Ze majetek zavodu
neni zadrzovan v malo efektivnim aktivu. Jako pozitivni lze hodnotit fakt, ze ZLKL
nema zadné dlouhodobé pohledavky, které by rovnéz neefektivné vazaly finan¢ni

prosttedky.

Horizontalni analyza tika, o kolik procent se zménily jednotlivé polozky

rozvahy ¢i vysledovky v Case.
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Tab. 3.4 — Horizontalni analyza rozvahy v letech 2011 az 2014

Horizontalni analyza v %

Horizontalni analyza v %

zména zména zména zména zména zména
2014 2013 2012 2014 2013 2012
Aktiva cekem 10 % 22 % 9% Pasiva celkem 10 % 22 % 9%
Stald aktiva 23 % 40 % 21 % | | Vlastni kapital 21% 32% 7%
Dlouhodoby nehmotny
majetek -20% 16 % 59 % Zéakladni kapital 0% 0% 0%
Dlouhodoby  hmotny
majetek 23 % 40 % 21% Rezervni fondy -25% -45 % 27 %
Dlouhodoby  finan¢ni
majetek Hospodarsky vysledek minulych let 28 % 24 % 42 %
Hospodarsky vysledek béiného
Obézna aktiva 4% 15 % 17 % Ucetniho obdobi -3% 77 % -53 %
Zasoby 11% 3% -5% Cizi zdroje 8% 20 % 10 %
Dlouhodobé
pohledavky Dlouhodobé zavazky -12 % -13 % 0%
Kratkodobé
pohledavky 2% 25 % 47 % Kratkodobé zavazky 7% 1% 28 %
Kratkodoby  finanéni
majetek 66 % 67 % -62 % Bankovni Uvéry 9 % 36 % 2%

Zdroj: viastni zpracovani.

Horizontalni analyza aktiv
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B Obézna aktiva

B Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv

Horizontalni analyza pasiv
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200002 _l._l._' -l_
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M Cizi zdroje

B Ostatni pasiva - prfechodné ucty pasiv

Graf 3.4 — Horizontdlni analyza rozvahy v letech 2011 az 2014
Zdroj: vlastni zpracovani.

Z grafu 3.4 1 procentudlniho vyjadieni v Tab. 3.4 je jasné, Ze na strané aktiv

rostou jak stala, tak 1 ob&zna aktiva. Na strané pasiv jsou to cizi zdroje. Zavod v letech

hodné¢ investoval do majetku a jeho financovani kryl avéry od bank (at’ uz investi¢nimi

na nakup movitych ¢i nemovitych véci, tak i kratkodobymi pro posileni provoznich

financi). Z podrobn¢jsi analyzy bilance za sledované obdobi je zfejmé, ze nejvétsi podil

na rustu aktiv ma nakup technologii v roce 2013 a 2014. U kratkodobych aktiv ma na

rastu nejvetsi podil v letech 2011 — 2012 a 2012 — 2013 zejména navySeni kratkodobych

pohledavek. V roce 2012 se jednalo o pohledavky z obchodnich vztahd. Podil téchto
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pohledavek na obéznych aktivech byl 53 % a nariist pohleddvek oproti piedchozimu
roku byl 47 %. V letech 2013 a 2014 doslo k razantnimu ristu polozky dohadné ucty
aktivni (pfirGstek 13.810 tis. K¢ a dalSich 311 tis. K¢). ZLKL totiz mimo svou
standardni vyrobni ¢innost pracuje na projektu s nazvem ELBEE. Jedna se o vyvoj
vozidla pro télesné postizené. Jde o celosvétove unikatni koncept, jelikoz ELBEE muze
fidit télesné postizeny fidi¢ bez nutnosti piesedani ze svého invalidniho voziku. Jeden
prototyp vozidla ELBEE byl v roce 2012 znicen, proto v dohadnych uctech aktivnich
zavod Uctuje neuzaviené fizeni s pojiStovnou za zniceny prototyp. Z vykazl pro roky
2011 — 2014 déle vyplyva snizovani pracovniho kapitalu z 29 mil. K¢ na 11, 10, 2 mil.
K¢ vnasledujicich letech. Je zifejmé, Ze kratkodobé zdroje jsou pouZivany na
financovani dlouhodobych aktiv. Jednd se o oblast, na kterou by se management
podniku mél v budoucnu zaméfit. Dle slov majitele se jednalo zejména o vétsi investice

v roce 2014 diky moznosti vyuzit dotacnich tituld.

