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Úvod 

Finanční analýza je jedním z klíčových dokumentů vypovídajícím o stavu hospodaření 
společnosti, informace z finanční analýzy jsou základem pro plánování budoucího stavu 
společnosti.  

Cílem práce je provedení komplexní finanční analýzy vybrané společnosti ELPLAST-
KPZ Rokycany spol. s. r. o., se zaměřením na bankrotní a bonitní modely. Hlavním 
zdrojem dat pro provedení finanční analýzy jsou rozvaha a výkaz zisku a ztráty, 
leasingové smlouvy a další informace, které poskytl jednatel společnosti Miroslav 
Kaufner.  

Součástí této práce je v první řadě zpracovat teoretická východiska pro provedení 
finanční analýzy. Nejprve je nutné shrnout základní informace o finanční analýze, její 
východiska, uživatele a metody provedení. K základním metodám finanční analýzy 
patří vytvoření horizontální a vertikální analýzy, která podává informace o vývoji 
informací z finančních výkazů a také po podílu jejich jednotlivých složek. Dále budou 
zpracovány teoretická východiska pro vytvoření poměrové analýzy. Závěrečnou 
kapitolou v literární rešerši bude zpracování teoretických východisek pro vytvoření 
finanční analýzy pomocí bankrotních a bonitních modelů. Hodnocení podle bankrotních 
a bonitních modelů je hlavním cílem této práce.  

Úvodem do praktické části diplomové práce bude zpracování obecné analýzy 
společnosti, zahrnující charakteristiku společnosti, vliv okolí na společnost a návrh 
možné SWOT analýzy. Cílem této části je podat přehledné základní informace o 
vybrané společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o.  

Po zpravování základní charakteristiky se přejde k části věnované základní finanční 
analýze zahrnující horizontální a vertikální analýzu výkazů společnosti, zpracování 
finanční analýzy na principu poměrových ukazatelů, jejichž hlavní náplní bude 
hodnocení vývoje použitých ukazatelů ve sledovaném časovém období. Pro srovnání 
společnosti s oborovými hodnotami bude využito metody „spider“ analýzy. Analýza 
poměrových ukazatelů je východiskem pro další část práce věnované bankrotním a 
bonitním modelům, které základní vzorce z poměrové analýzy využívají.  

Hlavním tématem práce jsou bankrotní a bonitní modely. V této části dojde k výpočtům 
jednotlivých vybraných zástupců z řad bankrotních a bonitních modelů. Vzhledem 
k tomu, že vybraná společnost je ryze česká, je i výběr modelů soustředěn zejména na 
modely vhodné pro Českou republiku, jako je index IN05, Bilanční soustava R. Douchy 
II., Grünwaldův bonitní model.  Ze zahraničních modelů jsou vybrány Altmanům model 
Z-score, přestavující základní model a nejpoužívanější model v této oblasti, Zmijewski 
model, zde je zvolen pro svůj odlišný přístup k předpovědi bankrotu firmy než je tomu 
u Altmanova modelu. Z řad bonitních zahraničních modelů jsou vybrány Kralickův 
Quick test a Index bonity. Pro výpočty a grafická zobrazení jednotlivých modelů je 
využito sofwaru Mathematica, za odborného dohledu vedoucího diplomové práce.  
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Na základě zpracovaných bankrotních a bonitních modelů je zde vytvořena konečná 
kapitola práce věnovaná zhodnocení finanční situace podniku a navržení doporučení pro 
budoucí vývoj společnosti.   
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1 Finanční analýza 

Úlohou finanční analýzy je poskytnout informace o současném stavu finančního zdraví 
podniku a objektivní posouzení budoucího vývoje podniku, které slouží k vytvoření 
základů pro finanční plánování.(Dluhošová a kol., 2010) 

Finanční analýzu lze rozdělit do tří fází: diagnóza základních charakteristik finančního 
zdraví, rozbor příčin zjištěných stavů, identifikace problematických faktorů finanční 
situace a návrh na jejich zlepšení. (Dluhošová a kol., 2010) 

Metody finanční analýzy můžeme rozdělit do několika skupin:  

- Průřezové metody – technická a fundamentální finanční analýza, horizontální a 
vertikální finanční analýza, externí a interní finanční analýza  

- Elementární metody – analýza absolutních ukazatelů, analýza poměrových 
ukazatelů, soustavy ukazatelů 

- Vyšší metody – Bonitní modely, Bankrotní modely, matematicko-statistické 
metody a nestatistické metody (Kalouda, 2017) 

Hlavními uživateli finanční analýzy jsou tyto zainteresované osoby: vlastníci, investoři, 
věřitelé, obchodní partneři, manažeři podniku, zaměstnanci podniku, stát. (Dluhošová a 
kol., 2010) 

1.1 Zdroje informací pro finanční analýzu 

Základními zdroji informací pro finanční analýzu jsou data výkazů účetní závěrky. 
Výkazy účetní závěrky jsou rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz o peněžních tocích 
(cash flow) a příloha účetní závěrky. Výkazy účetních závěrek jsou přístupné ve 
zveřejňovaných výročních zprávách podniků nebo ve výpisu z obchodního rejstříku na 
webových stránkách www.justice.cz, kde mají všechny auditované společnosti 
povinnost zveřejňovat účetní závěrku. (Váchal, Vochozka & kolektiv, 2013) 

Podle Váchala a Vochozky můžeme jako zdroj finanční analýzy použít i následující 
zdroje, např. Analytické materiály ministerstva obchodu, Analytické materiály Burzy 
cenných papírů Praha, Statistické ročenky shrnující vývoj makroekonomických 
ukazatelů v ČR, Výstupy databází podniků, Výstupy databází odborných časopisů.  
(Váchal, Vochozka & kolektiv, 2013) 

Valach vidí další zdroje finanční analýzy v oblasti vnitropodnikového účetnictví, 
ekonomických statistikách a zdroje z oblasti peněžního a kapitálového trhu. (Valach a 
kol., 1999) 

1.1.1 Rozvaha 

Rozvaha podává celkový přehled o majetku podniku a zdrojích jeho financování 
k určitému okamžiku. Rozvaha má dvě základní části aktiva a pasiva. Rozvaha musí být 
v bilančním souladu, tzn., že aktiva a pasiva podniku se musejí rovnat. (Růžičková, 
2015) 
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Rozvaha má velkou nevýhodu v tom, že popisuje stav na základě historických cen.  
Historické ceny ovlivňují vypovídací schopnost dat. To vede k možným problémům při 
hodnocení analýzy rozvahy (Růžičková, 2015): 

- Data v rozvaze jsou stanovena k určitému datu, proto je při analýze rozvahy 
lepší používat data řazená do časové řady 

- Data v rozvaze nepracují s časovou hodnotou peněz, současnou hodnotou aktiv a 
pasiv, což vede k ovlivnění položek rozvahy – nadhodnocení a podhodnocení 
položek  

- U některých položek musí být použito při určení jejich reálné hodnoty odhadu 

Aktiva  

Podávají informace o složení majetku podniku. Základním členěním aktiv je podle 
jejich likvidity. Hlavními částmi aktiv jsou dlouhodobý majetek, oběžný majetek a 
ostatní aktiva. (Dluhošová a kol., 2010) 

 Dlouhodobý majetek je takový majetek, jehož doba použitelnosti překračuje jeden rok 
a k vyjádření jeho spotřeby se vyjadřuje nejčastěji pomocí odpisů. Dlouhodobý majetek 
rozdělujeme na dlouhodobý hmotný, nehmotný a finanční majetek. (Růžičková, 2015) 

Oběžný majetek podniku je obvykle spotřebován do jednoho roku. Oběžný majetek 
tvoří zásoby, pohledávky dlouhodobé i krátkodobé a finanční majetek. Je nutné sledovat 
vývoj jednotlivých složek oběžného majetku, protože jsou zdrojem pro hodnocení 
likvidity podniku. Pro zajištění plynulosti výroby je nutné oběžná aktiva držet v určité 
výši. (Růžičková, 2015) 

Ostatní aktiva obsahují položky časového rozlišení, jako jsou náklady příštích období a 
příjmy příštích období. Z hlediska podílu na celkových aktivech jsou velmi malými 
položkami, avšak jejich růst může signalizovat, že část majetku podniku je financována 
pomocí leasingu. (Růžičková, 2015) 

Pasiva  

Podávají informace o zdrojích financování podniku. Pasiva rozdělujeme na tři hlavní 
části, vlastní zdroje, cizí zdroje a ostatní pasiva. 

Vlastní zdroje jsou tvořeny ze základního kapitálu, kapitálových fondů, fondů ze zisku 
výsledku hospodaření minulých let a výsledku hospodaření za běžného období. 
Základní kapitál je základní složkou vlastního kapitálu, povinnost k jeho vytvoření je 
dána ze zákona a výše se liší podle právní formy podnikání. Kapitálové fondy jsou 
takové fondy, které nejsou tvořeny ze zisku. Do kapitálových fondů patří emisní ážio, 
dotace, dary, vklady společníků mimo základní kapitál. Fondy ze zisku jsou takové 
fondy, které jsou tvořeny pouze pomocí zisku. Fondy ze zisku jsou rozděleny na 
zákonné fondy, jejichž tvorba je dána obchodním zákoníkem, a dobrovolné fondy, 
tvořené na základě stanov společnosti. Výsledek hospodaření minulých let tvoří 
nerozdělený zisk nebo ztráta v předchozích účetních obdobích. (Růžičková, 2015)  
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Cizí zdroje představují dluh společnosti, který bude muset být splacen. Součástí cizích 
zdrojů jsou rezervy, dlouhodobé a krátkodobé závazky a bankovní úvěry a výpomoci. 
Rezervy můžeme rozdělit na zákonné, jejich tvorba je dána zákonem a jsou položkou 
snižující daňovou povinnost, a rezervy ostatní, například na pořízení dlouhodobého 
majetku, jejich výše není součástí základu daně.  Závazky představují částky, které 
podnik dluží svým věřitelům v souvislosti s činností podniku. Závazky rozdělujeme 
podle jejich splatnosti na dlouhodobé a krátkodobé. Krátkodobé závazky slouží většinou 
k financování běžné činnosti podniku a dlouhodobé závazky se většinou tvoří při 
financování dlouhodobých aktiv podniku. (Dluhošová a kol., 2010) 

Ostatní pasiva tvoří položky časového rozlišení – výdaje příštích období a výnosy 
příštích období. (Knápková, Pavelka, Remeš, Šteker, 2017) 

1.1.2 Výkaz zisků a ztráty 

Výkaz zisku a ztráty je přehled o nákladech, výnosech a výsledku hospodaření podniku. 
Výnosy představují částky, které podnik získal při své činnosti za určité období, bez 
ohledu na to, jestli došlo k jejich inkasu. Ve výkazu jsou značeny římskými číslicemi. 
Náklady jsou naopak částky, které podnik vynaložil na získání výnosů, bez ohledu na 
to, jestli už byly zaplaceny. Ve výkazu náklady najdeme pod označením pomocí 
písmen. Výsledek hospodaření se rovná rozdílu mezi výnosy a náklady. Výsledek 
hospodaření je ve výkazu označen hvězdičkou. (Knápková, Pavelka, Remeš, Šteker, 
2017) 

Na základě vyhlášky č. 500/2002 Sb. je možné vyhotovit výkaz zisku a ztráty 
v druhovém nebo účelovém členění. Druhové členění výkazu zisku a ztráty sleduje 
náklady podle druhu, např. spotřeba materiálu, mzdové náklady, povozní náklady atd. 
jednotlivé náklady se do výkazu promítají z časového hlediska, bez ohledu na to, za 
jakým účelem vznikly. Účelové členění naopak sleduje náklady podle toho, za jakým 
účelem byly vynaloženy. Do výkazu zisku a ztráty se tak náklady dostanou až 
v okamžiku vykázání výnosu, na který vznikly. Používanější je druhové členění 
nákladů, neboť při sestavení výkazu účelovým členěním má účetní jednotka povinnost 
uvést v příloze také druhové členění výkazu. (Knápková, Pavelka, Remeš, Šteker, 2017) 

Ve výkazu zisku a ztráty jsou náklady a výnosy rozděleny do skupin na provozní a 
finanční, do roku 2015 se ve výkazu vykazovaly i mimořádné náklady a výnosy, ale ty 
jsou po novele vyhlášky rozpuštěny do provozních a finančních nákladů a výnosů. 
(Knápková, Pavelka, Remeš, Šteker, 2017) 

Ve výkazu zisku a ztráty najdeme skupiny výsledku hospodaření (Knápková, Pavelka, 
Remeš, Šteker, 2017): 

- Provozní výsledek hospodaření – rozdíl provozních výnosů a nákladů 
- Finanční výsledek hospodaření  - rozdíl finančních výnosů a nákladů 
- Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT) – je součtem provozního a 

finančního výsledku hospodaření 
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- Výsledek hospodaření po zdanění – získáme odečtením daně z příjmu od 
výsledku hospodaření před zdaněním 

- Výsledek hospodaření za běžné období – dostaneme odečtením podílů 
společníků na zisku od výsledku hospodaření po zdanění. Výsledek hospodaření 
za běžné období bývá ve finančních analýzách označován jako čistý zisk (EAT). 
Pro účely finančních analýz se setkáváme také se ziskem před úroky a zdaněním 
(EBIT) a ziskem před úroky, zdaněním a odpisy (EBDITA) 

- Výkaz zisku a ztráty obsahuje položku čistý obrat za účetní období – ten je 
roven součtu všech výnosových položek ve výkazu  

1.1.3 Výkaz cash flow 

Výkaz cash flow podává informace o peněžních tocích v podniku, tj. o reálných 
příjmech a výdajích. Na rozdíl od výkazu zisku a ztráty odstraňuje problém obsahových 
a časových nesouladů, které při konstrukci výkazu zisku a ztráty vznikají. Sledování 
peněžních toků je podstatné zejména v malých a středních podnicích, kde je stav 
peněžních prostředků důležitější než ziskovost. Protože v případě, kdy firma ve výkazu 
zisku a ztráty má nulový či záporný výsledek hospodaření, ale má vysoký stav 
peněžních prostředků, nemusí ji tento stav bezprostředně ohrožovat. Velké problémy 
pak nastávají především, pokud je i stav peněžních prostředků příliš nízký. (Valach a 
kol., 1999) 

Struktura výkazu cash flow má obecně tuto podobu (Knápková, Pavelka, Remeš, 
Šteker, 2017): 

- Oblast provozní činnosti – je nejdůležitější částí výkazu. Obsahuje základní 
výdělečné činnosti podniku a ostatní činnosti, které nejsou obsaženy v oblastech 
níže. Záporné provozní cash flow dává jasné signály o finančních problémech 
v podniku.   

- Investiční oblast – do investiční činnosti zahrnujeme změny ve struktuře 
dlouhodobého majetku, činnosti v oblasti bankovních úvěrů a finančních 
výpomocí, které nesouvisí s provozní činností. U této oblasti je vhodné mít 
záporné výsledky, které svědčí o tom, že podnik více investoval do 
dlouhodobého majetku. Kladné výsledky této oblasti svědčí o tom, že se podnik 
dlouhodobého majetku zbavuje.  

- Finanční oblast – tato oblast souvisí se změnami ve vlastním kapitálu a 
dlouhodobých závazcích. Tady je přínosné mít kladné výsledky, které 
signalizují, vyšší přítok finančních prostředků od vlastníků podniku a věřitelů 
než je jejich odtok ze společnosti.  

Výkaz cash flow se sestavuje dvěma metodami, přímou metodou a nepřímou metodou. 
Přímá metoda spočívá v tom, že v průběhu roku se postupně zaznamenávají příjmy a 
výdaje jak vznikali, třídí se podle transakcí a bilancují. Tuto metodu mohou využívat 
osoby vně podniku, které mají přístup do účetnictví. Nepřímá metoda spočívá 
v transformaci nákladů a výnosů na příjmy a výdaje. Data pro sestavení výkazu 
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nepřímou metodou jsou ve výkazu zisku a ztráty. Zejména proto je tato metoda 
používanější, i proto, že ji mohou využít jak externí uživatelé i interní uživatelé. 
(Valach a kol., 1999) 

Valach a kol. uvádí: Schéma pro sestavení výkazu cash flow pomocí nepřímé metody: 

+ Zisk (po úhradě úroků a zdanění) 

+ Odpisy (snížily vykazovaný zisk, protože však nejsou peněžní výdaj, musí se 
přičíst) 

+ Jiné náklady, nevyvolávající pohyb peněz (platí o nich co o odpisech – např. 
rezervy na mzdy za dovolenou, na opravy aj.) 

− Výnosy, které nevyvolávají pohyb peněz (zvýšily zisk, ale protože nejde o peněžní 
příjem, musí se odečíst od zisku – např. zúčtování předem přijatého nájemného 
do výnosů) 
CASH FLOW ZE SAMOFINANCOVÁNÍ 

+ Úbytek pohledávek 

− Přírůstek pohledávek 

+ Úbytek nakoupených krátkodobých cenných papírů 

− Přírůstek nakoupených krátkodobých cenných papírů 

+ Úbytek zásob 

− Přírůstek zásob 

+ Přírůstek krátkodobých dluhů 

− Úbytek krátkodobých dluhů 
CASH FLOW Z PROVOZNÍ ČINNOSTI (obsahuje i cash flow ze 
samofinancování) 

+ Úbytek fixního majetku 

− Přírůstek fixního majetku 

+ Úbytek nakoupených akcií a dluhopisů 

− Přírůstek nakoupených akcií a dluhopisů 
CASH FLOW Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI 

+ Přírůstek dlouhodobých dluhů 

− Úbytek dlouhodobých dluhů 

+ Přírůstek vlastního jmění z titulu emise akcií 

− Výplata dividend 
CASH FLOW Z FINANČNÍ ČINNOSTI 

Celkové cash flow je pak součtem cash flow provozní, investiční a finanční činnosti 
podniku. (Valach a kol., 1999, s. 84-85) 

Hodnoty cash flow se objevují také při konstrukci poměrových ukazatelů, pro doplnění 
hodnocení úspěšnosti podnikání. (Valach a kol., 1999) 

Výkaz o cash flow mají v ČR povinnost zveřejňovat v příloze účetní závěrky 
společnosti s povinným auditem.  
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1.2 Horizontální a vertikální finanční analýza 

Horizontální a vertikální analýza finančních výkazů je výchozím bodem pro finanční 
analýzu.  

 

1.2.1 Horizontální analýza  

Horizontální analýza je označována také jako analýza časových řad nebo analýza „po 
řádcích“. Časové trendy analyzovaných ukazatelů bývají využívané především pro 
předpovědi o budoucím stavu. (Kalouda, 2017) 

Horizontální analýza kvantifikuje meziroční změny sledovaných veličin. Hodnocení se 
provádí pomocí indexů nebo diferencí. Pomocí indexů se vyjadřuje, o kolik procent se 
změnily sledované položky oproti minulému roku. Diference udává rozdíl mezi roky 
v absolutních hodnotách. Tato analýza umožňuje vidět data z účetních výkazů 
v souvislostech v čase. (Kislingerová, Hnilica, 2008) 

Při absolutním vyjádření postupujeme podle vzorce: (Růžičková, 2015) 

��������í ��ě�� = ℎ������ � �ěž�é� �����í − ℎ������ � �����é� �����í (1.1)

Při použití indexové metody postupujeme podle vzorce: (Růžičková, 2015) 

��������á��í ��ě�� =  �ěž�é �����í − �����é �����í
�����é �����í ∗ 100 

(1.2)

V praxi se díky praktičnosti více využívá metoda indexů.  Avšak tato metoda má také 
své problémy. Například pokud podnik přechází ze zisku do ztráty a opačně, nebo 
dosahuje nulových výsledků. Pro vyřešení problému se znaménky hodnot navrhuje 
Kislingerová využít tabulku s absolutními hodnotami.  

Tabulka 1: Horizontální analýza: Co s tím? 

Běžné 
období 

Minulé 
období 

 Co s tím? 