Z horizontalni analyzy pasiv je vidét pozvolny rist vlastniho kapitalu, ptisobeny
kladnymi vysledky hospodateni v jednotlivych letech. Cizi zdroje maji stale rostouci
trend. Nejvetsi podil maji bankovni uvéry. Zejména mezi rokem 2012 a 2013 zavod
navysil kratkodobé dluhy o 43 %. Z analyzy rozvahy plyne n¢kolik konstatovani, ktera
vSak nelze prozatim jednoznacné uzaviit. ZLKL vyuziva velké mnozstvi cizich zdroji
pro financovani svého majetku. Zdroje vSak vyuziva k investicim, coz se v budoucnu
muze ukazat jako spravna volba. Vice ukdZe a napovi analyza rentability. VétSinu aktiv
tvofi ob€zny majetek, coz neni zcela typické vzhledem k vyrobnimu zaméfeni. Pozitivni
je snaha o optimalizaci zasob. Dale je znat narist poméru stalych aktiv, coz je pozitivni
trend. Pfiznivé jsou také investice do movitého majetku, které mohou dopomoct

k efektivnéjsi vyrobé.

3.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

U vykazu zisku a ztraty se zpravidla pouziva pouze horizontdlni analyza,

znazornéna v Tab. 3.5.
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Tab. 3.5 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2011 az 2014

2014 2013 2012 2011 | zména 14 13 12
Trzby za prodané zboZzi 24 527 26 337 532 -7%| 4851 %
Naklady na prodané zbozi 20297 25196 532 -19% | 4636 %
Obchodni marze 4230 1141 271 %
Vykony 300360 | 285014 | 356585 | 334790 5% -20% 7%
Vykonova spotieba 217 540| 215820| 266994 | 249579 1% -19% 7%
Pfidana hodnota 87050| 70335| 89591 85211 24 % 21% 5%
Osobni ndklady 58442 | 57275 60 953 57991 2% -6% 5%
Dané a poplatky 1899 179 156 125 961 % 15% 25%
Odpisy DNM a DHM 5001 4501 10404 | 11214 11% -57% 7%
Trzby z prodeje DM a mat. 678 148 121 117 358 % 22 % 3%
Zména stavu rezerv a OP 1418 7 140 -2 598 -100 % -375%
Ostatni provozni vynosy 2827 18 108 21163 30412 -84 % -14 % -30%
Ostatni provozni naklady 419 690 17 532 30 280 -39% -96 % -42 %
Provozni VH 22477 | 25946 14464 | 18728 -13 % 79 % -23%
Nakladové troky 2 369 2819 3418 3376 -16 % -18% 1%
Ostatni finan¢ni vynosy 657 1563 1910 4997 -58 % -18 % -62 %
Ostatni finan¢ni naklady 6738 8 815 2 896 3246 24 % 204 % -11%
Finan¢ni VH -8450| -10071 -4 404 -1625 -16 % 129 % 171 %
Dan z pfijm0G za béznou Cin. 1608 3066 2 828 1864 -48 % 8% 52 %
VH za béZnou Cinnost 12 419 12 809 7232 15239 -3% 77 % -53%
VH za Ucetni obdobi 12 419 12 809 7 232 15239 -3% 77 % -53 %
VH pred zdanénim 14 027 15 875 10060| 17103 -12% 58 % -41 %

Zdroj: viastni zpracovani.

Vyvoj jednotlivych polozek VH
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Graf 3.5 — Vyvoj jednotlivych polozek hospodarského vysledku v letech 2011 az 2014
Zdroj: vlastni zpracovani.

Z grafu 3.5 vyvoje vysledkd hospodareni ZLKL je patrné, ze vSechny vysledky

hospodateni maji kolisavou tendenci. Z trzeb za prodej zboZzi plyne, Ze zavod zacal
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krom vlastnich vyrobkt proddvat i zbozi, zcehoz mu zejména v letech 2013
a 2014 zacala plynout obchodni marze. Potad jsou ale hlavnim zdrojem ziskl trzby
z prodeje vlastnich vyrobkl. Po dvou uspésnych letech 2011 a 2012 nasleduje propad
celkovych trzeb o 13 % v roce 2013. V trzbéach za prodej vlastnich vyrobki jde o pokles
zejména vroce 2013 o 19 %. Tento pokles byl zplisoben vypadkem majoritniho
odbératele, spolecnosti MLS Holice. Presto v tomto roce vzrostl provozni hospodarsky
vysledek o 44 %. Divodem byla eliminace nakladu za sluzby, jelikoz ZLKL postavil
vlastni lakovnu. Hospodaisky vysledek za béznou c¢innost diky tomu vzrostl oproti
predchozimu roku o 77 %, coz lze povazovat za skvély vysledek. ZhorSeni finan¢niho
vysledku hospodafeni bylo zplisobeno kurzovymi ztratami. Vysledky roku 2014
dopadly obdobné.

3.2  Analyza rozdilovych ukazateli

Nejvyznamngj$im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapitél, jehoz vyvoj

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

Tab. 3.6 — Cisty pracovni kapital v letech 2011 az 2014

2014 2013 2012 2011
Cisty pracovni kapital 9 840 10 298 16 000 14 872
Obézna aktiva 184 439 177 844 154 864 132 144
Kratkodobé cizi zdroje 174599 167546 138864 117272

Zdroj: vlastni zpracovani.
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Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu
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Graf 3.6 — Vyvoj cistého pracovniho kapitalu v letech 2011 az 2014
Zdroj: vlastni zpracovani.

Jak bylo uvedeno dfive, ZLKL dosahuje kladnych hodnot Cist¢ho pracovniho
kapitalu. Jeho mirn€ klesajici trend je zplsoben stavajicimi 1 novymi projekty, do
kterych zavod investuje. Kratkodobé zdroje ZLKL ¢aste¢né vyuzival i na financovani
dlouhodobych aktiv, a to pravé z diivodu investic do technologii, které byly motivovany
ziskanim dotaci. Rok 2014 byl investicné vysSi z divodu posledni moznosti vyuZzit
nckteré dotacni tituly. Vznikl tak tlak na provozni finance, ktery ZLKL vedl opét
k nartstu kratkodobych cizich zdroji. Zavod navic v roce 2011 pfestal vyuzivat sluzeb
faktoringu a nahradil jej pravé provoznim financovanim. Kratkodobé uvéry maji
postupn¢ nahradit zejména zavazky z obchodnich vztahti a pokryt nakup zasob. Pouze
malda ¢ast pracovniho kapitalu je financovana z vlastnich zdrojii. Dle slov majitele vSak
chce jit zavod cestou ristu, nikoli stagnace a snizovani absolutni vySe zadluzeni. DalSim
divodem tlaku na provozni finance je narlst trZzeb zejména mezi roky 2011 — 2012
a 2013 — 2014, coz lze hodnotit pozitivné. Pokud by se vSak i v budoucnu pracovni
kapital snizoval a zadluzeni rostlo, miize nastat situace, kdy nebude mit zavod dostatek
volnych financi a bude natolik zadluZeny, ze mu véfitelé dal§i provozni kapital

neposkytnou. Do budoucna by bylo tedy vhodné se na tuto oblast zaméfit.
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3.3 Analyza pomérovych ukazateli

V této Casti prace jsou aplikovany pomérové ukazatele, které jsou zakladnim
metodickym néstrojem finan¢ni analyzy.
3.3.1 Ukazatele likvidity
Tab. 3.7 — Ukazatele likvidity v letech 2011 az 2014
2014 2013 2012 2011
Okamyzita likvidita 0,001 0,001 0,001 0,002
Pohotova likvidita 0,587 0,623 0,601 0,512
BéZna likvidita 1,056 1,061 1,115 1,189

Zdroj: viastni zpracovani.