+ + Žádný problém 

- - Zde je vhodné upozornit, že kladná změna indexu znamená 
prohloubení ztráty 

+ - Přechod ze ztráty do zisku, všechny hodnoty vzorce převedeme 
na absolutní hodnoty 

- + Přechod ze zisku do ztráty, opět použijeme všechny hodnoty 
v absolutních hodnotách, ale čitatel bude s mínusem 

Zdroj: Kislingerová, Hnilica, 2008 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

V případě, kdy jsou hodnoty sledovaných ukazatelů v děliteli rovny nule, nebo byly 
hodnoty minulého období velmi malé a pak výrazně vzrostly, je vhodné využít metodu 
absolutních ukazatelů. (Kislingerová, Hnilica, 2008) 
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Při hodnocení výsledků horizontální analýzy, se soustředíme na hodnoty s nejvyšší 
změnou a analyzujeme, jaký měly vliv tyto změny na podnik. (Růžičková, 2015) 

1.2.2 Vertikální analýza 

Vertikální analýza zkoumá strukturu položek účetních výkazů vzhledem k hlavním 
bilančním položkám. Bilanční položkou můžou být například celková aktiva, celková 
pasiva, oběžná aktiva, cizí zdroje atd. pomocí vertikální analýzy vyjádříme procentuální 
podíl jednotlivých složek majetku na zvolených bilančních položkách. (Kislingerová, 
Hnilica, 2008) 

Hodnoty vertikální analýzy obecně vypočteme pomocí vzorce: 

��������á��í ���í� =  ����ž��  ����č�íℎ� �ý����
�����č�í ����ž��  ����č�íℎ� �ý���� 

(1.3)

Při konstrukci vertikální analýzy rozvahy se doporučuje začít rozborem hlavních složek 
rozvahy, aktiva a pasiva, a poté se podle potřeby a výsledků pustit do analýzy 
jednotlivých složek. Pro analyzování výsledku výkazu zisku a ztrát se nejčastěji za 
bilanční sumu považuje suma tržeb. (Kislingerová, Hnilica, 2008) 

Hodnocení vertikální analýzy spočívá hlavně v hodnocení vývoje poměrů jednotlivých 
ukazatelů na celkovém ukazateli a jejich porovnání s finančním plánem. (Šiman, Petera, 
2010) 

Šiman a Petera ve své publikaci Financování podnikatelských subjektů uvádí tyto 
obecné interpretace výsledků vertikální analýzy: 

- Poměr jednotlivých složek oběžného majetku na majetku celkem by se neměl 
zvyšovat 

- Poměr dlouhodobého majetku na majetku celkem by měl být maximálně stejný 
jako poměr dlouhodobého kapitálu na kapitálu celkem a dynamika jeho vývoje 
by poměr neměla narušit 

- Poměr vlastního kapitálu na kapitálu celkem by neměl bezdůvodně klesat 
- Poměr nerozděleného zisku na vlastním kapitálu by neměl dlouhodobě klesat 

(Šiman, Petera, 2010 s. 142) 

1.3 Finanční analýza pomocí poměrových ukazatelů 

Finanční analýza pomocí těchto ukazatelů je jednou z nejpoužívanějších technik 
finanční analýzy. Základem finanční analýzy pomocí poměrových ukazatelů jsou data 
z účetních závěrek, která bývají veřejně dostupná. Proto tuto analýzu mohou provádět 
jak interní tak externí analytici. Analýza poměrovými ukazateli tvoří základ pro další 
analýzy finančního zdraví podniku, jako jsou například pyramidové soustavy, bankrotní 
a bonitní modely a další. (Růžičková, 2015) 

Poměrových ukazatelů existuje celá řada a části vzorců mohou být upravovány podle 
účelu finanční analýzy nebo subjektivních požadavků analytiků. (Dluhošová a kol., 
2010) 
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Růžičková uvádí jedno z možných rozdělení poměrových ukazatelů dle skupin, na 
ukazatele struktury kapitálu a majetku, ukazatele tvorby výsledku hospodaření a 
ukazatele na bázi peněžních toků. Ukazatele jsou rozděleny do skupin podle toho, 
z jakých dat pocházejí. (Růžičková, 2015) 

Poměrové ukazatele lze rozdělit podle oblastí finančních ukazatelů na ukazatele 
rentability, ukazatele likvidity, ukazatele zadluženosti, ukazatele aktivity a ukazatele 
vycházející z údajů kapitálového trhu. (Mařík a kol., 2007) 

1.3.1 Ukazatele rentability  

Rentabilita vyjadřuje schopnost vloženého kapitálu vytvářet nové zdroje. Rentabilita je 
obecně definována jako poměr zisku a vloženého kapitálu. (Dluhošová a kol., 2010) 

Podle druhu vloženého kapitálu rozlišujeme: rentabilitu aktiv (ROA), rentabilitu 
vlastního kapitálu (ROE) a rentabilitu dlouhodobě investovaného kapitálu (ROCE). 
(Dluhošová a kol., 2010) 

Tyto ukazatele se dále modifikují podle toho, jaký druh zisku k výpočtu použijeme. Pro 
výpočty můžeme použít zisk před úhradou úroků a daní (EBIT), zisk před zdaněním 
(EBT) a zisk po zdanění (EAT). (Dluhošová a kol., 2010) 

Zdrojem dat pro výpočty rentability je rozvaha a výkaz zisku a ztráty. Ukazatele proto 
bývají označovány jako mezivýkazové poměrové ukazatele. (Valach a kol., 1999) 

Pro vyloučení vlivu daňových sazeb, které se v průběhu let mění, je v následujících 
výpočtech použit v čitateli zlomku EBIT (zisk před úroky a zdaněním). 

1.3.1.1 Rentabilita celkových aktiv (ROA) 

Ukazatel rentability celkového kapitálu se považuje za klíčové měřítko rentability 
podniku. Poměřuje zisk podniku k celkovým aktivům podniku bez ohledu na to, 
z jakého zdroje pocházejí. (Dluhošová a kol., 2010) 

#$% =  &'()
������á ������ 

(1.4)

1.3.1.2 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 

Rentabilitou vlastního kapitálu vyjadřujeme, kolik zisku nám přinese 1 jednotka 
vlastního kapitálu.  

Růst ukazatele může být ovlivněn vyšším vytvořeným ziskem, snížením podílu 
vlastního kapitálu na celkovém kapitálu a kombinací obou. Vliv úrokové míry cizího 
kapitálu je odstraněn použitím EBITu v čitateli zlomku. Pokud dojde k poklesu 
rentability proto, že došlo ke kumulaci nerozděleného zisku z minulých účetních 
období, může to signalizovat špatnou investiční politiku společnosti. (Dluhošová a kol., 
2010) 

Ukazatel rentability vlastního kapitálu je často nazýván stupněm 
samofinancování.(Doucha, 1996) 
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#$& =  &'()
������í �����á� 

(1.5)

1.3.1.3 Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu (ROCE) 

Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu vyjadřuje výnosnost podniku, když se 
použijí zdroje vlastního kapitálu a dlouhodobé cizí zdroje, resp. jak se zvýší potenciál 
vlastníka při využití dlouhodobého cizího kapitálu. (Dluhošová a kol., 2010)  

Ukazatel bývá využíván k mezipodnikovému srovnání. 

#$*& =  &'()
������í �����á� + ����ℎ����é ���ℎ, 

(1.6)

1.3.1.4 Rentabilita tržeb (ROS) 

Rentabilita tržeb vyjadřuje, kolik zisku nám přinese 1 jednotka tržeb. Ukazatel lze 
hodnotit podle dosažené úrovně ukazatele, kdy nízká hodnota vyjadřuje existenci chyb 
v řízení společnosti, střední úroveň značí dobrou práci managementu podniku a dobré 
jméno společnosti na trhu, vysoká úroveň ukazatele znamená nadprůměrnou úroveň 
podniku. Úroveň se posuzuje ve srovnání s konkurenčními podniky a v čase. 
(Dluhošová a kol., 2010) 

#$- =  &'()
��ž�, 

(1.7)

1.3.1.5 Rentabilita nákladů  

Rentabilita nákladů vyjadřuje, kolik jednotek zisku nám přinese jedna jednotka 
celkových nákladů. Vysoká hodnota ukazatele značí dobré zhodnocení vložených 
nákladů do podniku a vyšší procento zisku. Vhodné je srovnání s konkurenčními 
podniky. (Dluhošová a kol., 2010) 

#���������� �á����ů =  &'()
�á����, 

(1.8)

1.3.2 Ukazatele likvidity 

Ukazatele likvidity vyjadřují schopnost podniku dostát svým závazkům. Zkoumají 
nejlikvidnější části majetku firmy ve vztahu ke krátkodobým závazkům. Data pro 
výpočet ukazatelů jsou v rozvaze. (Blaha, Jindřichovská, 2006) 

Ukazateli likvidity jsou: ukazatel běžné likvidity, ukazatel pohotové likvidity, ukazatel 
okamžité likvidity, čistý pracovní kapitál. 

1.3.2.1 Ukazatel běžné likvidity 

Ukazatel vyjadřuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. (Valach a 
kol., 1999) 

Smyslem ukazatele je poměřit oběžná aktiva podniku, která se berou jako potencionální 
objem finančních prostředků k objemu krátkodobých závazků splatných v blízké době. 
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Pod pojmem krátkodobé závazky jsou závazky z obchodních styků a krátkodobé 
bankovní úvěry.  (Dluhošová a kol., 2010) 

/������� �ěž�é ��������, =  ��ěž�á ������
��á������é �á����, 

(1.9)

Podle Dluhošové se za přiměřenou hodnotu ukazatele považuje rozmezí od 1,5 do 2,5. 
Avšak důležité je srovnání výsledků sledovaného podniku s výsledky podniků v daném 
odvětví. Ukazatel běžné likvidity je stavovým ukazatelem, proto by měl být posuzován 
také v čase. (Dluhošová a kol., 2010) 

Valach uvádí tyto hodnoty ukazatele pro dané odvětví. Pro odvětví s nízkými zásobami 
nebo kde není častý prodej na úvěr, by se měla hodnota pohybovat v oboru menším než 
1. Pro odvětví s většími zásobami a delšími dobami splatností se může hodnota 
pohybovat okolo 2. (Valach a kol., 1999)  

Slabiny tohoto ukazatele jsou v tom, že ne veškerá oběžná aktiva podniku lze rychle 
přeměnit na finanční prostředky. Některá oběžná aktiva podniku mohou být obtížně 
prodejná či vůbec neprodejná. Stav oběžných aktiv podniku může být ovlivněn také 
metodou ocenění zásob. (Dluhošová a kol., 2010) 

1.3.2.2 Ukazatel pohotové likvidity 

Ukazatel pohotové likvidity byl vytvořen pro odstranění některých nedostatků ukazatele 
běžné likvidity.  

Výpočet bere v úvahu oběžná aktiva podle jejich likvidity.  

/������� ��ℎ����é ��������, =  ��ěž�á ������ − �á���, 
��á������é �á����,  

(1.10)

Čitatel je vhodné upravit také o část pohledávek, které jsou pochybné nebo nedobytné.  

Podle Dluhošové by se hodnota ukazatele měla pohybovat v rozmezí od 1 do 1,5. 
Ukazatel je dobré hodnotit v čase. Růst ukazatele signalizuje zlepšení finanční a 
platební situace podniku. (Dluhošová a kol., 2010 s. 83) 

Šiman a Petera uvádí doporučené hodnoty pohotové likvidity v rozmezí od 0,8 – 1,4. 
(Šiman, Petera, 2010) 

Hodnota ukazatele by neměla být moc vysoká, protože by pak mohlo docházet 
k neefektivnímu využití finančních prostředků podniku. (Valach a kol., 1999) 

1.3.2.3 Ukazatel okamžité likvidity 

Ukazatel okamžité likvidity je očištěn i o pohledávky podniku. 

/������� ����ž��é ��������, =  ��ℎ����é �������í �����ř���,
��á������é �á����,  

(1.11)
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Pohotovými platebními prostředky jsou myšleny peníze na účtech, v pokladně a 
okamžitě splatné cenné papíry.  

Ukazatel bývá nestabilní, proto se využívá pouze k dokreslení úrovně likvidity podniku. 
(Dluhošová a kol., 2010) 

Hodnota ukazatele by se měla pohybovat v rozmezí 0,2 – 0,5. Vysoká hodnota má 
negativní vliv na rentabilitu. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šuster, 2017) 

1.3.2.4 Čistý pracovní kapitál 

Č���ý �������í �����á� = ��ěž�ý ��2���� − ��á������é �á����, (1.12)

Čistý pracovní kapitál je rozdílovým ukazatelem, který se obecně řadí mezi ukazatele 
likvidity.  

Čistý pracovní kapitál vyjadřuje podíl dlouhodobých zdrojů na financování 
krátkodobého majetku. Představuje podíl finančních prostředků, které zůstanou podniku 
po uhrazení všech krátkodobých závazků. (Kislingerová, 2001) 

Kladná hodnota ukazatele značí překapitalizování podniku, představuje hodnotu 
oběžného majetku financovanou z dlouhodobých zdrojů. Čím je hodnota čistého 
pracovního kapitálu větší, tím se zvyšuje finanční stabilita podniku, ale současně se 
snižuje rentabilita. (Šiman, Petera, 2010) 

Záporná hodnota ukazatele je známkou podkapitalizovaného podniku, kde je část 
dlouhodobého majetku financována z krátkodobých zdrojů. Záporná hodnota značí také 
vyšší podnikatelské riziko, které může ohrozit podnik. (Šiman, Petera, 2010) 

1.3.3 Ukazatele aktivity 

Ukazatele aktiv vyjadřují, jak podnik využívá aktiva k dosažení tržeb. Jsou dva typy 
ukazatelů, ukazatel počtu obratů a doby obratu. (Kislingerová, 2001) 

Počet obrátek vyjadřuje, kolikrát se aktiva podílí na vytvoření tržeb za určité období, 
nejčastěji je to rok. Doba obratu nám vyjadřuje dobu od vstupu aktiv do procesu po 
dobu, kdy se aktiva promění na tržby. (Váchal, Vochozka a kol., 2013) 

Ukazatele aktiv se využívají při hledání odpovědí na otázky o vlivu hospodaření 
podniku s aktivy a jeho složkami na výnosnost a likviditu podniku. (Růžičková, 2015) 

1.3.3.1 Obrat aktiv 

Obrat aktiv měří intenzitu využití celkového majetku podniku. (Dluhošová a kol., 2010) 

Obecně lze říci, že čím je hodnota ukazatele vyšší, tím lépe. Minimální hodnota 
ukazatele se doporučuje 1. Pokud je hodnota ukazatele nižší než doporučená, znamená 
to, že majetek podniku je neúměrně vysoký a jeho využití je neefektivní. (Knápková, 
Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Ukazatel obratu aktiv vypočteme podle vzorce: 
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$���� ����� = ��ž�,
������ 

(1.13)

1.3.3.2 Doba obratu zásob 

Doba obratu zásob představuje dobu, po jakou jsou peněžní prostředky vázané 
v zásobách podniku. (Šiman, Petera, 2010) 

Doporučované hodnoty se liší podle odvětví, ve kterém podnik působí. Obecně lze říci, 
že čím je hodnota ukazatele nižší, tím je kratší doba vázanosti peněžních prostředků 
v zásobách, podnik nedrží velké množství nelikvidních zásob, které představují nízké či 
nulové výnosy. (Blaha, Jinřichovská, 2006) 

Doba obratu zásob se vypočte podle vzorce: 

3��� ������ �á��� =  �á���,
��ž�, ∗ 360 

(1.14)

1.3.3.3 Doba obratu pohledávek 

Ukazatel udává průměrný počet dní, za které dostane podnik zaplaceno. Nutno 
porovnávat s dobou splatnosti pohledávek. Pokud ukazatel vykazuje hodnoty vyšší než 
je doba splatnosti, je nutné tyto záležitosti řešit s odběrateli. Výrazně vyšší opakující se 
hodnoty mohou mít vliv na druhotnou splatnost podniku a tím snižovat jeho likvidnost. 
Podnik by se měl snažit, aby tato doba byla co nejkratší. (Knápková, Pavelková, Remeš, 
Šteker, 2017) 

Ukazatel doby obrazu pohledávek vypočteme podle vzorce: 

3��� ������ ��ℎ���á��� = ��ℎ���á��,
��ž�, ∗ 360 

(1.15)

1.3.3.4 Doba obratu závazků 

Doba obratu závazků vyjadřuje průměrnou dobu ve dnech od nákupu zásob či služeb 
k okamžiku, kdy dojde k jejich zaplacení. Doba od uskutečnění nákupu po jeho 
zaplacení je forma krátkodobého úvěru, protože odložením platby získá podnik na 
určitou dobu peněžní prostředky, které může využít na jinou investici. Podnik by se tedy 
měl snažit, aby byla doba co nejdelší možná. Ukazatel poskytuje informace o platební 
morálce sledovaného podniku. (Dluhošová a kol., 2010) 

Doba obratu závazků se vypočítá podle vzorce: 

3��� ������ �á����ů =  �á����,
��ž�, ∗ 360 

(1.16)

1.3.4 Ukazatele zadluženosti 

Ukazatele zadluženosti vyjadřují, do jaké míry podnik využívá k financování finanční 
páku.  Finanční páka znamená, že podnik je financován dluhy. Finanční páka má tři 
významné efekty: 
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- Financování podniku pomocí dluhu nemá vliv na rozsah řízení firmy 
kmenovými akcionáři. 

- Výnos vlastního kapitálu se zvyšuje, pokud podnik dosahuje vyšších zisků 
s vypůjčenými penězi, než je úrok za vypůjčené zdroje. (Blaha, Jindřichovská, 
2006) 

- Finanční prostředky dodané vlastníky podniku vnímají věřitelé jako 
bezpečnostní polštář. Pokud je podíl vlastníků na financování podniku nižší, než 
je podíl věřitelů, nesou riziko podnikání věřitelé. Čím je větší riziko věřitelů, tím 
se zvyšuje úrok dluhu a vede k problémům při získávání dalšího financování. 
(Valach a kol., 1999) 

Pro konstrukci ukazatelů zadluženosti se používají data z rozvahy a výkazu zisku a 
ztráty. Pomocí dat z rozvahy se určí, jaký je rozsah financování dluhem. Data z výkazu 
zisku a ztráty se zaměřují na to, kolikrát nám provozní zisk pokryje náklady dluhu. 
(Blaha, Jinřichovská, 2006) 

Obecně platí, že cizí kapitál je levnější než vlastní kapitál. Cizí kapitál je levnější, 
protože úroky z cizího kapitálu jsou daňovými náklady, a tak se snižuje daňové zatížení 
podniku. Jedná se o takzvaný daňový efekt, daňový štít. Vlastní kapitál je dražší, 
protože výplaty podílů na zisku nejsou daňově uznatelným nákladem. Cena za vlastní 
kapitál je ovlivněna stupněm rizika, které investor nese. Vzhledem k tomu, že nároky 
věřitelů z cizího kapitálu mají přednost před úhradou nároků vlastníků, roste vlastníkům 
riziko a kapitál se stává dražší. Podniky by se měly snažit o optimální poměr 
financování vlastními a cizími zdroji. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šuster, 2017)  

1.3.4.1 Ukazatel celkové zadluženosti 

Celková zadluženost je základním ukazatelem této skupiny ukazatelů. Ukazatel celkové 
zadluženosti je též nazýván jako ukazatel věřitelského rizika. Obecně platí, že čím je 
hodnota ukazatele vyšší, tím je vyšší i riziko společníků i věřitelů. (Valach a kol., 1999) 

Doporučené hodnoty ukazatele se pohybují mezi 30 a 60 %, v závislosti na schopnosti 
splácet úroky a na oborovém srovnání. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šuster, 2017) 

Ukazatel celkové zadluženosti vypočteme pomocí vzorce: 

*�����á �����ž����� =  ���í ����2�
������á ������ 

(1.17)

1.3.4.2 Koeficient samofinancování 

Koeficient vyjadřuje podíl vlastního kapitálu na financování aktiv společnosti. 
Koeficient je důležitým ukazatelem při hodnocení celkové finanční situace a také se 
hodnotí jeho návaznost na ukazatele rentability. (Růžičková, 2015) 

Obecně platí, že čím je ukazatel vyšší, tím lépe pro finanční stabilitu podniku, avšak 
pokud je jeho hodnota příliš vysoká, může výkonnost vlastního kapitálu klesat. 
(Dluhošová a kol., 2010) 
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Koeficient samofinancování vypočteme pomocí vzorce: 

6�� ������ ���� �������á�í = ������í �����á�
������á ������ 

(1.18)

1.3.4.3 Míra zadluženosti 

Ukazatel míry zadluženosti vyjadřuje míru, do jaké by mohly být ohroženy nároky 
věřitelů podniku. Je důležitý zejména při žádostech o úvěr. (Knápková, Pavelková, 
Remeš, Šuster, 2017) 

Koeficient míry zadluženosti se vypočte pomocí vzorce: 

7í�� �����ž������ = ���í ����2� 
������í �����á� 

(1.19)

1.3.4.4 Podíl dlouhodobých cizích zdrojů na dlouhodobém kapitálu a na cizích 

zdrojích 

Při analýze zadluženosti by se měla věnovat pozornost nejen kapitálové struktuře 
podniku, ale také délce splatnosti. Krátkodobé zdroje představují vysoké riziko, 
dlouhodobé zdroje riziko nižší. Přesto je dlouhodobý cizí zdroj ve výsledku dražší, 
protože je splácen mnohem déle. K tomu se využívají ukazatele podílu dlouhodobých 
zdrojů na dlouhodobém kapitálu nebo na cizích zdrojích.(Knápková, Pavelková, Remeš, 
Šuster, 2017) 