Tab. 3.7 zobrazuje likviditu zdvodu ve sledovaném obdobi. Z vypocti je patrné, ze

vysledné hodnoty se nachdzeji mimo rozmezi doporufenych hodnot, uvedenych

v teoretické ¢asti prace. Je vSak tieba vzit v Givahu, Ze ZLKL vyuZiva pro pokryti svych

zavazkl kontokorentni Gvéry, ¢imz si zajistuje dostate¢nou likviditu a své zavazky je

schopen hradit ve lhiitach splatnosti, respektive v pfijatelné lhité po splatnosti. Zhruba

95 % zavazki z obchodniho styku je uhrazeno do 30 dnti po splatnosti. Zavod ma velky

objem zasob v dusledku konsigna¢nich skladii u vyznamnych odbératelli materialu.

Diky tomu se mu daii vyjednat delsi lhiity splatnosti. Navic nechce drZet pohotové

prostiedky na uctech v bankach, jelikoz jde o neefektivni vadzanost kapitalu. BéZna

likvidita je izce spjata s Cistym pracovnim kapitalem, ktery je podrobné popsan vyse. Je

tteba také podotknout, ze ve vyvoji likvidity nejsou zadné razantni vykyvy.

3.3.2 Ukazatele rentability

Ke zjistovani rentability jsou pouzivany nejcastéji ukazatele rentability aktiv,

dlouhodobych zdroji, rentability vlastniho kapitdlu a rentability trzeb. Jelikoz ma




ZLKL jakozto vyrobni strojirensky zdvod odpisy majetku, je v analyze zhodnocena
i1 EBITDA. Vypoctené hodnoty zobrazuje Tab. 3.8. Ostatni ukazatele rentability

z teoretické Casti prace zde vycCisleny a komentovany nejsou.

Tab. 3.8 — Ukazatele rentability v letech 2011 az 2014

2014 2013 2012 2011
ROA 7% 9 % 6 % 9 %
ROCE 17 % 24 % 16 % 20%
ROE 18 % 22% 17 % 37 %
ROS 12 % 17 % 12 % 13 %
EBITDA 27 479 30447 24 868 29942

Zdroj: vlastni zpracovani.

Kolisavy trend ukazatelli rentability je zplsoben zejména nédklady na projekt
ELBEE. Témito naklady byl ovlivnén zejména vysledek hospodatfeni v letech 2012,
2013 a 2014 (snizZeni piiblizné o 15 mil. K¢, 10 mil. K¢ a 11 mil. K¢). Ten ma vliv na
vypocet vSech ukazatelli zejména pak EBITDA. Trzby z tohoto projektu zavod ocekava
az v letoSnim roce. ZLKL nakupuje velké mnozstvi médi, jejiz cena v posledni dobé
rapidné klesa. Ukazatel EBITDA je vS8ak cenou médi ovlivnén pouze minoritné, jelikoz
cena vyrobkt ZLKL je dle ramcovych smluv s odbérateli kalkulovana pravé v zavislosti
na vyvoji ceny médi (vzorcem oSetfeno cca 75 % smluv). Do urcité miry se na vyvoji
rentability bezesporu podepsaly realizované investice velkého rozsahu. Ukazatel ROE
je ovlivnén velkou mirou vyuziti cizich zdroji. Déle tento ukazatel ovliviiuje volatilita
mén (CZK/EUR), jelikoz ZLKL vykazuje jiz nékolik let kurzové ztraty, vzniklé
zajiSténim mény forwardovymi operacemi v minulosti. I pfes znacny pokles trzeb
zejména v roce 2013 se z divodu snizeni nakladi (vystavba vlastni lakovny) ROE
pohybuje na piijatelné Urovni. I pfes vySe uvedené negativni dopady tedy ZLKL
vykazuje pomérné stabilni schopnost reprodukce kapitalu. Je zde zfejma snaha o vyuZiti

vlozeného kapitalu a tvorbu zisku.

3.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti, udavajici vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani,

zobrazuje Tab. 3.9.
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Tab. 3.9 — Ukazatele zadluzenosti v letech 2011 az 2014

2014 2013 2012 2011
Celkova zadluzenost 0,77 0,79 0,81 0,80
Equity ratio 0,23 0,21 0,19 0,20
Urokové kryti 9,49 9,20 4,23 5,62
Doba splaceni dluhu 10,52 -17,00 5,99 12,71
Kryti dl. majetku VK 0,57 0,57 0,61 0,68
Kryti dl. majetku dl. zdroji 1,02 1,03 1,12 1,46

Zdroj: vlastni zpracovani.

Celkova zadluzenost ZLKL ve sledovanych letech se pohybuje mezi 81 — 77 %.
Idealni pomér zadluzZenosti je uvadén piiblizné kolem 50 %. Jak jiz bylo konstatovano,
zévod vyuzivad velké mnoZstvi cizich zdroji. 1 piesto je vidét pozitivni trend ve
snizovani celkové zadluZzenosti, jelikoZ celkova aktiva rostou rychleji nez cizi kapital.
Za posledni tii roky roste procentudlné rychleji 1 vlastni kapitdl zavodu, proto roste
1 ukazatel equity ratio. Narast vlastniho kapitalu je zplisoben narastem kumulovaného
zisku ZLKL. Zavod tak postupné upeviiuje svoji stabilitu. Je zfejmy 1 nartst arokového
kryti, zpisobeny riistem provozniho vysledku hospodafeni i snizenim nékladovych
urokli. Nékladové troky jsou zejména uroky placené za Uvéry v bankéach. I pfes
vysokou miru zadluZeni se diky aktudlné nizkym Urokovym sazbam (sazba Pribor)
a stale vétSimu tlaku na snizovani trokovych marzi ZLKL tyto néklady snizuji. Doba
splaceni dluhu je dlouha. Idealni hodnota se pohybuje mezi 1 — 3,5 roky. U ZLKL je
tento ukazatel ovlivnén nizkym provoznim cash flow a vysokymi cizimi zdroji.
Zpisobuji to znacné investice v poslednich letech, naptfiklad vroce 2011 bylo
investovano cca 24 mil. K¢ do osmi technologickych center, vroce 2012 ZLKL
vybudovalo vlastni lakovnu za cca 9 mil. K¢, rozsitilo sklady za 3,5 mil. K¢ a nakoupilo
stroje v hodnoté¢ 2 mil. K& Vroce 2013 dokoncilo lakovnu, coZ znamenalo vydaje
dalSich cca 5 mil. K¢ a v poslednich dvou letech celkem nakoupilo stroje s podporou
dotaci v objemu ptes 57 mil. K& Nové stroje dokazou vyrabét rychleji, presnéji
a s niz8imi naklady, coz by mélo vést k lepsSimu hospodarskému v letech 2015 a 2016.
Do budoucna bude potieba bedlivé sledovat vSechny ukazatele zadluZenosti

a navratnost investic.
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3.3.4 Ukazatele aktivity

Tab. 3.10 zobrazuje vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich

aktiv a pasiv.

Tab. 3.10 — Ukazatele aktivity ve dnech v letech 2011 az 2014

2014 2013 2012 2011
Doba obratu aktiv 373 349 230 230
Doba obratu zasob 99 92 72 83
Doba obratu pohledavek 90 102 81 57
Doba obratu zavazku 77 74 65 52

Zdroj: vlastni zpracovani.