Podíly dlouhodobých zdrojů vypočteme podle vzorců níže: 

���í� �� ����ℎ����é� �����á�� = ����ℎ����é ���í ����2�
������í �����á� + ����ℎ����é ���í ����2� 

(1.20)

���í� �� ���í�ℎ ����2í�ℎ =  ����ℎ����é ���í ����2�
���í ����2�  

(1.21)

1.3.4.5 Ukazatel úrokového krytí 

Ukazatel úrokového krytí porovnává výši výsledku hospodaření před úroky a zdaněním 
a výši celkového úrokového zatížení v roce. (Valach a kol., 1999) 

Dle odborné literatury by měla být doporučená hodnota vyšší než 5. Pokud má ukazatel 
hodnotu 1, znamená to, že podnik sice má na to, aby uhradil své dluhy, ale na daňové 
závazky a na závazky vůči vlastníkům firmy již nemá. (Knápková, Pavelková, Remeš, 
Šuster, 2017) 

Ukazatel úrokového krytí vypočteme: 

/������� ú�����éℎ� ��,�í = &'()
�á������é ú���, 

(1.22)

Pro společnosti, které mají malé, nebo žádné nákladové úroky, ale financují svůj 
dlouhodobý majetek pomocí leasingu, lze použít upravený ukazatel zahrnující 
leasingové splátky. (Blaha, Jinřichovská, 2006) 
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6�,�í  �9�í�ℎ �������ů =  &'() + ������:��é ���á��,
�á������é ú���, + ������:��é ���á��, 

(1.23)

1.3.5 Spider analýza 

„Spider analýza“ představuje nástroj grafické analýzy k porovnání výsledků sledované 
společnosti s výsledky konkurence či s oborovými hodnotami. Velkou oblibu si analýza 
získala díky své přehlednosti. (Synek a kol., 2011) 

Pro posouzení finanční situace podniku se do grafu zanáší výsledky ukazatelů z oblasti 
rentability (A), likvidity (B), struktury finančních zdrojů (C) a struktury majetku (D), 
které jsou v grafu rozděleny do čtyř kvadrantů. Každý z ukazatelů je v grafu zobrazen 
jako paprsek vycházející ze středu, který představuje různé úrovně hodnot ukazatele. 
(Synek a kol., 2011) 

„Spider analýza“ může být vytvořena mnoha způsoby. Synek a další autoři uvádí tento 
postup pro vytvoření „spider analýzy“. Oborové hodnoty se v grafu zobrazují pomocí 
kružnic soustředěných okolo středu. Principem „spider analýzy“ je vyjádřit procentní 
podíl sledovaných ukazatelů daného podniku ve srovnání s oborovými hodnotami, které 
považujeme za 100%. Výsledky sledovaného podniku nanášíme pomocí bodů na 
jednotlivé paprsky. Propojením všech vyznačených bodů dostaneme výslednou 
pavučinu. Pokud se pavučina pohybuje ve většině případů nad kružnicí představující 
100% oborových hodnot, můžeme o podniku říct, že dosahuje nadprůměrných 
výsledků. Pokud se však naopak pavučina pohybuje blíže ke středu grafu pod úrovní 
100% oborových hodnot, je podnik hodnocen jako podprůměrný. U některých ukazatelů 
však musíme dávat pozor na porovnání. U ukazatelů, kde je žádoucí mít hodnoty co 
nejmenší, musíme počítat převrácenou hodnotu, tedy odvětvové hodnoty děleno 
hodnoty sledovaného podniku. Další skupina, na kterou se musí při hodnocení dávat 
pozor je skupina likvidity, kdy je žádoucí, aby byly hodnoty v optimální výši. (Synek a 
kol., 2011) 

Pro sestavení „spider grafu“ lze použít například následující ukazatele (Kubíčková, 
Soukup, 2009): 

- A1 – Rentabilita vlastního kapitálu 
- A2 – Rentabilita tržeb 
- A3 - Rentabilita vloženého kapitálu 
- A4 – Rentabilita aktiv 

 
- B1 – Ukazatel krytí cizích zdrojů  
- B2 – Peněžní likvidita 
- B3 - Pohotová likvidita 
- B4 - Běžná likvidita 

 
- C1 – Ukazatel zadluženosti 
- C2 – Ukazatel běžné zadluženosti 
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- C3 – Ukazatel krytí stálých aktiv 
- C4 – Ukazatel úrokového krytí 

 
- D1 – Obrat celkových aktiv 
- D2 – Doba obratu krátkodobých závazků 
- D3 - Doba obratu pohledávek 
- D4 - Doba obratu zásob 

Ukázka možné podoby „spider“ grafu je zobrazena na obrázku č. 1. 

Obrázek 1: Spider analýza 

 

Zdroj: Manažerská ekonomika - 4. aktualizované a rozšířené vydání, Synek a kol., 2011, s. 358 
Převzato: Manažerská ekonomika - 4. aktualizované a rozšířené vydání 
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2 Bankrotní a bonitní modely 

Bankrotní a bonitní modely byly vytvořeny proto, že ukazatele klasické finanční 
analýzy nejsou schopny předpovědět, jestli má podnik šanci přežít. Z toho důvodu byly 
vytvořeny predikční modely, které rozdělujeme do dvou skupin (Jiříček, Morávková, 
2008): 

- Bankrotní modely – dávají odpověď na otázku, zda podnik zbankrotuje 
- Bonitní modely – dávají odpověď na otázku, zda je podnik dobrý nebo špatný 

Obě skupiny jsou založeny na předpokladu, že pokud podnik spěje k bankrotu, 
vyskytují se v takových podnicích určité anomálie. Anomálie obsahují symptomy 
rozdílné úrovně, variability a dynamiky ve vybraných finančních ukazatelích. (Jiříček, 
Morávková, 2008) 

Bankrotní modely vycházejí ze skutečných dat z ekonomické praxe a bonitní modely 
jsou založeny na teoretických pragmatických poznatcích získaných zobecněním 
matematického modelování. (Jiříček, Morávková, 2008) 

Finanční analýza pomocí bankrotních a bonitních modelů je důležitá také pro banky, 
kdy finanční situace podniku ovlivňuje rozhodování o poskytnutí úvěru či nikoliv a také 
o výši úroků, za které je banka ochotna úvěr poskytnout. (Kisligerová, Hnilica, 2008) 

Bankrotních a bonitních modelů je celá řada, v této práci autor uvádí ze skupiny 
bonitních modelů Kralickův Quick test, Tamariho model, Index bonity, Grünwaldův 
index bonity, a ze skupiny bankrotních modelů Altmanův Z-score, index IN05, Bilanční 
soustava Rudolfa Douchy II., Ohlsonův model, a Zmijewskiho model. 

2.1 Bonitní modely 

2.1.1 Kralickův Quick test 

Pro zhodnocení situace podniku navrhl v roce 1990 P. Kralicek poměrně jednoduchý 
avšak i spolehlivý Quick test. Quick test se skládá ze čtyř ukazatelů, které hodnotí 
stabilitu, likviditu, rentabilitu a výsledek hospodaření sledovaného podniku. Vybranými 
ukazateli jsou (Sedláček, 2011):  

6�ó�� ������íℎ� �����á�� <��� ������ ���� �������á�í= =  ������í �����á�
������á ������ 

(2.1)

3��� ���á���í ���ℎ� � *> =  ���í �����á� − ��á������ý  ����č�í ��2����
�����č�í ���ℎ  ��?  

(2.2)

*��ℎ  ��? � % � ��ž�� = ���ℎ  ��?
��ž�,  

(2.3)

#$% = AB �� ����ě�í + ú���, <1 − ��ň��á �����=
������á ������  

(2.4)



 

28 

 

Klasické cash flow je stavovým ukazatelem, avšak pro výpočty Kralickova Quick testu 
je vhodné cash flow dopočítat z výsledku hospodaření tak, abychom dostali 
okamžikový ukazatel. Přepočet cash flow se provede tak, že k výsledku hospodaření se 
přičtou odpisy dlouhodobého a hmotného majetku. Výsledek se vydělí počtem měsíců a 
vynásobí dvanácti. Nakonec se přičte stav přechodných účtů aktivních a odečte se stav 
přechodných účtů pasivních. Takto vypočtené cash flow se nazývá bilančním cash flow. 
(Sedláček, 2011) 

Hodnocení bonity podniku se stanoví pomocí stupnice hodnocení ukazatelů. Výsledkům 
jednotlivých ukazatelů se přiřadí známka podle stupnice a aritmetickým průměrem 
jednotlivých známek se pak vypočte výsledná známka bonity podniku. Stupnice 
hodnocení ukazatelů je zobrazena v tabulce č. 2 (Sedláček, 2011): 

Tabulka 2: Stupnice hodnocení ukazatelů Kralickova Quick testu 

Ukazatel Výborný 
(1) 

Velmi 
dobrý (2) 

Dobrý (3) Špatný 
(4) 

Ohrožen 
insolvencí (5) 

Kvóta vlastního kapitálu > 30% > 20% > 10% > 0% záporný 

Doba splácení dluhu z CF < 3 roky < 5 let < 10 let < 20 let > 30 let 

CF v % z tržeb > 10% > 8% > 5% > 0% záporný 

ROA > 15% > 12% > 8%  > 0% záporný 

Zdroj: Sedláček, 2011 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

2.1.2 Tamariho model 

Model sestavil M. Tamari v 60. letech, kdy jako bankovní úředník došel k názoru, že 
finanční situaci lze předvídat. (Sedláček, 2011) 

Tamariho model se skládá ze šesti rovnic. Jednotlivým výsledkům rovnic se přiřadí 
body uvedené v tabulce č. 3 a body ze všech rovnic se sečtou. Maximální počet bodů je 
100. (Růžičková, 2015) 

Výsledné body se nazývají Tamariho rizikovým indexem, čím je hodnota Tamariho 
rizikového indexu nižší, tím je pravděpodobnost úpadku společnosti vyšší. Tamari 
ověřil správnost svého rizikového indexu v letech 1958-1960 na 130 podnicích. 
Z výzkumu vyplynulo, že 3% podniků, které dosáhly vysoké hodnoty indexu a 52% 
podniků, které dosáhly nízké hodnoty indexu, ukončilo do dvou let svoji činnost. 
(Sedláček, 2011) 

Soustava rovnic (Růžičková, 2015): 

T1=
vlastní kapitál

cizí kapitál
 

(2.5)

T2 = EAT
celková aktiva 

(2.6)
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T3 = oběžná aktiva
krátkodobé dluhy 

(2.7)

T4 = výrobní spotřeba
průměrný stav nedokončené výroby 

(2.8)

T5 = tržby
průměrný stav pohledávek 

(2.9)

T6 = výrobní spotřeba
pracovní kapitál  

(2.10)

Tabulka 3: Tamariho bodová stupnice 

Ukazatel  Interval hodnot Body 

T1 

0,51 a více 25 

0,41-0,5 20 

0,31-0,4 15 

0,21-0,3 10 

0,11-0,2 5 

0,1 a méně 0 

T2 

Posledních 5 let kladné a větší než horní 
kvartil 

25 

Posledních 5 let kladné a větší než medián 20 

Posledních 5 let kladné 15 

Větší než horní kvartil 10 

Větší než medián 5 

Ostatní  0 

T3 

2,01 a více 20 

1,51-2,00 15 

1,11-1,50 10 

0,51-1,10 5 

0,50 a méně 0 

T4 

Horní kvartil a více 10 

Medián až horní kvatril 6 

Dolní kvartil až medián 3 

Dolní kvartil a méně 0 

T5 

Horní kvartil a více 10 

Medián až horní kvartil 6 

Dolní kvartil až medián 3 
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Dolní kvartil a méně 0 

T6 

Horní kvartil a více 10 

Medián až horní kvartil 6 

Dolní kvartil až medián 3 

Dolní kvartil a méně 0 

Zdroj: Sedláček, 2011 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Hodnota mediánu, dolního a horního kvartilu se vypočte podle výsledků firem ve 
stejném odvětví a mající stejnou velikost jako sledovaná společnost. (Sedláček, 2011) 

2.1.3 Index bonity 

Index bonity je počítán pomocí diskriminační analýzy, kde diskriminační funkce 
obsahuje šest poměrových ukazatelů (Sedláček, 2011): 

]1 = ���ℎ  ��?
���í ����2� 

(2.11)

]2 = ������á ������
���í ����2�  

(2.12)

]3 = &'()
������á ������ 

(2.13)

]4 = &')
��ž�, 

(2.14)

]5 = �á���,
��ž�,  

(2.15)

]6 =  ��ž�,
������á ������ 

(2.16)

Diskriminační funkce má tvar: 

(' = 1,5 ∗ ]1 + 0,08 ∗ ]2 + 10 ∗ ]3 + 5 ∗ ]4 + 0,3 ∗ ]5 + 0,1 ∗ ]6 (2.17)

Index bonity je hodnocen vztahem, čím jsou výsledné hodnoty diskriminační funkce 
vyšší, tím sledovaný podnik dosahuje lepších výsledků. Pro přesnější hodnocení indexu 
Sedláček uvádí stupnici hodnocení zobrazené v obrázku č. 2. 

Obrázek 2: Stupnice hodnocení Indexu bonity 
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Zdroj: Sedláček, 2011 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Index bonity je využívaný hlavně v německy mluvících zemích. (Sedláček, 2011) 

2.1.4 Grünwaldův bonitní model 

Grünwaldův index bonity (dále jen GIB) je univerzálním indexem nezávislým na 
příslušnosti podniku k odvětví. Je založený na třech aspektech finančního zdraví, 
rentabilitě, likviditě a finanční stabilitě. (Zdeněk, 2014) 

GIB se vypočte pomocí rovnice (Zdeněk, 2014): 

`(' = 1
6 ∗ <a

2 + 6
� + b

� + �
� + -

� + /
�= 

(2.18)

Kde:  

Oblast rentability: 
J = EBT / vlastní kapitál 
j = průměrná zdaněná úroková míra z přijatých úvěrů v % 
K = EBIT / aktiva 
k = průměrná úroková míra z přijatých úvěrů v % 

Oblast likvidity: 
L = (krátkodobé pohledávky + krátkodobý finanční majetek) / krátkodobé závazky 
l = hodnota by měla být větší než 1, doporučuje se 1,2 
P = (oběžná aktiva – krátkodobé závazky – krátkodobé bankovní úvěry) / zásoby 
p = hodnota by měla být menší než 1, doporučuje se 0,7 

Oblast finanční stability:  
S = (cizí zdroje – rezervy) / (EBT + odpisy) v letech 
s = doba by měla být delší než 1 rok, doporučená doba je 3,5 let 
U = EBIT / úroky 
u = doporučená hodnota je minimálně 2,5 

Výpočet GIB je omezen podmínkami v bodování. Maximální hodnota jednotlivých 
ukazatelů je rovna 3, toto omezení zabraňuje zkreslování výsledné hodnoty GIB, pokud 
by některý z ukazatelů dosahoval příliš vysokých hodnot. Minimální hodnota ukazatele 
je 0, omezení slouží k tomu, aby výsledná hodnota GIB neměla záporné hodnoty. 
Záporné hodnoty v jednotlivých částech ukazatelů nahrazujeme nulou. V případě, že 
dojde k situaci, kdy jmenovatel ukazatele je roven 0 nebo jeho hodnota je příliš malá, 
vyloučí se ukazatel z výpočtu. Po vyloučení ukazatele je vhodné posoudit vliv jeho 
absence na hodnocení. (Sedláček, 2011) 

Pro hodnocení GIB se využívá pásem finančního zdraví, které hodnotí finanční zdraví 
sledované společnosti (Zdeněk, 2014): 
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Tabulka 4: Hodnocení GIB 

Hodnota GIB Podmínka Hodnocení 

GIB > 2 Všechny ukazatele dosahují alespoň 1 bodu Pevné zdraví 

1< GIB < 1,9 Ukazatel L/l a U/u dosahují alespoň 1 bodu Dobré zdraví 

0,5< GIB < 1 Ukazatel L/l má hodnotu alespoň 1 bodu Slabší zdraví 

GIB < 0,5 - Churavění 

Zdroj: Zdeněk, 2014 
Zpracovala: Kateřina Klausová 

Podnik spadající do hodnocení pevné zdraví má silnou stránku v provozní činnosti, 
která podrží podnik při závažných problémech. Hodnocení dobré zdraví znamená, že je 
podnik schopen čelit přechodným obtížím v podnikání. Podniky hodnocené slabším 
zdravím jsou ohroženy nečekanými problémy v podnikání. Hodnocení označené jako 
churavění znamená, že je podnik ve finanční tísni a nelze vyloučit jeho úpadek. 
(Schierová, 2017) 

2.2 Bankrotní modely  

2.2.1 Altmanův model Z-Score 

Autorem modelu je E. Altman, který jej sestavil v roce 1968. E. Altman zkoumal 66 
výrobních podniků ze skupiny bankrotujících i nebankrotujících podniků. Altmanův 
model se stal východiskem pro další modely sestrojené v této oblasti. (Dluhošová, 
2010) 

Původní verze Altmanova modelu byla sestrojena na základě pěti poměrových 
ukazatelů, kterými jsou: (Kalouda, 2017) 

]c = <��ěž�á ������ − ��á������é ����2�=
������á ������  

(2.19)

]d = ������ě���ý ����
������á ������  

(2.20)

]e = &'()
������á ������ 

(2.21)

]f = ��ž�í ℎ������ ������íℎ� �����á��
úč���í ℎ������ ������éℎ� ���ℎ�  

(2.22)

]g = ��ž�,
������á ������ 

(2.23)

Altmanův model sestavený pro podniky, které jsou obchodovatelné na kapitálovém 
trhu, má tvar: 

h = 1,2 ∗ ]c + 1,4 ∗ ]d + 3,3 ∗ ]e + 0,6 ∗ ]f + 1,0 ∗ ]g (2.24)
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Hodnocení modelu Z-score pro podniky, jejichž akcie jsou obchodovatelné na 
kapitálovém trhu, je znázorněno v tabulce č. 5: 

Tabulka 5: Hodnocení Altmanova Z-score, jejichž akcie jsou obchodovatelné na 
kapitálovém trhu 

Hodnota Z Hodnocení  

Z>2,99 Nízká pravděpodobnost bankrotu 

1,18≤ Z ≤ 2,99 Šedá zóna 

Z < 1,18 Vysoká pravděpodobnost bankrotu 

Zdroj: Dluhošová, 2010 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Šedá zóna je takovou oblastí kdy není možné rozhodnout, zda podnik spěje k bankrotu 
či ne. Podle Kaloudy je hodnota Z rovna 2,675 z oblasti šedé zóny hranicí mezi 
bankrotujícími podniky a přežívajícími podniky. (Kalouda, 2017) 

Spolehlivost predikce Altmanova modelu v horizontu dvou let je od 94 do 96 %. 
(Kalouda, 2017) 

Pro ostatní podniky, jejichž akcie nejsou obchodovatelné na kapitálovém trhu, je 
stanovena tato verze modelu:  

h´ = 0,717 ∗ ]c + 0,874 ∗ ]d + 3,107 ∗ ]e + 0,402 ∗ ]f + 0,998 ∗ ]g (2.25)

Pro tuto verzi je důležité upravit vzorec: 

]f = �á�����í �����á�
���í �����á�  

(2.26)

Hodnocení modelu Z-score, upravené pro podniky neobchodovatelné na kapitálovém 
trhu je znázorněno v tabulce č 6. 

Tabulka 6: Hodnocení Altmanova Z-score pro podniky, jejichž akcie nejsou 
obchodovatelné na burze a ostatní společnosti 

Hodnota Z Hodnocení  

Z>2,90 Nízká pravděpodobnost bankrotu 

1,20≤ Z ≤ 2,90 Šedá zóna 

Z < 1,20 Vysoká pravděpodobnost bankrotu 

Zdroj: Dluhošová, 2010 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

2.2.2 Index IN05 

Autorem indexu jsou manželé Inka a Ivan Neumaierovi. Index IN05 je zkonstruován 
pro využití v podmínkách České republiky. Základem toho modelu jsou jeho 
předchůdci index IN95, IN99, a IN01. Index IN05 má velkou výhodu v tom, že 
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zobrazuje jak riziko bankrotu sledovaného podniku, tak i informace o tom, zda podnik 
vytváří hodnotu. (Šiman, Petera, 2010) 

Hodnota indexu IN 05 se vypočítá podle vzorce: 

(l05 = 0,13 ∗ %
*h + 0,4 ∗ &'()

lÚ + 3,97 ∗ &'()
% + 0,21 ∗ A

% + 0,09 ∗ $%
6h + 6'Ú 

(2.27)

Kde:  
A  aktiva 
CZ  cizí zdroje 
EBIT  zisk před úroky a zdaněním 
NÚ  nákladové úroky 
V  výnosy (tržby) 
OA  oběžná aktiva 
KZ  krátkodobé závazky 
KBÚ  krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
Interpretace výsledků indexu IN05 je shrnuta v tabulce č 7. 