Z hodnot je jednoznacné, Ze vazanost celkovych aktiv se pro zavod nevyviji
optimalné. Cim je hodnota vyssi, tim hife. Zavod musi zvySovat zdroje, aby rostla
vyroba. Narust doby obratu aktiv byl vyznamné ovlivnén realizaci investi¢nich zdmé&ra.
v téchto letech hodnoty ukazateld nejlep$i. Mirn¢ rostouci doba obratu zasob je
ovlivnéna zejména zasobami pro projekt ELBEE a konsignacnimi sklady. Neexistuji
zadné mrtvé zasoby, s vyjimkou zasob VECTRIX (rdmy pro skutry, cca 4 mil. K¢),
které jsou vSak pouzitelné pro ELBEE. Doba obratu pohledavek je pomérné dobra
a stabilni. Jak je vidét v Tab. 3.11 nize, do terminu splatnosti jsou hrazeny pohledavky
v priméru kolem 85 %. V letech 2013 a 2014 jsou pouhé 2 % vice jak 360 dni po
splatnosti. Struktura pohleddvek po splatnosti je ovlivnéna zdvodem NIXOR, spol.
sr.0., ktery je vkonkurznim fizeni. V letech 2012, 2013 a 2014 se doba obratu
pohledavek zvysila z divodu, Ze byla s klicovymi zakazniky dohodnuta delsi splatnost
(z ptvodnich 60 na 90 dnil) a zavod prestal vyuzivat faktoring. Zasoby a pohledavky
jsou v ZLKL minimalné rizikové, jelikoz vétSina se vztahuje na spolupraci se zavody
Siemens a Emerson, které se zavazaly zdsoby odebrat i v pfipadé, Ze dand zakazka
skon€i. Zasoby jsou vyssi 1 z diivodu, ze ZLKL nakupuje obvykle vétsi davky za nizsi
ceny. Rozdil v cenach pti odbéru vétsiho mnozstvi je vyznamny, proto se tato strategie
vyplaci. Doba obratu zavazkii mirn¢ roste, coz je zptusobeno nedostatkem hotovosti.
ZLKL se snazi zavazky pokryt zejména z provoznich uvérl. Pfesto ma vétSinu zavazki

hrazenou maximdlné¢ 30 dnlG po splatnosti, respektive pouze zanedbatelnd cast je
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hrazena do 60 dnl po splatnosti. Jednd se vSak o oblast, na kterou by se mél zavod

1 v budoucnu zaméfit.

Tab. 3.11 — Rozbor casové struktury pohledavek a zavazku v letech 2011 az 2014

Pohledivky z obchodnich vztahi (brutto)

31.12.2014 %

31.12.2013 Y%

31.12.2012 Y%

31.12.2011 Y%

do terminu splatnosti 63302 | 83 64181 | 79 64872 | 80 48576 | 95

do 30 dnt po splatnosti 7220 9764 | 12 8051 ] 10 99 | 2

do 60 dnt po splatnosti 2814 | 4 3277 | 4 4403 | 5 742 | 1

do 90 dnt po splatnosti 487 | 1 2353] 3 3327| 4 31 0

do 180 dnti po splatnosti 356 0 185] 0 751 0 26| 0

do 360 dnt po splatnosti 0] 0 214 0 0] 0 521 0

vice nez 360 dnii po splatnosti 1888 | 2 1739 2 285 O 597 1
Celkem (brutto) 76 067 | 100 81713 | 100 81013 | 100 51327 100

opravné polozky k pohledavkam 1767 | 2 0 0 0 0 335 1
Celkem (netto) 74300 | 98 81713 | 100 81013 | 100 50992 | 99

Zavazky z obchodnich vztahi

31.12.2014 %

31.12.2013 | %

31.12.2012 %

31.12.2011 %

do terminu splatnosti 34884 | 55 40427 | 69 35075 54 31991 | 67
do 30 dnt po splatnosti 25441 ] 40 16 550 | 28 21087 | 32 14738 | 32
do 60 dnt po splatnosti 3445| 5 1110 2 6854 | 11 381 0
do 90 dnt po splatnosti 311 0 833 1 402 1 26| 0O
do 180 dnt po splatnosti 69| 0 0] 0 300 O 571 0
do 360 dnti po splatnosti 0] 0 0] 0 1367 2 31 0
vice nez 360 dnii po splatnosti 96| 0 0] 0 241 0 4401 1
Celkem 63966 | 100 58920 | 100 65109 | 100 47293 | 100

3.3.5 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Zdroj: viastni zpracovani.

Ukazatele s vyuZitim cash flow zobrazuji vyznam finan¢nich tokd ve financni

situaci zavodu a jsou uvedeny v Tab. 3.12.