Tabulka 7: Hodnocení indexu IN05 

Hodnota indexu Interpretace  

IN05<0,9 Podnik spěje k bankrotu na 97% a nebude tvořit hodnotu na 76% 

0,9<IN05<1,6 Šedá zóna – 50% pravděpodobnost bankrotu, 70% pravděpodobnost 
tvorby hodnoty 

IN05>1,6 Podnik na 95% nezbankrotuje a 95% vytvoří hodnotu 
Zdroj: Neumaierová, 2005 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

2.2.3 Bilanční analýza II Rudolfa Douchy 

Bilanční analýza využívá pro hodnocení finanční situace podniku data z rozvahy a 
výkazu zisku ztrát. Bilanční analýza se skládá ze čtyř okruhů hodnocení, tj. likvidita, 
rentabilita, stabilita a aktivita. Každý okruh hodnocení obsahuje tři až pět koeficientů. 
Pomocí váženého průměru jednotlivých ukazatelů a skupin ukazatelů dostaneme 
výslednou hodnotu analýzy. Jednotlivé části analýzy jsou konstruovány tak, aby 
rostoucí hodnoty signalizovaly lepšící se stav podniku. Základem pro hodnocení 
podniků je nastavení výchozího modelového podniku, který se řídí zlatým bilančním 
pravidlem, na úrovni 1. (Doucha, 1996) 

Soustava ukazatelů modelu Bilanční soustavy R. Douchy II a jeho okruhy hodnocení: 

Okruh stability: 

-1 =  ������í 2�ě�í
��á�á ������  

(2.28)

-2 = ������í 2�ě�í
������á ������ ∗ 2 

(2.29)
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-3 =  ������í 2�ě�í
���í ����2�  

(2.30)

-4 = ������á ������
<��ú + � � + ��= ∗ 5 

(2.31)

-5 = ������á ������ 
�á���, ∗ 15  

(2.32)

- = <-1 ∗ 2= + <-2 ∗ 1= + <-3 ∗ 1= + <-4 ∗ 1= + <-5 ∗ 2=
7  

(2.33)

Oblast likvidity: 

b1 = 2 ∗  ����č�í ��2����
<��ú + � � + ��=  

(2.34)

b2 = ��ěž�é �����ř���,
<��ú + � � + ��= /2,5 

(2.35)

b3 =  ����č�í ��2���� + ��ℎ���á��,
<��ú + � � + ��= /2,17 

(2.36)

b4 = �������í �����á�
������á ������ ∗ 3,33 

(2.37)

b = <b1 ∗ 5= + <b2 ∗ 8= + <b3 ∗ 2= + <b4 ∗ 1=
16  

(2.38)

Oblast aktivity: 

%1 = <)�ž�, + �ý����=/2
������á ������  

(2.39)

%2 = <)�ž�, + �ý����=/4
������í 2�ě�í  

(2.40)

%3 = �ř����á ℎ������ ∗ 4
��ž�, + �ý����  

(2.41)

% = %1 + %2 + %3
3  

(2.42)

Oblast rentability: 

#1 = ���� �� ����ě�í ∗ 10
�ř����á ℎ������  

(2.43)

#2 = ���� �� ����ě�í ∗ 8
�á�����í 2�ě�í  

(2.44)

#3 = ���� �� ����ě�í ∗ 20
������á ������  

(2.45)
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#4 = ���� �� ����ě�í ∗ 40
��ž�, + �ý����  

(2.46)

#5 = �������í ���� ∗ 1,33
AB �. �.  

(2.47)

# = <#1 ∗ 3= + <#2 ∗ 7= + <#3 ∗ 4= + <#4 ∗ 2= + <#5 ∗ 1=
17  

(2.48)

Výsledný vzorec: 

* = <- ∗ 2= + <b ∗ 4= + <% ∗ 1= + <# ∗ 5=
12  

(2.49)

Kde: 
Kbú   krátkodobé bankovní úvěry 
Kfv   krátkodobý finanční majetek 
Kz   krátkodobé závazky 

U ukazatelů rentability uvádí Doucha, také možnost použít v čitateli zisk před 
zdaněním, aby se ukazatel očistil o vliv daně. (Doucha, 1999) 

Interpretace výsledků podle nabytých hodnot analýzy je znázorněn v tabulce č. 9.  

Tabulka 8: Hodnocení výsledku bilanční soustavy II. R. Douchy 

Hodnota ukazatele Interpretace výsledku 

1 a více Dobré výsledky s růstem ukazatele lepší 

0,5 – 1 Únosné výsledky 

0,00 – 0,50 Špatné výsledky 

0 a méně Alarmující výsledky 

Zdroj: Doucha, 1999 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020  

Jindřichovská a Kubíčková uvádí, ve své publikaci Finanční analýza a hodnocení 
výkonnosti firmy, odlišný vzorec pro výpočet ukazatele rentability R2 ve znění: 
(Jindřichovská, Kubíčková, 2015) 

#2 = &%) ∗ 8
������í �����á� 

(2.50)

2.2.4 Zmijewski-ho model 

Autorem modelu je Mark Zmijewki v roce 1984. Základem Zmijewskiho bankrotního 
modelu je probit analýza. Příslušná regresní funkce má tvar (Zmijewski, 1984): 

' = �p + �c ∗ #$% + �d ∗ >(lb + �e ∗ b(q + � (2.51)

Kde:  
a0, a1, a2, a3  jsou odhadované koeficienty 
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ROA = EBIT/celková aktiva 
FINL = cizí zdroje / celková aktiva 
LIQ = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
u = chybový člen normálního rozdělení 

Odhadování hodnot koeficientů se Zmijewski věnuje ve svém článku Metodological 
Issues Related to Estimation of Financial Distress Prediction Models, kde zkoumal vliv 
výběru vzorku společností na přesnost výsledku pravděpodobnosti bankrotu. Zmijewski 
ve své studii sestavil šest modelů s různými poměry bankrotujících a nebankrotujících 
společností pro dvě metody výběru vzorků, metodou neváženého probit a metodou 
WESML. Hodnoty koeficientů jsou zobrazeny v tabulce č. 10 (Zmijewski, 1984): 

Tabulka 9: Hodnoty koeficientů pro Zmijewski model 

 Poměr zbankrotovaných a nezbankrotovaných společností 

Model  Konstanta  40:40 40:100 40:200 40:400 40:600 40:800 

Nevážený 
probit 

�p -2,953 -3,674 -4,206 -4,288 -5,503 -4,336 

�c -9,023 -5,673 -6,669 -3,720 -3,918 -4,513 

�d 5,503 5,606 6,083 6,126 5,917 5,679 

�e 0,197 0,186 0,219 0,052 0,047 0,004 

Pravděpodobnost  96,3% 93,6% 95,4% 96,8% 97,3% 97,7% 

WESML 

�p -4,777 -5,789 -5,922 -5,581 -5,106 -4,803 

�c -8,702 -4,238 -5,019 -2,479 -2,739 -3,599 

�d 5,133 6,236 6,574 6,496 5,725 5,406 

�e -0,002 0,146 0,213 0,031 -0,061 -0,100 

Pravděpodobnost 76,3% 85% 91,3% 95% 96,3% 97,1% 

Zdroj: Zmijewski, 1984 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Z uvedené tabulky vyplývá, že nejpřesnějších výsledků dosahuje varianta s podílem 
40:800 vyjádřená metodou neváženého probitu. Proto pro další výpočty bude použit 
tvar Zmijevskiho modelu ve tvaru (Zmijewski, 1984): 

B = −4,336 − 4,513 ∗ #$% + 5,679 ∗ >(lb + 0,004 ∗ b(q (2.52)

Pro převod modelu z probit na logit, by se podle některých autorů například Wallace, 
měly proměnné vynásobit konstantou 1,8138

r
√e (Wallace, 2004). 

Násobením proměnných konstantou převedeme původní model probit na logit model. 
Oba modely jsou si velmi podobné. Ale liší se tím, že každý je vhodný pro jiné 
rozdělení. Model probit následuje standardní normální rozdělení a logit model logistické 
rozdělení. V minulosti byl obtížný výpočet probit modelu vzhledem k požadavku 
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numerického výpočtu integrálů, tento problém byl však v současnosti odstraněn pomocí 
moderních výpočtů. Rozhodnutí o tom, který model je vhodnější použít, závisí na 
zkoumaném jevu. Pokud zkoumáme binární proměnou, jako je bankrot, je vhodné 
použít logit. Pro analýzu poměrů je lepší využít probit model. (Belayeva, 2014) 

Pro hodnocení společnosti o pravděpodobnosti úpadku lze takto stanovenou hodnotu 
dosadit do vzorce vyjadřující logistickou funkci:  

� = 1
1 + �tu 

(2.53)

Hodnoty P nabývají hodnot od 0 do 1. Hranice mezi firmami ohrožující bankrot je 0,5. 
Pokud je hodnota větší než 0,5, je podnik bankrotem ohrožen. (Zmijewski, 1984) 

2.2.5 Ohlson O-score 

Model zveřejnil v roce 1980 americký profesor James A. Ohlson v časopise Journal of 
Accounting Research. Model sestavil na základě dat sesbíraných v letech 1970-1976, 
kdy použil data z 2058 finančně zdravých podniků a ze 105 podniků ohrožených 
bankrotem, z oblasti průmyslu. (Ohlson, 1980) 

Ohlson vytvořil tři varianty modelu v závislosti na době před očekávaným úpadkem 
sledované společnosti. V modelech použil následující ukazatele: (Ohlson, 1980) 

-(h& = log w ������á ������ 
B3� ����9 �����é ℎ�����,x 

(2.54)

)b)% =  ������é �á����,
������á ������  

(2.55)

y*)% ��á������é �á����,
��ěž�á ������  

(2.56)

$&l&` = 1, ����� ����í, ž� ������é �á����, > ������á ������, 2���� 0 (2.57)

l()% =  &%)
������á ������ 

(2.58)

>/)b = &'()
������é �á����, 

(2.59)

(l)y$ = 1, 2�����ž� 2� č���ý ���� �á����ý, 2���� 0 (2.60)

*B(l = &%){ − &%){tc
|&%){| + |&%){tc| 

(2.61)

Model 1 určuje pravděpodobnost bankrotu do 1 roku. Ohlson uvádí přesnost modelu na 
96,12%. Vypočte se podle vzorce: (Ohlson, 1980) 
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$c = −0,407 ∗ -(h& + 6,03 ∗ )b)% − 1,43 ∗ y*)% + 0,757 ∗ *b*% − 2,37
∗ l()% − 1,63 ∗ >/)b + 0,285 ∗ (l)y$ − 1,72 ∗ $&l&`
− 0,521 ∗ *B(l − 1,32 

(2.62)

Model 2 určuje pravděpodobnost bankrotu do 2 let. Ohlson uvádí přesnost modelu na 
95,55%. Vypočte se podle vzorce: (Ohlson, 1980) 

$d = −0,519 ∗ -(h& + 4,76 ∗ )b)% − 1,71 ∗ y*)% − 0,297 ∗ *b*% − 2,74
∗ l()% − 2,18 ∗ >/)b − 0,78 ∗ (l)y$ − 1,98 ∗ $&l&`
+ 0,4218 ∗ *B(l + 1,84 

(2.63)

Model 3 určuje pravděpodobnost bankrotu od 1 roku do 2 let. Ohlson uvádí přesnost 
modelu na 92,84%. Vypočte se podle vzorce: (Ohlson, 1980) 

$e = −0,478 ∗ -(h& + 5,29 ∗ )b)% − 0,99 ∗ y*)% + 0,062 ∗ *b*% − 4,62
∗ l()% − 2,25 ∗ >/)b − 0,521 ∗ (l)y$ − 1,91 ∗ $&l&`
+ 0,212 ∗ *B(l + 1,13 

(2.64)

Pro výpočet pravděpodobnosti je nutné dosadit výsledky modelu „O“ do vzorce: 

� = 1
1 − �t} 

(2.65)

Výsledky P se pohybují v rozmezí 0 až 1. Zlomovým bodem hodnocení je hodnota 0,5, 

kdy P>0,5 znamená, že je podnik ohrožen bankrotem. (Ohlson, 1980) 
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3 Charakteristika společnosti ELPLAST-KPZ spol. s. r. o. 

Název podniku: ELPLAST-KPZ, spol. s. r. o. 

Právní forma: společnost s ručením omezeným  

Statutární orgán: valná hromada 

Sídlo: Mlečice 45, 338 08 Zbiroh 

IČO: 49195891 

Datum založení: 24. 8. 1993 

Předmět činnosti: Výroba rozvaděčů a přípojkových skříní 

Základní kapitál: 1 500 000 Kč 

Web: www.elplast-kpz.cz 

Facebook: Elplast-KPZ Rokycany, spol. s. r. o. 

Vizí společnosti je vybudovat stabilní společnost s dobrým jménem a významným 
podílem na trhu.  

Řízení společnosti probíhá v souladu se stanovami společnosti. Jednatelé společnosti 
jednají samostatně, o důležitých věcech rozhoduje valná hromada. Jednateli podniku 
jsou Miroslav Kaufner a Jiří Kaufner. Jednatelé jsou zároveň společníky podniku. 
Dalším společníkem je Jiří Zajíček. 

Podle klasifikace ekonomických činností CZ-NACE společnost patří do 
zpracovatelského průmyslu do oblasti 27 Výroba elektrických zařízení.  

Společnost má celkem 25 zaměstnanců, včetně jednatelů společnosti. Organizační 
struktura zaměstnanců je zobrazena v obrázku.  
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Obrázek 3: Organizační struktura společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 

Zdroj: Aris Express (2020) 
Zpracoval: Kateřina Klausová, 2020 

3.1 Produkty  

Společnost ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r.o. se zabývá výrobou elektrických 
rozvaděčů a přípojkových skříní pro energetiku, elektrotechniku a telekomunikace. 
Firma nabízí jak sériově vyrobené produkty, tak i zakázkovou výrobu. Předmětem 
zakázkové výroby je jak úprava současně nabízených produktů podle přání zákazníka, 
tak kompletní výroba na zakázku. Společnost nabízí svým zákazníkům též služby 
montáží, servisů a dopravy.  

Pro výrobu využívá společnost kvalitní materiály SMC splňující kritéria evropských 
norem.  

3.2 Analýza prostředí společnosti 

3.2.1 Současná pozice a orientace na trhu 

Společnost ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. má v současné době podíl na trhu 
s venkovními plastovými rozvaděči odhadem 5 - 10%. Roční obrat společnosti se 
pohybuje okolo 50 milionů ročně.  

Společnost se zaměřuje spíše na B2B obchody. B2B obchody zajišťují lepší stabilitu 
v oblasti tržeb.  

3.2.2 Makroprostředí 

Pro analýzu makroprostředí je v práci využito hodnocení analýzou PEST.  

Jednatelé
společnosti

Ekonomický úsek

3 zaměstnanci

Doprava Sklad Výroba

Miroslav Kaufner

Jiří Kaufner

Elektrikáři

Dělníci

1 zaměstnanec 1 zaměstnanec

5 zaměstnanců

13 zaměstnanců
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Základním úkolem PEST analýzy je identifikace oblastí s významným dopadem na 
podnik a odhalení klíčových změn, ke kterým může v daných oblastech dojít. Velmi 
významná je schopnost pochopit změny v prostředí, které mohou signalizovat 
potencionální potřeby v oblasti strategie podniku. Pochopení změn může manažery 
podniku upozornit na vyvstalé příležitosti a varovat ho před riziky. (Sedláčková, 
Buchta, 2006) 

Politické a legislativní faktory 

Česká Republika je demokratický stát. Stát zajišťuje pravidla pro působení na trhu 
svými zákony, předpisy, normami a nařízeními. Stabilita politické scény se opírá o 
ústavu, kterou lze měnit jen obtížně. Nestabilní politickou situaci způsobuje větší 
množství politických stran a hnutí, z nich žádné nemá rozhodující většinu.  

Společnost ELPLAST-KPZ spol. s. r. o. se musí řídit zejména těmito zákony:  

- Zákon č. 458/2000 Sb., Energetický zákon 
- Zákon č. 90/2016 Sb., o posuzování shody stanovených výrobků při jejich 

dodávání na trh 
- Nařízení vlády č. 118/2016 Sb., o posouzení shody elektrických zařízení 

určených pro používání v určitých mezích při jejich dodávání na trh 
- č. 183/2006 Sb., Stavební zákon 
- č. 455/1991 Sb., Živnostenský zákon 
- č. 82/2012 Sb., Občanský zákoník (nový) 
- č. 90/2012 Sb., Obchodní zákoník  
- Zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví 
- Daňové zákony – č. 235/2004 Sb. O dani z přidané hodnoty, č. 586/1992 Sb., o 

daních z příjmu, č. 280/2009 Sb. Daňový řád 
- č. 262/2006 Sb., Zákoník práce 
- další související České i Evropské zákony 

Firma se dále musí řídit těmito normami: 

- ČSN EN 62280 
- ČSN EN 61439 (1-5) 
- ČSN EN ISO 9001:2015 

Ekonomické faktory 

Hrubý domácí produkt 

„Hrubý domácí produkt je peněžním vyjádřením celkové hodnoty statků a služeb nově 
vytvořených v daném období na daném území.“ (Pavelka, 2011, str. 17) 

„Hrubý domácí produkt, který zjednodušeně zachycuje, kolik se v dané ekonomice 
vyrobí finálních statků, je vyjádřen jako meziroční tempo růstu.“ (Pavelka, 2011, str. 8) 
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Tabulka 10: Vývoj HDP v ČR, v letech 2015-2019 

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 (4. čtvrtletí) 

HDP v % (reálné) 5,3 2,5 4,4 2,8 1,8 

Zdroj: ČSÚ 
Zpracovala: Kateřina Klausová 

Výkonnost ekonomiky má na společnost ELPLAST-KPZ spol. s. r. o. vliv s menším 
zpožděním. K promítnutí do hospodaření společnosti dochází zejména až v okamžiku, 
kdy se kupní síla obyvatelstva promítne do jiných odvětví jako je například 
stavebnictví.  

Inflace 

Inflaci chápeme jako opakovaný růst cen v ekonomice. Ceny jednotlivých druhů zboží 
se v čase zvyšují (platí zákon nabídky a poptávky, tudíž se ceny mohou samozřejmě i 
snižovat) = cenová hladina roste. Cenová hladina je zjednodušeně řečeno "průměrná 
cena zboží". Míra inflace vyjadřuje procentní změnu cenové hladiny za určité období.  

Tabulka 11: Vývoj míry inflace v ČR, v letech 2015-2019 

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 

Míra inflace v % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 

Zdroj: ČSÚ 
Zpracovala: Kateřina Klausová 

Cenová hladina má vliv jak na ceny produktů společnosti, tak především na mzdové 
náklady společnosti. V případě růstu míry inflace, budou zaměstnancům klesat reálné 
mzdy a budou požadovat jejich navýšení, které přináší společnosti další náklady.   

Míra nezaměstnanosti 

Míra nezaměstnanosti vyjadřuje podíl nezaměstnaných na ekonomicky aktivním 
obyvatelstvu.  

Tabulka 12: Vývoj míry nezaměstnanosti v ČR, v letech 2015-2019 

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 (4. čtvrtletí) 

Míra nezaměstnanosti v % 5,0 4,0 2,9 2,2 2,0 

Zdroj: ČSÚ 
Zpracovala: Kateřina Klausová 

S klesající mírou nezaměstnanosti vznikají společnosti problémy v sehnání nových 
zaměstnanců podniku. Vzhledem k velikosti podniku má společnost konkurenční 
nevýhodu v podobě nižších mezd, které může nově příchozím zaměstnancům 
nabídnout, oproti jiným podnikům. Mezi zaměstnanci podniku jsou pouze kmenoví 
zaměstnanci z blízkého okolí firmy cca do 30 km od místa bydliště. Společnost 
nevyužívá služby agenturních pracovníků, z principu tyto služby odmítá. Vzdělanost 
zaměstnanců společnosti se odvíjí od pracovní pozice, u dělníků se požaduje vyučení 
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v libovolném oboru, elektrikáři musí mít vyučení v oboru, dle vyhlášky 50/1978 Sb., o 
odborné způsobilosti v elektrotechnice, u administrativních pracovníků je požadováno 
minimálně středoškolské vzdělání.  

Nominální měnový kurz 

Měnový kurz má vliv na mezinárodní směnu statků a služeb a také na mezinárodní 
přesuny kapitálu. Nominální měnový kurz vyjadřuje cenu měny v jednotkách druhé 
měny. (Pavelka, 2007) 

Tabulka 13: Vývoj měnového kurzu CZK/EUR v letech 2015-2019 

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 

CZK/EUR 27,283 27,033 26,330 25,643 25,672 

Zdroj: ČSÚ 
Zpracovala: Kateřina Klausová 

Vývoj měnového kurzu ovlivňuje zejména náklady společnosti na používaný materiál. 
Hlavní složkou používaného materiálu je lisovací hmota, která je dodávána z Itálie, kde 
samozřejmě probíhají platby v eurech. Proto je pokles kurzu koruny vůči euru pro 
společnost přínosem.  

Sociální a demografické faktory 

Demografické faktory ovlivňují společnost významně z hlediska pracovní síly, 
vzhledem k tomu, že společnost má zaměstnance z blízkého okolí sídla podniku. Velký 
odliv lidí z této oblasti by mohl mít za následek odliv zaměstnanců společnosti, kterých 
je v současné době podstav.  

Sociální prostředí je závislé na politické situaci. Sociální prostředí ovlivňuje regulace 
zaměstnanosti, odměňování a výše sazeb sociálního zabezpečení. Dalším faktorem je 
úroveň vzdělávání, prohloubení péče o zaměstnance a příprava pro zapojení do 
mezinárodních programů. Svým zaměstnancům společnost nabízí co nejlepší platové 
podmínky, které jsou pro ni akceptovatelné. Společnost mimo jiné také poskytuje 
finanční dary pro základní školu v Mlečicích, kterou navštěvuje velká část dětí 
zaměstnanců společnosti.  

Technické a technologické faktory 

Výrobky společnosti ELPLAST podléhají neustálé kontrole podle nařízení vlády č. 
118/2016 Sb., o posouzení shody elektrických zařízení určených pro používání 
v určitých mezích při jejich dodávání na trh, a dále podléhají i velkému množství norem 
například: ČSN EN 62280, ČSN EN 61439 (1-5), ČSN EN ISO 9001:2015.  

Hlavním motorem pro technologické a technologické změny jsou především zákazníci 
společnosti, kteří svými požadavky řídí veškerý vývoj produktů společnosti.  

3.2.3 Mezoprostředí 

Pro analýzu mezoprostředí společnosti je využit Porterův model 5 sil. 
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Fotr, Vacík, Špaček, Souček ve své publikaci uvádí: „Jedná se o prakticky využitelný 
model, kdy firmy posunují Porterův diagram po mapě světa a hledají podnikatelský 
prostor, kde bude výsledný součet působících sil pro danou podnikatelskou příležitost 
nejvýhodnější. Firma by měla, pokud usiluje a zřízení nových nebo o expanzi již 
zavedených podnikatelských aktivit, využít Porterův model pěti sil, který ji umožní nalézt 
vhodné prostředí pro podnikatelské aktivity. Toto své stanovisko by firma měla 
periodicky aktualizovat a posouvat tak své podnikání do oblasti s nižší intenzitou 
působení Porterových sil.“ (Fotr, Vacík, Špaček, Souček, 2017) 

Porterův model zahrnuje těchto pět sil: bariéry vstupu do odvětví, vyjednávací síla 
odběratelů, substituty a jejich hrozba, vyjednávací síla dodavatelů, stávající konkurence 
v odvětví. 

Hrozba nově vstupujících 

Vstup do odvětví není jednoduchý a zejména velmi náročný na vstupní financování. 
Pořizovací cena dlouhodobého majetku potřebného pro fungování firmy se pohybuje 
v desítkách miliónů korun. Pro každý typ výrobku je potřeba schválení podle zákona č. 
90/2016 Sb., o posuzování shody stanovených výrobků při jejich dodávání na trh a 
schválení podle nařízení vlády č. 118/2016 Sb., o posouzení shody elektrických zařízení 
určených pro používání v určitých mezích při jejich dodávání na trh. Od novely 
Živnostenského zákona a přesunutí živnosti do skupiny volných živností odpadla 
povinnost prokazování odborné způsobilosti v elektrotechnice.  

Síla dodavatelů 

ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. má dva významné dodavatele a několik 
drobných dodavatelů z řad velkoobchodů s elektromateriálem, dodavatele z oblasti 
kovovýroby a materiálem pro povrchovou úpravu výrobků.  

Prvním významným dodavatelem je Plzeňské dílo, výrobní družstvo. Plzeňské dílo, 
výrobní družstvo, se zabývá lisováním lisovací hmoty SMC. Plzeňské dílo je jednou 
z mála firem na trhu, který se touto činností zabývá. Nákup lisovací hmoty je 
zprostředkován právě přes Plzeňské dílo od německé firmy Menzolit, tento výrobce 
vyrábí nejkvalitnější lisovací hmotu. Z důvodu vysoké ceny se jedná o změně 
dodavatele lisovací hmoty z Polska, která poskytuje přiměřenou kvalitu materiálu za 
nižší ceny. Výlisky nakupované od Plzeňského díla jsou jedním ze základních 
komponentů výroby společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o.  

Druhým významným dodavatelem je společnost OEZ Letohrad. OEZ Letohrad dodává 
do EPLASTu přístroje jako jističe, pojistky a podobné součástky. S dodavatelem OEZ 
Letohrad ELPLAST spolupracuje již velmi dlouho a mají spolu dobré obchodní vztahy. 
Ačkoliv je na trhu několik firem, které by stejné produkty mohly dodávat, možná i za 
lepší ceny. Podle slov pana Miroslava Kaufnera, jednatele společnosti, není důvod ke 
změně dodavatele. Pan Kaufner říká: „ OEZ svého času byla tradiční československá a 
později česká firma. A my vlastenci to tak máme. Dnes už sice patří do skupiny Siemens, 
ale měnit nemáme důvod. Kvalita je stále na vysoké úrovni.“   
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Síla odběratelů (zákazníků) 

Největšími zákazníky jsou výrobci telekomunikačních sítí s 50 % podílem na tržbách 
společnosti. V této oblasti je to zejména společnost MICOS Telcom. Významným 
zákazníkem společnosti je také firma Elplast Hradec Králové a. s. s podílem na tržbách 
okolo 40 %. Předmětem obchodu se společností Elplast Hradec Králové a. s. jsou 
zejména přípojkové skříně pro železnice a elektrické rozvaděče. Dalšími zákazníky 
společnosti jsou velkoobchody s elektrotechnikou, energetické společnosti, ostatní 
firmy a soukromé osoby.  

Síla konkurence 

Nejbližšími konkurenty společnosti jsou DCK Bohemia Holoubkov a. s., který ovládá 
většinu trhu zejména v oblasti distribučních společností. Dalším blízkým konkurentem 
společnosti je společnost ESTA Ivančice s. r. o., podíl na trhu je stejně jako u EPLAST- 
KPZ Rokycany spol. s. r. o. okolo 10 %.  

Dalšími konkurenčními firmami by mohli být levní výrobci z Číny nebo Polska, ale 
v současné době jejich vliv na tomto trhu je velmi malý.  

Hrozba substitutů 

V této oblasti podnikání nejsou žádné blízké substituty, které by mohly produkci firmy 
nahradit.  

3.2.4 Mikroprostředí 

Management 

Řízení společnosti je v souladu se společenskou smlouvou. Podle společenské smlouvy 
mají jednatelé právo rozhodovat v běžných provozních záležitostech samostatně. O 
existenčních věcech ve společnosti jedná valná hromada, která se skládá ze společníků 
společnosti.  

Marketing 

ELPLAST-KPZ Rokycany s. r. o. využívá pro marketingovou komunikaci zejména 
internet. Dostupné jsou jak webové stránky, kde nalezneme jak informace o produktech, 
tak je zde k dispozici i e-shop. Společnost je aktivní také na Facebooku, který poskytuje 
informace o aktuálním dění ve společnosti a slouží pro komunikaci s potencionálními 
zákazníky. Na webových stránkách a facebookovém profilu mohou lidé komunikovat 
přímo s jednateli společnosti.  

Dalším marketingovým nástrojem je účast na veletrhu AMPER. Každý rok tak 
společnost jezdí představit své produkty. Propagace na veletrhu se soustředí zejména na 
komunikaci s firmami v energetice, telekomunikaci a elektrotechnice. 

Příležitostně probíhá komunikace se zákazníky pomocí newsletterů, které jsou 
zákazníkům posílány do emailové schránky. 
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Finance 

Financování společnosti je v současné době zajišťováno z vlastních zdrojů. Společnost 
nyní nemá žádné nesplacené úvěry a nesplácí žádné leasingové splátky. Financování 
cizími zdroji bylo využito při zakládání společnosti, kdy financování proběhlo pomocí 
bankovního úvěru. Pro financování zejména vozového parku společnosti bylo využito 
finančních leasingů. 

Výzkum a vývoj 

Oblast výzkumu a vývoje nových produktů, řeší společnost pouze na vnitropodnikové 
úrovni. Vývoj produktů jde v jedné ruce s požadavky zákazníků, kteří jsou hlavním 
motorem pro inovace ve společnosti. 

3.3 SWOT analýza 

Podle Jakubíkové: „SWOT analýza je jednou z nejpoužívanějších nejznámějších analýz 
prostředí. Jejím cílem SWOT analýzy je identifikovat to, do jaké míry jsou současná 
strategie firmy a její silná a slabá místa relevantní a schopna se vyrovnat se změnami, 
které nastávají v prostředí.“ (Jakubíková, 2013, s. 129) 

SWOT analýza hodnotí čtyři oblasti silné a slabé stránky, hrozby a příležitosti. 
(Jakubíková, 2013) 

Silné stránky (STRENGHTS): 

- Tradice  
- Nabídka stabilně kvalitních produktů 
- Dobré vztahy s obchodními partnery 
- Stabilní a zkušení zaměstnanci 

Slabé stránky (WEAKNESSES):  

- Stárnoucí vybavení firmy 
- Malá schopnost prosadit se na trhu 
- Malý podíl na trhu 

Hrozby (THREATS): 

- Nedostatek zaměstnanců 
- Velká síla hlavního dodavatele Plzeňské dílo 
- Blížící se recese 

Příležitosti (OPPURTUNITIES): 

- Snížení nákladů, prostřednictvím změny dodavatele lisovací hmoty SMC 
- Zrušení exekuce na podíly ve společnosti jednoho ze společníků 
- Přístup k cizím zdrojům financování  
- Účast na veletrhu AMPER 

Na základě SWOT analýzy jsou navrženy strategie uvedené v tabulce č. 15 pomocí 
matice TOWS. 
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Tabulka 14: Matice TOWS 

Matice TOWS Silné stránky 

(STRENGHTS): 

- Tradice  
- Nabídka stabilně 

kvalitních produktů 
- Dobré vztahy 

s obchodními partnery 
- Stabilní a zkušení 

zaměstnanci 

Slabé stránky 

(WEAKNESSES):  

- Stárnoucí vybavení firmy 
- Malá schopnost prosadit 

se na trhu 
- Malý podíl na trhu 

Hrozby (THREATS): 

- Nedostatek zaměstnanců 
- Velká síla hlavního 

dodavatele Plzeňské dílo 
- Blížící se recese 

 

Strategie ST (strategie 
konfrontace) 

- Udržením si stabilní 
kvality produktů omezit 
problémy způsobené 
blížící se recesí 

- Dobrými vztahy 
s obchodními partnery 
působit na sílu hlavního 
dodavatele, a omezit tak 
náklady vzniklé využitím 
těchto sil 

Strategie WT (strategie 
vyhýbání) 

- Udržení si stávajících 
zaměstnanců po dobu 
recese zachováním 
stávajících pracovních 
podmínek 

- Udržení stávajícího 
podílu na trhu, neměnit 
obchodní strategii vůči 
stávajícím zákazníkům 

Příležitosti 

(OPPURTUNITIES): 

- Snížení nákladů, 
prostřednictvím změny 
dodavatele lisovací 
hmoty SMC 

- Zrušení exekuce na 
podíly ve společnosti 
jednoho ze společníků 

- Přístup k cizím zdrojům 
financování  

- Účast na veletrhu 
AMPER 

Strategie SO (strategie 
využití) 

- Zachovat stávající 
úroveň kvality, při 
použití levnějšího 
materiálu 

- Využít volné prostředky 
k vývoji nových výrobků 
a rozšíření nabízených 
produktů (výrobních 
postupů stávajících 
produktů ke snížení 
nákladů) 

Strategie WO (strategie 
hledání) 

- Prostřednictvím přístupu 
k cizím zdrojům 
modernizovat vybavení 
podniku 

- Získat nového zákazníka 
dobře připravenou 
prezentací a zvýšit svůj 
podíl na trhu 

- Využití volných 
prostředků k další 
prezentaci společnosti 
(reklama) 

Zdroj: Přednášky předmětu Strategický management (2018) 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 
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4 Finanční analýza společnosti ELPLAST-KPZ spol. s. r. o. 

Finanční analýza společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. bude zpracována 
na základě dat z rozvah a výkazu zisku a ztráty za období od roku 2001-2018. Zdrojem 
dat pro finanční analýzu je webová stránka www.justice.cz a data poskytnutá 
jednatelem společnosti Miroslavem Kaufnerem. Data z jednotlivých výkazů jsou 
zpracována v tabulkovém editoru Excel v příloze A a B, příloha A obsahuje data z 
rozvahy společnosti, příloha B data z výkazu zisku a ztráty společnosti. Dále je 
v příloze C uveden výkaz o cash flow, který je zpracován nepřímou metodou z dat 
rozvahy a výkazu zisku a ztráty.  

V první části budou analyzovány hlavní položky rozvahy a jejich vývoj v čase pomocí 
horizontální analýzy. Dále pomocí vertikální analýzy rozvahy bude uveden podíl 
vybraných složek rozvahy vzhledem k jejich bilančním sumám. 

Druhá část bude zaměřena na výkaz zisku a ztráty. Jeho hodnocení bude provedeno 
v čase pomocí horizontální analýzy a podle vztahu k bilanční sumě pomocí vertikální 
analýzy. 

Třetí část finanční analýzy je věnována poměrovým ukazatelům. Budou zpracovány 
vybrané ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluženosti, pomocí nichž se 
zhodnotí hospodaření společnosti.  

Analýza rozvahy a výkazu zisku a ztráty a poměrové ukazatele budou vypočteny 
v programu Microsoft Excel.  

Ve čtvrté části bude hospodaření společnosti posouzeno pomocí spider analýzy. Spider 
analýza slouží ke srovnání dat z účetních výkazů společnosti s oborovými hodnotami 
z finančních analýz vydávaných Ministerstvem průmyslu a obchodu. Výpočet výsledků 
jednotlivých ukazatelů bude proveden pomocí Excelu, a nakreslení grafů bude 
provedeno v softwaru Mathematica. 

4.1 Analýza rozvahy 

Prvním krokem k analýze rozvahy je uvedení vývoje hlavních položek aktiv a pasiv ve 
sledovaném období 2001 až 2018. Poté budou její části hodnoceny pomocí horizontální 
a vertikální analýzy. 
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4.1.1 Analýza aktiv 

Graf 1: Analýza vývoje aktiv ve sledovaném období 2001-2018 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

V grafu č. 1 je vidět kolísavý trend celkové sumy aktiv společnosti. Hlavní položkou 
aktiv společnosti jsou oběžná aktiva společnosti. Oběžná aktiva společnosti výrazně 
převyšují hodnotu dlouhodobého majetku společnosti. Oběžná aktiva tvoří průměrně 
78% hodnoty aktiv společnosti ve sledovaných letech.  

Horizontální analýza aktiv 

Tabulky horizontální analýza aktiv v absolutních hodnotách a procentním vyjádření 
jsou uvedeny pro svou obsáhlost v příloze D. 

V grafu č. 1 však můžeme vidět jak se hodnoty jednotlivých složek aktiv i jejich 
bilanční sumy vyvíjely v čase. Nejprve bude zhodnocen vývoj celkových aktiv ve 
sledovaném období. Od roku 2001 do roku 2005 docházelo k mírným poklesům a 
vzestupům v řádu procent. V období od roku 2005 až 2006 došlo k prvnímu 
výraznějšímu růstu, který dosahoval 23 %, tj. 6196 tis. Kč. Od roku 2007 do roku 2010 
aktiva postupně meziročně rostla. V období 2010 a 2011 aktiva meziročně klesla o 13%, 
tj. -5187 tis. Kč. Stejně tak tomu bylo i v dalších letech do roku 2013 kdy aktiva 
meziročně klesala, avšak pokles byl mírnější. K výrazné změně došlo v letech 2014 až 
2015, kdy aktiva společnosti vzrostla o 23 %, tj. 7659 tis. Kč.  

Dlouhodobý majetek společnosti tvoří stavby, výrobní zařízení a osobní a užitkové 
automobily sloužící k podnikání. Ve sledovaném období docházelo postupně 
k poklesům a vzestupům.  

Z grafu č. 1 je vidět, že na celková aktiva společnosti má největší podíl objem oběžného 
majetku. Meziroční změny na oběžném majetku mají podobný vývoj jako u 
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meziročních změn bilanční sumy. Nejvyšší kladné meziroční změny bylo dosaženo 
v období 2005 až 2006, kdy oběžný majetek vzrostl o 51%, tj. +8803 tis. Kč. V tomto 
období byly kladné změny ve všech hlavních složkách oběžného majetku. Zásoby 
vzrostly o 17%, tj. 936 tis. Kč, krátkodobé pohledávky o 49 %, tj. +3628 tis. Kč a 
krátkodobý finanční majetek o 90 %, tj. + 4239 tis. Kč. Krátkodobý finanční majetek je 
především ve formě peněz na bankovních účtech, krátkodobý finanční majetek v jiné 
formě než peněžní prostředky společnost nevlastní. Rok 2006 byl pro společnost 
z hlediska posouzení aktiv společnosti velmi úspěšný. Největší záporné meziroční 
změny bylo dosaženo v období 2010 až 2011, oběžná aktiva v tomto období klesla o 
15%, tj. -1143 tis. Kč.  

Ostatní položky aktiv ve formě přechodných účtů mají na objem oběžného majetku 
nepodstatný vliv. Ostatní aktiva tvoří především náklady příštích období, které souvisí 
se splátkami leasingových splátek. 

Vertikální analýza aktiv 

Pomocí vertikální analýzy bude zhodnocena struktura vybraných položek aktiv 
poměrem k celkové bilanční sumě. Tabulka, s výpočty hodnot vertikální analýzy, je 
uvedena v příloze F, vzhledem k velkému počtu dat.  

Pro ilustraci podílů je využito grafické zobrazení. V grafu č. 2 jsou zobrazeny podíly 
hlavních složek aktiv na celkové bilanční sumě. Graf č. 3 je věnován zobrazení 
vybraných položek oběžného majetku na celkové sumě oběžného majetku. V grafech 
jsou uvedeny procentní hodnoty podílů jednotlivých složek. 

Graf 2: Vertikální analýza hlavních položek aktiv ve sledovaném období v procentech 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 
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Na grafu č. 2 je vidět, že dlouhodobý majetek tvoří v současnosti podíl 15% na aktivech 
společnosti. Podíl dlouhodobého majetku na aktivech se od roku 2006 pohyboval 
v rozmezí od 14% do 20%. Vzhledem k tomu, že se podíl dlouhodobého majetku 
neustále rovnoměrně snižuje, až na malé výjimky, značí to, že dlouhodobý majetek 
podniku je značně zastaralý. Oběžný majetek tvoří většinu aktiv společnosti, podíl 
oběžného majetku se pohybuje v jednotlivých letech od 64% do 86 %.  

V grafu č. 3 je uveden podíl hlavních složek oběžných aktiv vzhledem k celkové 
bilanční sumě oběžného majetku. V posledním sledovaném roce, 2018, jsou největší 
složkou oběžného majetku krátkodobé pohledávky, které přestavují 54% podíl. Zásoby, 
vázané v podniku ve výrobcích a materiálu tvoří podíl ve výši 34%. Nejmenšího podílu 
dosáhl krátkodobý finanční majetek, který je tvořen zejména penězi na bankovních 
účtech, ve výši 13%. To je způsobeno zejména rozdílnými dobami splatnosti 
pohledávek a závazků společnosti.  

Graf 3: Vertikální analýza oběžných aktiv v procentech 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 
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4.1.2 Analýza pasiv 

Graf 4: Analýza vývoje pasiv v období 2001-2018 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Pasiva mají kolísavý vývoj ve sledovaném období od roku 2001 do 2018, i přes výkyvy 
ve vývoji společnost zvýšila od roku 2001 do roku 2018 objem pasiv o 11 536 tis. Kč., 
tj. o 43 %. Z grafu č. 4 je vidět, že největší podíl na objemu pasiv má vlastní kapitál 
společnosti. Významnou položku vlastního kapitálu tvoří nerozdělený zisk minulých let, 
jeho podíl bude blíže uveden v podkapitole o vertikální analýze pasiv. Cizí zdroje mají 
na objem pasiv podstatně menší vliv. Vliv ostatních pasiv je zanedbatelný. 