Tab. 3.12 — Ukazatele s vyuzitim cash flow v letech 2011 az 2014

2014 2013 2012 2011
Obratova rentabilita 7 % -4 % 9% 4%
Stupen oddluZeni 10% -6 % 17 % 8%
Stupen samofinancovani investic 81 % -39 % 193 % 52 %
Financni vyuziti vl. kapitalu 32% -22% 71% 32%

Zdroj: vlastni zpracovani.

U vSech ukazatell je vidét kolisavy trend, zplisobeny zejména zdpornym cash flow

z provozni ¢innosti v roce 2013. Z nizké obratové rentability lze vycist, ze zavod
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netvoii finanéni piebytky a neni finanéné nezavisly. Toto bylo komentovano
v predchozich oddilech. Idealni hodnota stupné oddluzeni se uvadi kolem 20 %. ZLKL
této hranice nedosahuje, nicméné je schopen vyrovnavat zdvazky s pomoci bankovnich
uvért, ¢astecné 1 vlastnimi silami. ZLKL v prubéhu let hodné investoval do svého
majetku za pomoci cizich zdroji. Proto hodnota stupné samofinancovani logicky
nedosahuje idealni hranice 100 %. Finan¢ni potencial vlastniho kapitalu je dopliujici
ukazatel k rentabilit¢ vlastniho kapitalu, ktery je na piijatelné tirovni a jeho hodnoceni
je popsano u ukazatelll rentability. Celkové cash flow a EBITDA byly béhem prvnich
dvou posuzovanych let dostatecné na pokryti dluhové sluzby a spolu s bankovnimi
uvéry 1 na planované investice. V roce 2013 byla dluhova sluzba a ¢astecné 1 investice
spolufinancovany kratkodobymi uvéry, v dusledku c¢ehoz velmi rychle rostla
zadluzenost a zhorSila se struktura rozvahy. Rok 2014 byl vSak opét GspéSny (mirny
narlst trzeb), a to diky dokoncenym investicim v pfedchozich letech, ¢imz byl ZLKL

schopen pokryt dluhy i s mirnou finan¢ni rezervou.

3.4 Shrnuti a doporuceni

Hodnoceni finan¢ni situace a hospodaieni zavodu je zaméfeno na analyzované roky
z pohledu trzeb jednozna¢né roky 2011 a 2012. Mén¢ uspésny byl rok 2013 z diivodu
vypadku jednoho ze stéZejnich odbératellt (MLS Holice). Diky nékterym dokoncenym
investiénim zamérim a uspoie nadkladid (vlastni lakovna) vSak rok 2014 jiz opét
vykazoval nadstandardni vysledky. Rozsahlé investice, které zavod ve sledovaném
obdobi provedl, by i do budoucna mély pfinést zefektivnéni vyroby a tsporu nakladu.
Bude nutné sledovat budouci vyvoj trzeb a rentability z hlediska navratnosti téchto

investic.

Jak jiz bylo konstatovano, ZLKL vykazuje velkou miru cizich zdroji. I pfes patrny
narlst stalych aktiv je mira zadluZzeni pfili§ vysokd. Velky investicni apetit zplsobil
nadmérné velké Cerpani Gveéri u bank a nedostatek vlastnich zdroji pro pokryti
pracovniho kapitdlu. Vedeni zavodu by se mélo zaméfit na optimalizaci poméru

vlastnich a cizich zdrojii a zejména zlepseni struktury pracovniho kapitalu. Dlouhodobé
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neni udrzitelné pokryvat narGstajici aktiva cizimi zdroji. Ke zlepSeni situace by mohl
dopomoct krom diisledkl inovaci i ¢aste¢ny utlum budoucich investic, ktery majitel dle

jeho slov planuje.