Horizontální analýza pasiv 

Tabulky s výpočty horizontální analýzy pasiv v absolutních i procentních hodnotách 
jsou uvedeny v příloze E. 

Vývoj celkových pasiv je totožný s vývojem aktiv společnosti díky podmínce, kdy se 
aktiva společnosti musí rovnat pasivům.  

Z grafu č. 4 vyplývá, že vývoj celkových pasiv je podobný jako vývoj vlastního 
kapitálu, který má na celkových pasivech nejvyšší podíl. Podstatné kladné změny ve 
vlastním kapitálu bylo v meziročním srovnání dosaženo v roce 2006, kdy od roku 2005 
vzrostla výše vlastní kapitálu o 21%, tj. 4261 tis. Kč. Další významný růst 
v meziročním srovnání je v roce 2015, kdy od konce roku 2014 vzrost vlastní kapitál 
také o 21%, ale výše této změny byla 5336 tis. Kč. V oblasti vlastního kapitálu došlo 
k růstu také v oblasti základního kapitálu, kdy v roce 2017 navýšila společnost základní 
kapitál o 500 tis. Kč., kdy se dalším společníkem stal Jiří Kaufner. Největší pokles 
v oblasti vlastního kapitálu byl v roce 2011, kdy od konce roku 2010 klesla hodnota 
vlastního kapitálu o 10%, tj. -5187 tis. Kč. Pokles byl způsoben záporným výsledkem 
hospodaření v roce 2011.  
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Cizí kapitál společnosti v jednotlivých letech klesal a stoupal meziročně díky změnám 
krátkodobých závazků, které mají na cizím kapitálu největší podíl. Změny 
v krátkodobých závazcích jsou ovlivněny především produkcí společnosti. Největší 
položkou krátkodobých závazků tvoří závazky z obchodních vztahů. Příkladem je 
například rok 2015, kdy společnost dosáhla největšího výsledku hospodaření, její 
produkce rostla, což se promítlo v růstu krátkodobých závazků a tím v růstu cizího 
kapitálu. Cizí kapitál v tomto roce vzrostl o 44 %, tj. 2323 tis. Kč, oproti minulému 
roku. Opačná situace byla v roce 2011, kdy společnost vykázala ztrátu, její produkce 
klesla a to se promítlo i v poklesu cizího kapitálu, který klesl meziročně o 33%, tj. -
1984 tis. Kč.  

Vertikální analýza pasiv 

Vertikální analýzou pasiv bude analyzován poměr vybraných složek pasiv ke zvoleným 
rozvrhovým základnám. Kompletní výpočty vertikální analýzy jsou uvedeny v příloze 
G. Pro ilustraci dat, z přílohy G, je využito grafické zobrazení. Graf č. 5 zobrazuje 
poměry hlavních položek pasiv k celkové bilanční sumě pasiv. Graf č. 6 je věnován 
analýze vlastního kapitálu a graf č. 7 krátkodobým závazkům. 

Graf 5: Vertikální analýza hlavních položek pasiv ve sledovaném období 2001-2018 v 
procentech 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf č 5. vyjadřuje poměr hlavních složek pasiv na jejich celkové sumě. Z uvedeného 
grafu vyplývá, že vlastní kapitál tvoří podstatnou většinu zdrojů financování 
společnosti. Vlastní zdroje v čase rostou, v roce 2001 představoval vlastní kapitál 64%, 
tj. 16800 tis. Kč, podíl na celkové bilanční sumě a na konci sledovaného období v roce 
2018 byl podíl vlastního kapitálu 81%, tj. 30725 tis. Kč. Nerozdělený zisk minulých let 
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je v podniku zadržován pro financování chodu podniku a k úhradě ztráty. Vertikální 
analýza vlastního kapitálu je zpracována pomocí grafu č. 6, kde je vidět podíl 
jednotlivých složek vlastního kapitálu na jeho celkové sumě. Cizí kapitál v čase snižuje 
svůj podíl na pasivech společnosti. Od roku 2001, kdy jeho podíl dosahoval 35%, tj. 
9324 tis. Kč, na celkové sumě pasiv, se podíl snížil na 19%, tj. 7122 tis. Kč, na konci 
sledovaného období v roce 2018. Cizí kapitál je tvořen zejména krátkodobými závazky, 
proto je v grafu č. 7 zpracována vertikální analýza jednotlivých položek krátkodobých 
závazků vzhledem k jejich celkové výši ve sledovaných letech. 

Graf 6: Vertikální analýza vlastního kapitálu v letech 2001 – 2018 v procentech 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf č. 6 věnovaný vertikální analýze vlastního kapitálu vyjadřuje zejména vysoký 
podíl nerozděleného zisku na vlastním kapitálu společnosti, který se pohybuje od roku 
2001, kdy dosahoval 86%, tj. 16800 tis. Kč, na celkovém vlastním kapitálu na hodnotu 
97%, tj. 30725 tis. Kč, dosaženou v roce 2018. Společnost v jednotlivých letech dosáhla 
několikrát zisku zejména v letech 2001 až 2010, kdy zisk vytvořila každý rok. Jeho 
podíl na vlastním kapitálu se pohyboval od 18%, tj. 4580 tis. Kč, do 2%, tj. 678 tis. Kč, 
z celkové sumy vlastního kapitálu. Od roku 2011 vykazuje společnost zejména ztrátu, 
až na výjimky v roce 2015 a 2016, kdy opět dosáhla kladného výsledku hospodaření. 
Vykázané ztráty v období 2011 až 2018 dosahují od 11%, tj. -3196 tis. Kč, do 2%, 
v roce 2014 tj. -508 tis. Kč a v roce 2018 tj. -684 tis. Kč, podílu na vlastním kapitálu 
společnosti. 
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Graf 7: Vertikální analýza krátkodobých závazků ve sledovaném období 2001-2018 v 
procentech 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Vzhledem k tomu, že krátkodobé závazky tvoří většinový podíl na cizím kapitálu, je 
graf č. 7 věnován vertikální analýze krátkodobých závazků společnosti, podílu jejich 
složek na celkové sumě krátkodobých závazků. Z grafu je vidět, že nejvyšší podíl na 
závazcích společnosti mají závazky z obchodních vztahů. 

4.2 Analýza výkazu zisku a ztráty 

V této kapitole se zaměříme na analýzu vývoje výsledku hospodaření, výnosů a nákladů 
společnosti v jednotlivých letech sledovaného období. Data získaná z výkazu zisku a 
ztráty za jednotlivá období jsou v příloze B. Vývoj hlavních celkových výnosů, nákladů 
a výsledku hospodaření za běžné období je zobrazen v grafu č. 8 
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Graf 8: Vývoj celkových výnosů, nákladů a VH za běžné období, v tis. Kč ve sledované 
období 2001-2018 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Z grafu č. 8 je vidět, že výnosy a náklady společnosti jsou v podobné výši, což má za 
následek nízké zisky, v některých obdobích i ztrátu. Společnost je velmi citlivá na 
změny ve výnosech podniku, na kterých se pokles produkce společnosti projeví 
mnohem dříve než na nákladech. Hlubší analýza výnosů a nákladů bude provedena 
horizontální a vertikální analýzou. Horizontální analýza podává přehled o meziročních 
změnách v jednotlivých vybraných složkách výkazu zisku a ztráty. Vertikální analýzou 
budou výnosy a náklady analyzovány z hlediska podílu vybraných složek výnosů a 
nákladů vzhledem k jejich celkovým sumám.  

Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 

Pro horizontální analýzu výkazu zisku a ztráty byly vybrány hlavní položky výkazu, 
jimi jsou výkony, výkonová spotřeba, přidaná hodnota, osobní náklady, odpisy a 
výsledek hospodaření za účetní období. Vývoj vybraných položek je zobrazen v grafu č. 
9. Tabulka meziročních změn jednotlivých položek výkazu zisku a ztráty v absolutních 
hodnotách a v procentním vyjádření je pro svou obsáhlost v příloze H. 
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Graf 9: Vývoj vybraných položek výkazu zisku a ztráty v tis. Kč, v letech 2001-2018 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Vývoj výsledku hospodaření za účetní období má v obdobích 2002/2001 až 2018/2017 
kolísavý trend. V období 2002/2001 klesl výsledek hospodaření za účetní období 
meziročně o 1039 tis. Kč, tj. o 46,9 %, přestože tržby stouply o 114 tis. Kč, tj. o 0,2 % a 
náklady na výkonovou spotřebu klesly o 482 tis. Kč, tj. o 0,9 %. Velký vliv mělo 
v tomto období zvýšení nákladů v podobě odpisů, které meziročně vzrostly o 1381 tis. 
Kč, tj. o 124,1 %. K další velké meziroční změně na výsledku hospodaření za účetní 
období došlo v období 2006/2005, kdy výsledek hospodaření vzrostl o 3393 tis. Kč, tj. o 
285,8 %. Tržby v tomto období vzrostly o 4086 tis. Kč, tj. o 7,2 % a náklady na 
výkonovou spotřebu také vzrostly, ale jejich růst byl mnohem menší než v oblasti tržeb, 
růst výkonové spotřeby činil 1130 tis. Kč, tj. o 2,5 %, díky tomu vzrostla přidaná 
hodnota o 2956 tis. Kč, tj. o 24,9 %. Období 2006/2005 byl pro společnost druhým 
nejlepším rokem ve sledovaném období, kdy se společnosti podařilo vytvořit zisk ve 
výši 3390 tis. Kč. Naopak v období 2007/2006 došlo k poklesu v oblasti výsledku 
hospodaření za účetní období o 1538 tis. Kč, tj. o 33,6 %, přesto společnost v tomto 
roce vykázala kladný výsledek hospodaření ve výši 4021 tis. Kč. V období 2007/2006 
došlo k růstu tržeb o 9155 tis. Kč, tj. o 15 %, ale i k růstu nákladů v podobě výkonové 
spotřeby a osobních nákladů. Výkonová spotřeba stoupla meziročně o 7029 tis. Kč, tj. o 
15,2 %, to ovlivnilo přidanou hodnotu, která vzrostla o 2126 tis. Kč, tj. o 14,3 %. 
Osobní náklady v období 2007/2006 vzrostly o 1633 tis. Kč, tj. o 21,5 %, počet 
zaměstnanců se za rok zvedl v průměru o 2,25 zaměstnance. Další výrazný pokles na 
výsledku hospodaření pokračoval v období 2010/2009. Výsledek hospodaření se od 
konce roku 2009 do konce roku 2010 zmenšil o 2039 tis. Kč, tj. o 75%. Přes velký 
pokles výsledku hospodaření společnost ještě v tomto roce vykázala kladný výsledek 
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hospodaření ve výši 850 tis. Kč. Velký pokles nastal také v oblasti tržeb ve výši 4353 
tis. Kč, tj. o 7,9%. Dále klesaly i náklady na výkonovou spotřebu, ale jejich pokles 
nebyl tak výrazný jako u tržeb, pokles činil 787 tis. Kč, tj. o 1,9%, to mělo dopad na 
přidanou hodnotu, která se v tomto období propadla o 3567 tis. Kč, tj. o 25,8%. Pokles 
nastal i v oblasti osobních nákladů, které klesly o 104 tis. Kč, tj. o 1,2%. Rok 2011 byl 
pro společnost kritický. Společnost se rychle během jednoho roku dostala do ztráty, 
která činila 3196 tis. Kč, největší vykázaná ztráta ve sledovaném období. Výsledek 
hospodaření za účetní období klesl o 3874 tis. Kč, tj. o 571,4%. Pokles produkce 
společnosti je nejvíce znát na tržbách, které se v období 2011/2010 propadly o největší 
meziroční částku ve výši 18677 tis. Kč, tj. o 36,8%. Výkonová spotřeba klesla o 13629 
tis. Kč, tj. o 33,7%. V důsledku toho klesla také přidaná hodnota o 5046 tis. Kč, tj. o 
49,1%. Došlo také na snížení stavu zaměstnanců a s tím spojený pokles v oblasti 
osobních nákladů o 774 tis. Kč, tj. o 9,2% za rok. Od roku 2009 do 2011 klesl průměrný 
stav zaměstnanců o 5. Od roku 2012 do 2014 výsledek hospodaření meziročně pomalu 
rostl, avšak společnost v těchto letech vykazovala ztrátu. K velkému obratu došlo 
v období 2015/2014, kdy meziroční růst v oblasti výsledku hospodaření činil 5854 tis. 
Kč, tj. o 1152,4 %. To způsobil zejména velký boom v oblasti tržeb, které meziročně 
vzrostly o 21129 tis. Kč, tj. o 55%. Náklady v důsledku vytvořených zásob v období 
nízké produkce stouply, ale mnohem méně. Jejich růst byl ve výši 13972 tis. Kč, tj. 
46,3%. To mělo za následek meziroční růst v oblasti přidané hodnoty ve výši 7157 tis. 
Kč, tj. o 86,8%.  V roce 2015 společnost vykázala nejlepší výsledek hospodaření za 
sledované období 2001-2018 ve výši 5346 tis. Kč. Od konce roku 2015 začala produkce 
společnosti a její tržby opět klesat, až v roce 2017 a 2018 opět vykázala záporný 
výsledek hospodaření. Ovšem přes vykázanou ztrátu v roce 2018, je z grafu vidět, že 
produkce opět začíná stoupat.   

Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 

Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty je sestavena pro jednotlivé položky výkazu, 
rozvrhovou základnou pro analýzu je stanovena položka výkonů (tržeb společnosti za 
výrobky a služby). V uvedené tabulce č. 16 jsou zobrazeny pouze položky s nejvyšším 
podílem na výkonech společnosti. Celá tabulka vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty 
je uvedena pro svou obsáhlost v příloze I. 

Tabulka 15: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty v procentech, v letech 2001-2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

výkony 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

výkonová 
spotřeba 

83,0% 82,0% 79,1% 76,5% 79,2% 75,7% 75,9% 75,5% 74,9% 

přidaná 
hodnota 

17,0% 18,0% 20,9% 23,5% 20,8% 24,3% 24,1% 24,5% 25,1% 

osobní 
náklady 

10,0% 10,8% 11,0% 11,7% 12,1% 12,5% 13,2% 15,3% 15,5% 
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odpisy DM 1,8% 4,0% 4,8% 5,3% 5,3% 4,5% 3,1% 1,2% 1,2% 

VH za účetní 
období  

3,5% 1,9% 2,1% 2,5% 2,1% 7,5% 4,3% 4,4% 4,9% 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

výkony 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

výkonová 
spotřeba 

79,8% 83,7% 81,7% 81,6% 78,5% 74,1% 76,5% 75,7% 77,8% 

přidaná 
hodnota 

20,2% 16,3% 18,3% 18,4% 21,5% 25,9% 23,5% 24,3% 22,2% 

osobní 
náklady 

16,6% 23,9% 23,5% 22,3% 19,7% 15,6% 17,9% 23,7% 20,3% 

odpisy DM 0,8% 1,0% 0,7% 0,8% 0,7% 0,7% 1,4% 2,9% 2,5% 

VH za účetní 
období  

1,3% -10,0% -6,7% -4,6% -1,3% 9,0% 2,9% -3,0% -1,2% 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Z uvedené tabulky č. 16 je vidět, že společnost EPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
má vysoké náklady především v oblasti výkonové spotřeby, kde se podíl výkonové 
spotřeby na celkových výkonech společnosti pohybují od 74,9 % do 83,7 %. Vzhledem 
k faktu, že od roku 2011 se společnost potýká často s vykazováním ztráty, by se měla 
zaměřit na snížení podílu těchto nákladů. V současné době společnost jedná o použití 
levnějšího zdroje hlavní složky materiálu. Přidaná hodnota se pohybuje 
v analyzovaných letech ve výši od 16,3 %, v kritickém roce 2011, do 25,9 % v roce 
s nejlepším výsledkem hospodaření ve sledovaném období. Náklady na zaměstnance 
v položce osobních nákladů se pohybují v rozmezí od 10 % do 23,9 %. Osobní náklady 
společnosti jsou závislé především na fluktuaci zaměstnanců a na zvyšujících se 
požadavcích zaměstnanců na růst mezd. To je ovšem problém, s kterým se potýká, 
každý zaměstnavatel. Pokud by se společnost rozhodla, ke snižování nákladů v této 
oblasti hrozí odliv kvalifikovaných zaměstnanců. V současné době společnost trpí spíše 
podstavem v oblasti zaměstnanců. Náklady společnosti v podobě odpisů jsou spíše 
malé, pohybují se ve sledovaném období od 0,7 % do 5,3 %. Náklady v této oblasti mají 
spíše klesající charakter, zejména z důvodu zastarávání dlouhodobého majetku 
společnosti. V této oblasti by bylo dobré spíše navyšování, což by pro společnost 
znamenalo novější dlouhodobý majetek zejména v rámci výroby. Nový dlouhodobý 
majetek by mohl mít také vliv na náklady spojené s provozem těchto strojů, které by 
mohly klesat. Poměr výsledku hospodaření za účetní období vzhledem k výkonům 
společnosti se pohybuje ve sledovaném období v rozmezí od -10 %, opět kritický rok 
2011 do 9 %, dosažených v roce 2015. V posledním sledovaném roce 2018 byl podíl 
výsledku hospodaření roven -1,2 % na celkových výkonech společnosti. 
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4.3 Analýza poměrových ukazatelů 

Analýza poměrových ukazatelů je zpracována na základě účetních výkazů společnosti 
ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. v letech 2001 až 2018. Zpracované účetní 
výkazy jsou v příloze A až C. Pro analýzu pomocí poměrových ukazatelů byly vybrány 
zástupci jednotlivých skupin rentability, likvidity, aktivity a zadluženosti. 
V jednotlivých podkapitolách o skupinách ukazatelů bude hodnocení probíhat ve 
srovnání v čase. K hodnocení poměrových ukazatelů v rámci odvětví je využita „spider“ 
analýza. 

4.3.1 Analýza ukazatelů rentability 

Pro analýzu poměrových ukazatelů rentability jsou vybrány čtyři ukazatele, rentabilita 
aktiv (ROA), rentabilita vlastního kapitálu (ROE), rentabilita dlouhodobě 
investovaného kapitálu (ROCE), rentabilita tržeb (ROS) a rentabilita nákladů. Výpočty 
hodnot ukazatelů jsou provedeny podle vzorců uvedených v kapitole 1.3.1 Ukazatele 
rentability v programu Microsoft Excel. Hodnoty jednotlivých ukazatelů rentability, 
v letech 2001 až 2018, jsou v tabulce č. 17. Grafické zobrazení vývoje ukazatelů 
rentability je v tabulce č. 10. 

Tabulka 16: Ukazatele rentability, v procentech, v letech 2001 - 2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ROA 13,02% 5,86% 9,2% 8,87% 5,94% 18,45% 11,27% 8,94% 8,49% 

ROE 20,39% 9,3% 12,84% 11,85% 7,67% 24,3% 14,6% 10,82% 10,21% 

ROCE 20,39% 10,03% 12,84% 11,91% 7,68% 24,35% 14,6% 10,82% 10,21% 

ROS 5,47% 2,59% 3,01% 3,49% 2,79% 9,96% 5,73% 5,67% 5,91% 

Rentabilita 
nákladů 

5,77% 2,63% 0,37% 3,63% 2,87% 10,91% 6,1% 5,94% 6,35% 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ROA 2,2% -9,6% -6,5% -4,7% -1,7% 13,9% 4,4% -4% -1,8% 

ROE 2,61% -10,9% -7,4% -5,4% -2% 17,4% 5,1% -4,5% -2,2% 

ROCE 2,61% -10,9% -7,4% -5,4% -2% 17,4% 5,1% -4,5% -2,2% 

ROS  1,67% -10% -6,7% -4,6% -1,3% 9% 2,9% -3% -1,2% 

Rentabilita 
nákladů 

1,69% -9% -6,4% -4,3% -1,3% 10% 3,1% -2,9% -1,2% 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 
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Graf 10: Vývoj ukazatelů rentability v procentech, v letech 2001 - 2018 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Analýza rentability odráží výsledky hospodaření, kdy od roku 2001 do roku 2010 
společnost byla ve všech letech zisková, avšak od roku 2011 vykazuje společnost ztrátu 
až na výjimky v roce 2015 a 2016, kdy opět vykázala kladný výsledek hospodaření. Od 
roku 2001 do roku 2009 jsou hodnoty vybraných ukazatelů rentability velmi vysoké, 
což vypovídá o dobrém stavu společnosti v těchto letech. Nejvyšší hodnoty ukazatelů 
rentability jsou v roce 2006. Hodnota rentability vlastního kapitálu byla na úrovni 
24,3%, hodnota rentability aktiv 18,45%, hodnota rentability tržeb 9,96% a rentabilita 
nákladů 10,91%. V letech 2011 až 2014, 2017 a 2018 jsou hodnoty všech rentabilit 
záporné, protože společnost v těchto letech vykázala ztrátu. Nejnižší rentabilita v těchto 
letech byla v roce 2011. Potom hodnoty rentability během ztrátového období mírně 
stoupaly. Velkým skokem byl rok 2015, kdy se společnosti podařilo vrátit do zisku a 
výše zisku byla ve sledovaném období nejvyšší. Hodnoty rentability v tomto roce byly 
na velmi slušné úrovni. Hodnota rentability aktiv činila 13,9%, hodnota rentability 
vlastního kapitálu byla 17,4% stejně jako u rentability vloženého kapitálu, díky 
nulovému zadlužení společnosti prostřednictvím úvěru, hodnota rentability tržeb činila 
9% a rentabilita nákladů 10%. V posledních dvou letech sledovaného období jsou 
hodnoty opět záporné díky zápornému výsledku hospodaření, ale oproti roku 2017 se 
hodnoty roku 2018 zlepšují.   

4.3.2 Analýza ukazatelů likvidity 

Analýza likvidity podniku je provedena pomocí rozdílového ukazatele čistého 
pracovního kapitálu a poměrovými ukazateli hodnotící podíl čistého pracovního 
kapitálu na oběžných aktivech, běžnou, pohotovou a okamžitou likviditu. Analýza 
likvidity je hodnocena v letech 2001 až 2018. Hodnoty ukazatelů likvidity jsou uvedeny 
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v tabulce č. 18. a graficky zpracovány v grafu č. 11. Výpočty byly provedeny na 
základě odborné literatury zpracované v kapitole 1.3.2. Ukazatele likvidity. Výpočty 
byly provedeny v programu Microsoft Excel.  

Tabulka 17: Ukazatele likvidity v letech 2001 – 2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ČPK 8543 7720 11656 12724 13178 18115 22402 23401 26837 

ČPK/OA 48% 50% 64% 73% 77% 70% 73% 81% 84% 

Běžná  1,92 2,00 2,08 3,70 4,26 3,29 3,75 5,15 6,11 

Pohotová  1,61 1,59 2,24 2,86 3,01 2,53 2,66 3,33 3,98 

Okamžitá 0,67 0,35 1,13 1,17 1,14 0,63 1,56 2,17 2,33 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ČPK 27863 23748 22011 20445 19545 24641 24646 24998 24935 

ČPK/OA 85% 85% 85% 84% 79% 76% 83% 84% 78% 

Běžná  6,75 6,83 6,80 6,43 4,66 4,21 5,75 6,41 4,50 

Pohotová  4,40 4,31 4,25 4,08 2,76 2,76 3,87 4,18 2,99 

Okamžitá 2,04 2,03 2,04 1,46 0,40 0,59 0,92 1,42 0,58 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf 11: Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2001 - 2018 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Z hodnocení čistého pracovního kapitálu vyplývá, že společnost nemá problémy ve 
splácení svých krátkodobých závazků. Avšak od roku 2003 se podíl čistého pracovního 
kapitálu na oběžném majetku společnosti zvýšil z 64% na 78%. To signalizuje velké 
překapitalizování společnosti.  
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Velké překapitalizování je vidět také na hodnotách jednotlivých stupňů likvidity, kdy 
hodnoty společnosti překračují doporučené hodnoty. Odborná literatura uvádí, že 
hodnota běžné likvidity by se měla pohybovat od 1,5 do 2,5. Z tabulky č. 18 je vidět, že 
se likvidita společnosti pohybuje v doporučeném intervalu pouze v letech 2001 až 2003, 
od roku 2004 je hodnota likvidity příliš vysoká. Pohotová likvidita by se měla podle 
doporučení pohybovat v intervalu od 1 do 1,5. Hodnoty likvidity analyzované 
společnosti jsou však v celém období 2001 do 2018 vyšší než doporučené. V mnoha 
letech jsou hodnoty dvojnásobné. Pro okamžitou likviditu se doporučené hodnoty 
pohybují od 0,2 do 0,5. Hodnoty okamžité likvidity spadající do doporučeného intervalu 
má společnost pouze v roce 2002 a 2014. K horní hranici doporučené hodnoty se 
okamžitá likvidita společnosti přiblížila v letech 2015, kdy doporučenou hranici 
přesáhla o 0,09 jednotek a v roce 2018, kdy ji překročila o 0,08 jednotek. Ostatní 
analyzované roky hospodaření vykazují likviditu příliš vysokou.  

4.3.3 Analýza ukazatelů aktivity 

Pro analýzu v oblasti aktivity byly vybrány ukazatele obratu aktiv, doby obratu zásob, 
pohledávek a závazků. Hodnoty jednotlivých ukazatelů byly zpracovány na základě 
odborné literatury uvedené v kapitole o poměrových ukazatelích. Výpočet hodnot 
ukazatelů byl proveden pomocí Excelu. Tabulka č. 19 zobrazuje výsledky jednotlivých 
ukazatelů. Porovnání doby obratu zásob, pohledávek a závazků je vidět v grafu č. 12.   

Tabulka 18: Ukazatele aktivity v letech 2001 - 2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Obrat aktiv 2,380 2,265 3,054 2,540 2,126 1,852 1,967 1,577 1,437 

Doba obratu 
zásob 

17 19 17 21 33 36 46 66 73 

Doba obratu 
pohledávek 

43 49 25 32 34 55 74 50 48 

Doba obratu 
závazků 

51 42 24 22 23 31 37 29 28 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Obrat aktiv 1,315 0,960 0,968 1,030 1,250 1,551 1,478 1,328 1,547 

Doba obratu 
zásob 

81 116 116 105 96 68 64 78 67 

Doba obratu 
pohledávek 

57 77 72 89 96 86 84 84 96 

Doba obratu 
závazku 

31 38 40 38 42 41 24 25 39 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 
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Graf 12: Vývoj ukazatelů doby obratu zásob, pohledávek a závazků v letech 2001 - 
2018 

 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

V grafu č. je zobrazen vývoj doby obratu zásob, pohledávek a závazků. Vývoj doby 
obratu zásob ukazuje, jak se prudce zvedla doba obratu zásob, v letech od 2010 do 
2013, tento nárůst doby obratu zásob kopíruje propad v tržbách v těchto letech. 
Z uvedeného vyplývá, že v těchto letech měla společnost značné problémy v odbytu. To 
se také odrazilo na záporném výsledku hospodaření, kterého v těchto letech dosáhla. Od 
roku 2013 doba obratu zásob ve většině let klesá, což je dobrým signálem pro rychlejší 
odbyt zásob ve společnosti. V grafu je zobrazena také doba obratu pohledávek, která 
v posledním roce byla 96 dnů. Tato doba by měla podle doporučení být v souladu se 
smluvní dobou splatnosti pohledávek. Z rozhovoru s jednatelem společnosti, kdy uvedl, 
že doba splatnosti pohledávek u velkých odběratelů je smluvně stanovena na 90 dnů a 
společnost má většinou zákazníky z řad velkých firem, lze tuto dobu hodnotit jako 
přiměřenou. Avšak je dobré ji v dalších letech sledovat, aby její hodnota nestoupala a 
případně se snažit, aby hodnota doby obratu klesla pod 90 dní. Dalším ukazatelem 
v této oblasti je doba splatnosti závazků, která se pohybuje od roku 2001, kdy byla 51 
dnů, do roku 2018, kdy byla 39 dnů. Aktuálně jsou dané doby splatnosti závazků ve 
společnosti u velkých dodavatelů na 45 dnů a u malých dodavatelů 14 dnů. Hlavními 
dodavateli společnosti jsou především velké společnosti se splatností 45 dnů.  
Z uvedeného vyplývá, že společnost hradí své závazky včas a nemá tak problém 
s platební morálkou.    

4.3.4 Analýza ukazatelů zadluženosti 

Analýza ukazatelů zadluženosti je vypočtena podle vybraných ukazatelů představených 
v kapitole 1.3.4.1 Ukazatele zadluženosti. Výpočty pro analýzu byly provedeny 
v Excelu z dat z finančních výkazů a leasingových splátkových kalendářů společnosti 
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ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. Výsledky vybraných ukazatelů zadluženosti, 
jimiž jsou celková zadluženost, míra zadluženosti, koeficient samofinancování a 
koeficient krytí fixních poplatků, jsou uvedeny v tabulce č. 20.  

Tabulka 19: Ukazatele zadluženosti v letech 2001 - 2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Celková 
zadluženost 

35,44% 34,33% 30,76% 28,30% 25,14% 22,49% 24,11% 22,83% 17,40% 

Míra 
zadluženosti 

55,50% 52,89% 39,50% 33,59% 29,04% 31,76% 29,59% 21,07% 20,28% 

Koeficient 
samofinancování 

63,85% 64,90% 71,65% 74,85% 77,47% 75,89% 77,17% 82,60% 83,14% 

Koeficient krytí 
fixních poplatků 

7,488 5,373 14,159 26,466 -  15,326 21,962 12,650 6,903 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Celková 
zadluženost 

16,86% 15,69% 12,18% 12,20% 12,69% 17,39% 19,97% 13,82% 17,81% 

Míra 
zadluženosti 

18,60% 13,87% 13,90% 14,53% 21,05% 24,95% 16,04% 14,70% 23,18% 

Koeficient 
samofinancování 

84,32% 87,82% 87,80% 87,31% 82,61% 80,03% 86,18% 87,18% 81,18% 

Koeficient krytí 
fixních poplatků 

4,677 -7,232 -5,631 -8,535 -4,268 61,289 223,609 -  -  

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Ukazatel celkové zadluženosti měří poměr cizího kapitálu na aktivech společnosti. Jeho 
doporučené hodnoty jsou od 30% do 60%. Z uvedené tabulky č. 20 je vidět, že 
doporučených hodnot dosahovala společnost pouze v letech 2001 až 2003, kdy hodnoty 
převýšily minimální hranici 30%. V ostatních letech jsou hodnoty pod minimální 
úrovní. Nízké hodnoty představují nízké riziko pro případné věřitele při žádostech o 
úvěr a nízká hodnota tohoto ukazatele by mohla mít vliv na nižší úrokovou míru. Avšak 
při hodnocení celkové zadluženosti nesmíme zapomínat na pohled z hlediska 
rentability, která nabývá v letech 2011 až 2018 většinou záporných hodnot díky 
zápornému výsledku hospodaření. Záporný výsledek hospodaření má negativní vliv na 
pohled případných věřitelů na věřitelské riziko.   

Pro hodnocení věřitelského rizika lze použít také doplňkový ukazatel samofinancování. 
Ukazatel samofinancování představuje podíl vlastního kapitálu na celkových aktivech 
společnosti. U koeficientu samofinancování platí opačné hodnocení, než u celkové 
zadluženosti. Vyšší hodnota ukazatele přestavuje nižší věřitelské riziko. Opět je důležité 
srovnávat tento ukazatel s ukazateli rentability. Ve sledovaných letech se hodnota 
koeficientu samofinancování pohybuje od 64% do 88%. To by u samostatného 
hodnocení koeficientu samofinancování bylo pro společnost příznivé vůči věřitelskému 
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riziku, ale opět je tu problém s porovnáváním ukazatelů rentability, které jsou 
v posledních letech většinou záporné.  

Míra zadluženosti vyjadřuje míru rizika, kterou podstupují věřitelé při poskytnutí úvěru. 
Ve sledovaných letech 2001 až 2018 se pohybuje od 14% do 55%. Ve sledovaných 
letech má spíše klesající trend. To by mohlo opět znamenat lepší podmínky při žádosti o 
úvěr.  

Koeficient krytí fixních poplatků je pomocným ukazatelem úrokového krytí. Ten není 
v tabulce č. 20 uvedený, protože hodnoty ukazatele jsou až na dva roky z celého 
sledovaného období nulové, díky nulovým nákladovým úrokům. Vzhledem k tomu, že 
společnost v průběhu sledovaných let využívala k financování dlouhodobého majetku 
finančních leasingů, je v tabulce uveden ukazatel koeficientu krytí fixních poplatků. 
Koeficient vyjadřuje, kolikrát se může zmenšit zisk společnosti, aby byla společnost 
schopna hradit své závazky. Hodnoty krytí fixních poplatků se pohybují ve sledovaných 
letech, kdy byl vykázán kladný výsledek hospodaření na slušné úrovni, za povšimnutí 
stojí zejména rok 2015 a 2016, kdy hodnota ukazatele nabývala dvou a tříciferných 
hodnot. V letech, kdy byl vykázán záporný výsledek, jsou hodnoty ukazatele záporné, 
což by v těchto letech znamenalo, že podnik neměl na úhradu svých fixních poplatků. 
V tabulce jsou u tohoto ukazatele také roky nemající žádnou hodnotu, to jsou také roky, 
kdy společnost neměla žádný úvěr, ani nesplácela žádný finanční leasing.  

4.3.5 Spider analýza 

„Spider analýza“ může být vytvořena několika způsoby. Jednou z mnoha variant může 
být provedení analýzy, které je uvedené v kapitole 1.3.5. Uvedeným postupem však 
nelze porovnat vývoj podniku a oboru v průběhu určitého období, kdy je zřejmé, že se 
hodnoty v podniku tak v oboru v čase měnily. Proto pro účely této práce je ve 
spolupráci s doc. RNDr. Ing. Ladislavem Lukášem, CSc. vytvořen alternativní pohled 
na „spider analýzu“. Princip spočívá v tom, že z oborových i podnikových dat za období 
2007 až 2018 byly vybrány maximální dosažené hodnoty za daný ukazatel, 
z dostupných podnikových a oborových dat. Tyto hodnoty tvoří linii 100% ve všech 
diagramech ve sledovaném období, se kterou jsou porovnávány výsledky analyzované 
společnosti a oborové výsledky v daném roce. Oproti klasickému „spider“ diagramu 
zobrazeného v obrázku č. 1 obsahující několik kružnic představující různé úrovně 
procent, tak „spider“ diagram uvedený v této práci obsahuje pouze jednu kružnici 
představující dosažitelná maxima. Zobrazení je takto zvoleno, aby se hodnoty 
v jednotlivých letech pohybovaly uvnitř uvedené 100% kružnice. Hodnoty ukazatelů 
jsou vyjádřeny poměrem k maximální dosažené hodnotě v analyzovaném období.  
Dosažené podnikové hodnoty jsou v grafu zobrazeny červenou čarou a hodnoty oborové 
mají čáry zelené. „Spider analýzu“ v této práci tvoří dvanáct ukazatelů ze čtyř skupin 
ukazatelů. Mezi hodnocené ukazatele byly vybrány: 

 Skupina rentability – rentabilita vlastního kapitálu (ROE), rentabilita aktiv 
(ROA), rentabilita tržeb (ROS) 
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 Skupina likvidity – běžná likvidita (L3), pohotová likvidita (L2), okamžitá 
likvidita (L1) 

 Skupina aktivity – doba obratu pohledávek (DOPOH), doba obratu závazků 
(DOZAV), doba obratu zásob (DOZAS) 

 Skupina zadluženosti – celková zadluženost (CZ), míra zadluženosti (MZ), 
koeficient samofinancování (KS) 

Hodnoty jednotlivých podnikových ukazatelů jsou vypočteny pomocí Excelu na základě 
dat z finančních výkazů společnosti v jednotlivých letech 2007 – 2018. Oborové 
hodnoty jsou získány z dat finančních analýz za jednotlivé roky uvedené na webových 
stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu. Všechny potřebná data pro „spider 
analýzu“ byly pomocí textového editoru jEdit přeneseny do softwaru Mathematica, kde 
byly ve spolupráci s vedoucím práce vytvořeny „spider“ diagramy za období 2007 až 
2018.  

Hodnoty jednotlivých ukazatelů podnikových i oborových jsou uvedeny v tabulce č. 21.  

Tabulka 20: Oborové a podnikové hodnoty ukazatelů ve „spider analýze“ za období 
2007 - 2018 

Obor 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ROA 0,106 0,065 0,073 0,083 0,089 0,101 0,081 0,133 0,130 0,105 0,101 0,070 

ROE 0,148 0,079 0,078 0,132 0,128 0,142 0,116 0,203 0,188 0,158 0,156 0,110 

ROS 0,065 0,041 0,054 0,053 0,063 0,067 0,052 0,077 0,076 0,065 0,063 0,044 

L3 1,63 1,55 1,71 1,79 1,99 2,02 1,46 1,52 1,57 1,56 1,54 1,4 

L2 1,01 1,01 1,17 1,24 1,33 1,34 0,95 0,97 1,01 1,01 0,94 0,84 

L1 0,12 0,12 0,22 0,27 0,18 0,24 0,16 0,2 0,19 0,22 0,18 0,15 

DOZAS 45 41 46 43 64 44 44 42 40 42 49 50 

DOZAV 53 53 53 58 68 48 73 65 87 94 101 110 

POPOH 64 67 81 77 112 71 67 58 58 60 62 61 

CZ 0,504 0,522 0,510 0,510 0,509 0,496 0,515 0,488 0,463 0,478 0,484 0,518 

KS 0,490 0,475 0,483 0,479 0,475 0,494 0,465 0,500 0,522 0,506 0,497 0,461 

MZ 1,028 1,098 1,057 1,063 1,072 1,004 1,108 0,976 0,886 0,945 0,974 1,123 

Podnik 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ROA 0,113 0,089 0,085 0,022 -0,096 -0,065 -0,047 -0,017 0,139 0,044 -0,04 -0,018 

ROE 0,146 0,108 0,102 0,026 -0,109 -0,074 -0,054 -0,02 0,174 0,051 -0,045 -0,022 

ROS 0,057 0,057 0,059 0,017 -0,1 -0,067 -0,046 -0,013 0,09 0,029 -0,03 -0,012 

L3 3,75 5,15 6,11 6,75 6,83 6,80 6,43 4,66 4,21 5,75 6,41 4,50 

L2 2,66 3,33 3,98 4,40 4,31 4,25 4,08 2,76 2,76 3,87 4,18 2,99 

L1 0,63 1,56 2,17 2,33 2,04 2,04 1,46 0,40 0,59 0,93 1,42 0,58 

DOZAS 46 66 73 81 116 116 105 96 68 64 78 67 

DOZAV 37 29 28 31 38 40 38 42 41 24 25 39 

POPOH 74 50 48 57 77 72 89 96 86 84 84 96 
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CZ 0,228 0,174 0,169 0,157 0,122 0,122 0,127 0,174 0,200 0,138 0,128 0,188 

KS 0,772 0,826 0,831 0,843 0,878 0,878 0,873 0,826 0,800 0,862 0,872 0,812 

MZ 0,296 0,211 0,203 0,186 0,139 0,139 0,145 0,210 0,250 0,160 0,147 0,232 

Zdroj:Výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

V uvedené tabulce č. 21 je zachycen vývoj oborových a podnikových ukazatelů 
zvolených pro analýzu pomocí „spider“ diagramů, vytvořených v softwaru 
Mathematica. Červeně vyznačené hodnoty v tabulce č. 21 představují maxima, tvořící 
kružnici ve „spider“ diagramech pro všechny analyzované roky. Výsledky softwaru jsou 
součástí přílohy N. Z důvodu velké obsáhlosti je pro bližší pohled a rozbor zvoleno šest 
let, 2010, 2011, 2014, 2015, 2017, 2018. Porovnání let 2010 a 2011 vyjadřuje, jak 
vypadaly hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech, kdy společnost vykázala největší 
ztrátu v celém sledovaném období. Roky 2014 a 2015 byly vybrány proto, že jejich 
porovnáním dojde ke zhodnocení změn vybraných ukazatelů v období, kdy společnost 
vykázala nejvyšší zisk ve sledovaném období. A roky 2017 a 2018 jsou vybrány jako 
zástupci nejaktuálnějších dat, která jsou k dispozici.  

Změny v letech 2010 a 2011 jsou vidět v následujících grafech č. 13 a 14.  