Vyvoj ukazatela aktivity naznacil, ze zdvod inkasuje pohledavky dostatecné rychle.
M¢l by se vSak zaméfit na thradu kratkodobych zavazki. Optimdlni by byla jejich
uhrada do splatnosti. Nadmérné mnoZzstvi zasob bylo zplsobeno projektem ELBEE
a drzenim zasob v konsignac¢nich skladech. Je tieba podotknout, zZe zasoby ZLKL jsou
téméert bezrizikové diky dobré spolupraci s nadndrodnimi koncerny (Siemens, Emerson
a dalsi). Pfesto by bylo vhodné udrzet jejich vysi na stadvajicich hodnotach a nadale se

snazit o jejich optimalizaci.

zasadni vliv zejména na ukazatel EBITDA. Zatizeni bylo kazdy rok cca 10 — 15 mil.
K¢. Dle slov managementu ZLKL je vSak jiz projekt dokoncen a nebude do budoucna
vysledky zavodu zatézovat, at’ uz jeho vyclenénim do jiné firmy nebo nastartovanim
trzeb. K uspote finan¢nich nakladl by v budoucnu mohlo dopomoct vhodné ménové

zajisténi.

Pozornost v této praci nebyla vénovana ukazatelim trzni hodnoty, nebot” byl v radmci
analyzy hodnocen zavod s pravni entitou spolecnost s ru¢enim omezenym. Déle nebyla
vypocCitdna hodnota EVA, jelikoz jeji vypocet nelze vycCist pouze =z vysledka
spole€nosti. Presto lze vSak konstatovat, ze na zdkladé vyhodnocenych ukazatell
a jejich porovnani s doporuenymi hodnotami je ZLKL prosperujici zavod, ktery
generuje zisk a ma dobré dlouholeté postaveni a jméno na tuzemském trhu. Nepotyka se

s zadnymi zavaznymi problémy.

Na zjisténé vysledky z divodu budouciho vyuziti dat v této praci jsou niZze pomoci
korela¢ni analyzy zhodnoceny tii spolu souvisejici finan¢ni ukazatele, a to provozni
vysledek hospodatfeni, EBITDA a vykony. Kazdy z téchto ukazateld vypovida o miie
zisku, nicméné vstupuji do néj rizné hodnoty, a proto bude zajimavé jejich porovnani
a ptipadné nalezeni n¢jaké zavislosti 1 pfes to, Ze jsou pouzity tidaje pouze za Ctyfi roky,

viz Tab. 3.13.
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Tab. 3.13 — Provozni VH, EBITDA a vykony v letech 2011 az 2014

2014 2013 2012 2011
Provozni VH 22 477 25946 14 464 18 728
EBITDA 27479 30 447 24 868 29 942
Vykony 300 360 285014 356 585 334 790

Zdroj: vlastni zpracovani.
Korelace uvedenych ukazateli je vypocitana pomoci korelaéniho koeficientu

a je znazornéna Tab. 3.14 a grafem 3.7. Korela¢ni koeficient je vyjadien a popsan
vztahem (1.28) na strané 24.

Tab. 3.14 — Korelace provozniho VH, EBITDA a vykonii v letech 2011 az 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: viastni zpracovani.
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Graf 3.7 — Korelace provozniho VH, EBITDA a vykonii v case za roky 2011 az 2014
Zdroj: vlastni zpracovani.

Z analyzovanych udaji vyplyvd jednozna¢nd korelace mezi provoznim
vysledkem hospodafeni a EBITDOU, coz je logické jiz zjejich definice. Mirné
odchyleni je zplsobeno odpisy zavodu. Zajimavy je vSak vyvoj vykonl k ostatnim
dvéma ukazatelim. Vykony s nimi nekoreluji, coz mize byt zptisobeno napiiklad tim,

ze se zavod zaméfi na profitabilni zakazky. V ptipadé ZLKL se jednalo konkrétné
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o eliminaci nékterych ztratovych vyrobkll pro italskou spole¢nost Marelli Motori.
V roce 2012 management zavodu zdokonalil metody kalkulaci, v disledku ¢ehoz byl
schopen presnéji definovat, u kterych vyrobkl bude Zadat po odbératelich zvySeni ceny.
U nékterych polozek k dohod¢ nakonec nedoslo a tim padem poklesly ZLKL vykony,

ale v zisku se to projevilo pozitivné.
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