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Oblast rentability 

V roce 2010 oborová hodnota ROS činila 0,053, tj. téměř 60%. Podniková hodnota 
v tomto roce byla výrazně nižší, její hodnota 0,017 představovala necelých 20% na 
maximální hodnotě. Oproti tomu v roce 2011 oborová hodnota ROS vzrostla na 0,063, 
tj. přibližně 70% a podniková hodnota však klesla na -0,1, tj. o více jak 100%. Při 
pohledu na ukazatel ROA a ROE můžeme vidět, že se v roce 2010 u obou ukazatelů 

Graf 13: Spider diagram pro rok 2010 Graf 14: Spider diagram pro rok 2011 
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pohybovaly oborové hodnoty na hladině 60% z jejich maximální hodnoty a v roce 2011 
na této úrovni zůstaly. Podnikové hodnoty ROA a ROE se v roce 2011 výrazně 
propadly oproti roku 2010. Podniková hodnota ROA v roce 2010 činila 0,022, tj. na 
úrovni cca 15%, ale v roce 2011 už činila -0,096, tj. na úrovni cca -70%. Podniková 
hodnota ROE v roce 2010 byla 0,026, tj. na úrovni cca 17% a v roce 2011 byla ROE 
také záporná ve výši -0,109 tj. cca -52%. Z uvedeného vyplývá, že pokud oborové 
hodnoty v letech 2010 a 2011 rostly nebo se držely na stejné úrovni a podnikové 
hodnoty se v těchto letech velmi zhoršily, je třeba hledat problémy na interní úrovni 
v podniku, než že by na tento pokles měl vliv pokles v oboru.   

Oblast aktivity 

U těchto ukazatelů je nejprve třeba zmínit, že v případě doby obratu pohledávek a zásob 
je pro podnik i obor lepší, pokud se uvedené ukazatele snižují. U doby obratu závazků 
je naopak žádoucí růst ukazatele. Avšak toto doporučení je velmi obecné, doba obratu 
závazků a pohledávek je dána především smluvním vtahem. Doba obratu závazků 
v případě oborových i podnikových hodnot mezi roky 2010 a 2011 rostla. U oborových 
hodnot je však vidět větší meziroční nárůst hodnoty ukazatele, který v roce 2010 
dosahoval hodnoty 43 dnů, tj. na úrovni 54% a v roce 2011 vzrostl na 64 dnů, tj. na 
úroveň 62%. Podnikové hodnoty doby obratu závazků v roce 2010 byly 31 dnů, tj. 
úroveň 29% a do roku 2011 vzrostly na 38 dní, tj. na úroveň 35%. Z uvedeného 
vyplývá, že vzhledem k tomu, že byla společnost v roce 2011 ve ztrátě, tak přesto plnila 
své závazky rychleji než ostatní firmy tvořící oborové hodnoty. V oblasti doby obratu 
pohledávek má společnost lepší výsledky než celkový obor. Doba splatnosti pohledávek 
se však mezi jednotlivými roky také zvýšila. Doba obratu pohledávek v podniku v roce 
2010 trvala 57 dní, v diagramu se pohybuje hodnota na 51% z maximální hodnoty 
ukazatele. V roce 2011 už byla doba obratu pohledávek větší, trvala 77 dní, tj. vhledem 
k maximální hodnotě ukazatele, na 69%. Oborové hodnoty doby obratu pohledávek také 
od roku 2010 do roku 2011 vzrostly. Doba obratu pohledávek v oboru v roce 2010 
trvala 77 dní, tj. v diagramu úroveň 68% a v roce 2011 trvala 112 dní, dosáhla tak 
maximální hodnoty za sledované období 2007 až 2018. Celkově lze říci, že analyzovaná 
společnost byla na tom s dobou splatnosti pohledávek v roce 2010 a 2011 lépe než 
celkový obor. Doba obratu zásob se také v letech 2010 a 2011 zvyšovala, v oblasti 
podnikových hodnot i oborových hodnot. Nárůst v oblasti obratu zásob koresponduje 
s klesajícím výsledkem hospodaření ve společnosti v daném období. Doba obratu zásob 
ve společnosti v roce 2010 trvala 81 dní, tj. úroveň 70% a v roce 2011 trvala 116 dní, 
tady společnost dosáhla maxima hodnot ve sledovaném období 2007-2018. Doba obratu 
zásob v oboru trvala v roce 2010 43 dní, tj. úroveň 47% a vzrostla v roce 2011 na délku 
64 dní, tj. úroveň 55%. Z uvedeného je patrné, že v oblasti doby obratu zásob je na tom 
analyzovaná společnost mnohem hůře než ostatní firmy tvořící oborové hodnoty.  
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Oblast likvidity 

Oblast likvidity je specifickou oblastí, její optimální hodnoty by se měly obecně 
pohybovat v doporučených hodnotách, případně by bylo dobré, aby likvidita byla na 
podobné úrovni ve společnosti i v oboru. Z uvedených grafů č. 13 a 14 vyplývá, že 
nejen, že jsou hodnoty likvidity ve společnosti velmi vysoké, jak již bylo zhodnoceno 
v předchozí kapitole o likviditě v podniku, ale jsou vysoké i vůči hodnotám likvidity 
v oboru. Zatímco se oborové hodnoty L3 a L2 v obou uvedených letech pohybují na 
úrovních 10% až 20% z maximální hodnoty v analyzovaných letech, hodnoty likvidity 
ve společnosti v obou letech tyto maximální hodnoty tvoří. Drobný pokles oproti roku 
2010 byl v roce 2011 v oblasti L2, kdy v roce 2010 byl na úrovni 100%, a v roce 2011 
na úrovni 97%. Ukazatel likvidity L1 je ve společnosti také příliš vysoký, oproti 
oborovým hodnotám. Oborové hodnoty L1 se pohybují na 8% až 15% maxima, avšak 
pozor, zde se odvětví celkově pohybuje pod doporučeným intervalem. Kdežto 
v podniku hodnoty L1 v roce 2010 tvoří dané maximum a v roce 2011 se hodnota 
ukazatele snížila na 87%. Z uvedených údajů je zřejmé, že jak oběžný majetek 
společnosti, tak i jeho krátkodobý finanční majetek, plně pokrývaly krátkodobé závazky 
společnosti i v době, kdy vykázala ztrátu. Ale přesto je pohled na likviditu společnosti 
negativní, protože společnost vykazuje oproti oboru velké známky o překapitalizování 
společnosti, které má vliv na rentabilitu.  

Oblast zadluženosti 

Ukazatele zadluženosti jsou v letech 2010 a 2011 jak v podnikových hodnotách, tak 
oborových hodnotách, téměř beze změny. Ovšem zde je vidět, že je analyzovaná 
společnost mnohem méně zatížena cizím kapitálem, než je tomu v oboru. Společnost 
ani v jednom roce neměla žádný cizí kapitál v podobě úvěru, avšak v těchto letech 
využívala služby finančního leasingu, což se na uvedených ukazatelích neprojevuje, 
protože splátky finančního leasingu jsou součástí nákladů společnosti. Hodnoty 
ukazatele celkové zadluženosti a míry zadlužení se v analyzované společnosti, v letech 
2010 a 2011, pohybovaly na úrovni 18% až 25% maxima ukazatele. Oborové hodnoty 
se pohybovaly na úrovni 95% až 97% maxima ukazatele dosaženém ve sledovaném 
období 2007-2018. U koeficientu samofinancování je situace opačná. Vyšších hodnot 
zde dosahuje analyzovaná společnost, jejíž hodnoty, v letech 2010 a 2011, jsou na 
úrovni 95% až 100% maximálních hodnot. Oborové hodnoty jsou v obou letech na 
úrovni 55%. 

Celkově v těchto letech 2010 a 2011 byla společnost z hlediska porovnávaných 
ukazatelů horší než jiné firmy tvořící oborové hodnoty. V roce 2010 i 2011 bylo osm 
ukazatelů hodnoceno lépe pro obor a čtyři ukazatele lépe pro analyzovanou společnost.  
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Graf č. 15 a 16 zobrazuje podnikové a oborové hodnoty v letech 2014 a 2015, období 
největšího růstu zisku ve společnosti.  

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Oblast rentability 

Z uvedeného grafu č. 15 je vidět, že v roce 2014 se společnost potýkala se záporným 
výsledkem hospodaření, proto i hodnoty rentability v těchto letech jsou záporné. 
Opakem je rok 2015, graf č. 16, kdy společnost vytvořila zisk, který je nejvyšší ve 
sledovaném období 2007 – 2018, proto i hodnoty rentability jsou na velmi dobré úrovni. 
V případě rentability tržeb a rentability aktiv hodnoty dosáhly maxima. Oborové 
hodnoty ROS a ROA od roku 2014 do roku 2015 naopak klesly, ale jejich pokles byl 
velmi malý, hodnoty ROE měly opačný vývoj. Podniková hodnota ukazatele ROS byla 
v roce 2014 rovna -0,013, tj. úroveň -10% maxima ukazatele. Oborová hodnota 
ukazatele v tomto roce dosáhala hodnoty 0,077, tj. úroveň 85% maxima ukazatele. 
V roce 2015 podniková hodnota ukazatele ROS výrazně vzrostla, její hodnota je rovna 
0,09, tj. 100% hodnoty maxima. Od roku 2014 do roku 2015 tedy podniková hodnota 
ukazatele ROS vzrostla o 110%. Oborová hodnota ROS činila 0,076, tj. úroveň 84% 
maxima hodnoty. Pokles oborových hodnot ROS v těchto letech byl ve výši 1%. Vývoj 
ROA je velmi podobný jako u ukazatele ROS. Podniková hodnota ROA se ze záporné 
hodnoty ve výši -0,017 narostla do maximální hodnoty ukazatele 0,139. Její růst byl o 
112 %. Oborové hodnoty ROA klesaly, z hodnoty 0,133 v roce 2014 na hodnotu 0,130, 
v roce 2015 pokles činil cca 2%. Z hlediska porovnání oborových hodnot 
s podnikovými, jsou hodnoty ROS a ROA v roce 2014 horší pro podnik, naopak v roce 
2015 je na tom podnik lépe než obor. U ukazatele ROE je situace jiná, v obou letech 
2014 i 2015 byly podnikové hodnoty nižší než oborové. Přestože, od roku 2014, kdy 
byla podniková hodnota ROE záporná ve výši - 0,02, tj. úroveň -14%, a do konce roku 
2015 vzrostla na hodnotu 0,116, tj. na úroveň 81%, nepřekonala hodnoty oborové. 
Oborová hodnota ROE v roce 2014 činila 0,116, tj. 85%, v roce 2015 dosáhla 

Graf 15: Spider diagram pro rok 2015 Graf 16: Spider diagram pro rok 2014 
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maximální hodnoty ukazatele ve výši 0,203. Celkově lze rok 2014 z hlediska ukazatelů 
rentability ohodnotit jako velmi špatný, všechny podnikové hodnoty ukazatelů byly 
mnohem níže než oborové hodnoty. Rok 2015 je však hodnocen pozitivně, u dvou ze tří 
hodnocených ukazatelů se podniku podařilo překonat oborové hodnoty.  

Oblast aktivity 

U této oblasti je vhodné opět připomenout podmínky hodnocení, kdy u doby obratu 
zásob a pohledávek je vhodné mít hodnoty co nejnižší, naopak u doby obratu závazků 
jsou žádoucí spíše vyšší hodnoty, ale s ohledem na smluvně dané doby splatnosti. 
Z uvedených grafů č. 15 a 16 je patné, že doba obratu závazků v podniku se lehce 
snížila, v roce 2014 byla 42 dnů a v roce 2015 byla 41 dnů. U oborových hodnot je 
v letech 2014 a 2015 opačný trend, doba obratu závazků se zde zvýšila. V roce 2014 
trvala 65 dnů a v roce 2015 trvala 87 dnů. V obou sledovaných letech je doba obratu 
závazků vyšší u oborových hodnot. Zde je dobře patrná nevýhoda analyzované 
společnosti oproti ostatním podnikům v oboru. Doba splatnosti závazků je ve 
společnosti daná většinou na 45 dnů, kdežto ostatní společnosti mají tuto dobu 
splatnosti mnohem delší. Což jim umožňuje větší prostor k využití peněžních 
prostředků plynoucích z tzv. obchodních úvěrů. U doby obratu pohledávek a zásob je 
vidět opačný vztah mezi oborovými a podnikovými hodnotami. Podnikové hodnoty jsou 
v těchto oblastech vyšší než oborové. Doba obratu pohledávek u oborových hodnot je 
ve sledovaných letech na stejné úrovni 58 dnů. V podniku doba obratu pohledávek 
klesla z 96 dnů, v roce 2014, na 86 dnů, v roce 2015. To opět vytváří nevýhodu pro 
analyzovanou společnost, která tak poskytuje svým věřitelům tzv. obchodní úvěr na 
delší dobu, než je tomu u ostatních společností v oboru, v roce 2014 je to o 38 dní a 
v roce 2015 o 28 dní. Doba obratu zásob se v letech 2014 a 2015 snižovala jak v oblasti 
oborových hodnot tak podnikových. Oborové hodnoty klesly v daném období o 1 den, 
ze 42 dní na 41. Podnikové hodnoty klesly výrazněji o 28 dní, z 96 dní na 68. Rozdíly 
v době obratu zásob u podnikových a oborových hodnot v roce 2014 byly výrazné. 
V roce 2014 byly zásoby podniku zadržovány o 54 dní déle, než tomu bylo u ostatních 
podniků v oboru. V roce 2015 se tento rozdíl podstatně zmenšil, zásoby byly v podniku 
drženy o 28 dní déle. 

Oblast likvidity 

Ukazatele likvidity označené L3 a L2 dosahují v obou letech 2014 a 2015 v podniku 
vyšších hodnot, než je tomu u hodnot oborových. Což je vzhledem k pravidlu, že by se 
hodnoty likvidity měly pohybovat v určitých intervalech nebo v podobných hodnotách 
jako obor, samozřejmě špatně. Z uvedených grafů č. 15 a 16 je vidět, že se podnikové 
hodnoty L3 a L2 pohybují na více jak 60% maxima ukazatele, kdežto oborové hodnoty 
jsou v uvedených letech lehce nad 20% maxima. Při pohledu na časový vývoj 
oborových hodnot se L3 a L2 v uvedených letech lehce zvýšily.  Podniková hodnota se 
u ukazatele L3 snížila a u L2 zůstala v obou letech na stejné úrovni. Ukazatel L1 je 
hodnocen opačně, zde se podnikové hodnoty L1 přibližují k doporučenému intervalu, 
tedy spíše k jeho horní hranici, což je lepší než u oborových hodnot, které se také 



 

74 

 

pohybují v doporučených intervalech, ale spíše u jeho spodní hranice. Oborové hodnoty 
L1 se v letech 2014 a 2015 pohybují od 0,2 do 0,19 a podnikové hodnoty L1 dosahují 
v letech 2014 a 2015 hodnot 0,4 a 0,59.  

Oblast zadluženosti 

V obou sledovaných letech jsou na tom ukazatele zadluženosti velmi podobně. 
Z uvedených ukazatelů zadluženosti vyplývá, že podnik je zadlužen mnohem méně, než 
je tomu v ostatních podnicích v daném oboru. Míra zadluženosti se v podniku pohybuje 
na úrovni okolo 20% z maxima ukazatele v obou letech 2014 i 2015. U oborových 
hodnot došlo v ukazateli míry zadluženosti mezi roky 2014 a 2015 k poklesu hodnoty 
ukazatele. V roce 2014 dosahoval 86% maxima ukazatele a v roce 2015 79% daného 
maxima. Ukazatel celkové zadluženosti v těchto letech v oborových hodnotách klesl cca 
o 5%, z 93% na 88% maxima ukazatele. Oproti tomu podnikové hodnoty rostly, 
pohybovaly se na úrovních 35%, v roce 2014, a 40%, v roce 2015. Koeficient 
samofinancování se u podnikových hodnot v obou letech pohybuje nad 90% maxima 
ukazatele a u oborových hodnot na úrovni 60%.  

Pro rok 2014 platí, že společnost ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. měla celkově 
horší výsledky sledovaných ukazatelů. Rok 2015 byl v tomto ohledu mnohem lepší, tam 
se poměr mezi ukazateli lepšími pro podnik a pro obor vyrovnal. Vzhledem tomu, že 
společnost překonala oborové hodnoty v oblasti rentability i okamžité likvidity, je tento 
rok hodnocen jako lepší pro sledovanou společnost.  

V grafu č. 17 a 18 jsou zobrazeny „spider“ diagramy charakterizující vývoj sledovaných 
ukazatelů v letech 2017 a 2018, tyto roky byly vybrány s ohledem na to, že jsou to 
nejaktuálnější data podniku v celé „spider analýze“.  

Graf 17: Spider analýza za rok 2017 

 

 

Graf 18: Spider analýza pro rok 2018 

 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 
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Oblast rentability 

Z ukazatelů v této skupině je opět vidět, že se společnost nacházela ve ztrátě, tudíž jsou 
uvedené podnikové hodnoty ukazatelů záporné v obou sledovaných letech. Výsledky 
v roce 2018 jsou však lepší než v roce 2017, kdy se vykázaná ztráta zmenšila. 
Z uvedených grafů č. 18 a 19 je vidět opačný vývoj v ukazatelích rentability, zatímco 
podnikové hodnoty rentability se v uvedených letech zlepšovaly, oborové hodnoty 
naopak klesaly. Podnikové hodnoty ROS se meziročně zlepšily cca o 8%, ROA cca o 
15% a ROE cca o 20%, vzhledem k maximálním hodnotám ukazatelů. Oborové 
hodnoty v uvedených letech klesly, u ROS o cca 21%, ROA cca o 23% a ROE cca o 
22%, vzhledem k maximálním hodnotám ukazatelů.  

Oblast aktivity 

U této oblasti je vhodné opět připomenout podmínky hodnocení, kdy u doby obratu 
zásob a pohledávek je vhodné mít hodnoty co nejnižší, naopak u doby obratu závazků 
jsou žádoucí spíše vyšší hodnoty, ale s ohledem na smluvně dané doby splatnosti. U 
doby obratu závazků je zde velmi patrná nevýhoda společnosti ELPLAST-KPZ 
Rokycany spol. s. r. o. vůči ostatním firmám v oboru. Zatímco oborové hodnoty v obou 
sledovaných letech přesáhly dobu splatnosti závazků 100 dní, analyzovaná společnost 
měla dobu splatnosti závazků v roce 2017 průměrně 25 dní a 2018 průměrně 39 dní.  
Vzhledem k faktu, že společnost má většinu svých závazků splatných do 45 dní, kterou 
podle vypočtených ukazatelů splňuje, tak ostatní podniky v odvětví jsou na tom buď tak 
dobře se svou vyjednávací silou, která posunula dobu splatnosti závazků do takové 
výše, nebo mají oproti sledovanému podniku ostatní podniky v odvětví problém 
s platební morálkou. U ukazatele doby splatnosti pohledávek je vidět opět nevýhoda 
analyzované společnosti vůči odvětví, kde se doba splatnosti závazků v uvedených 
letech pohybovala okolo 60 dnů, avšak v podniku to bylo v roce 2017 84 dnů a v roce 
2018 96 dnů. Při pohledu na ukazatel doby obratu zásob je vidět, že analyzovaná 
společnost drží zásoby déle než je tomu u jiných firem v odvětví, přestože tento 
ukazatel v podniku v letech 2017 a 2018 klesl, kdežto v odvětví se doba obratu zásob 
téměř nezměnila. Rozdíl v roce 2017 byl 29 dní a v roce 2018 byl 17 dní.  

Oblast likvidity 

V oblasti likvidity je situace velmi zajímavá. V roce 2017 i 2018 je většina oborových 
hodnot všech sledovaných stupňů likvidity buď pod doporučenými hranicemi, nebo ve 
velké blízkosti jeho spodních hranic. Ovšem podnikové hodnoty jsou v uvedených 
letech naopak mnohdy velmi vysoké vzhledem k doporučeným intervalům, i když se 
jejich hodnoty v průběhu let 2017 a 2018 snížily. 

Oblast zadluženosti 

V oblasti zadluženosti se oproti předchozím analyzovaným obdobím téměř nic 
nezměnilo, podnikové hodnoty ukazatele míry zadluženosti a celkové zadluženosti jsou 
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oproti odvětvovým hodnotám velmi nízko, u ukazatele koeficientu zadluženosti je tomu 
jako v předchozích letech opačně, jeho hodnota je mnohem vyšší než odvětvová 
hodnota. Zajímavý je zde pohled na odvětvové hodnoty celkové zadluženosti a míry 
zadlužení, které v roce 2018 představují maxima hodnot ve sledovaném období, na to 
však navazují hodnoty ukazatele doby splatnosti závazků, které jsou v tomto období 
také na maximu. To vypovídá o zvětšujících se podílech využití obchodních úvěrů 
v odvětví.  

Celkově lze říci, že v uvedených letech 2017 a 2018 odvětví sice vykazuje zisk a dobré 
hodnoty rentability, avšak za cenu velmi nízké likvidity a velkého zadlužení. Kdežto 
analyzovaná společnost má v tomto ohledu opačné výsledky. Vykázanou ztrátou se 
dostává do záporných hodnot rentability, ale naproti tomu nemá v nejmenším problém 
s likviditou, ba naopak, zde by stálo za úvahu, zda by snížení hodnot likvidity nemohlo 
vést ke kladnému výsledku hospodaření. Také míra zadluženosti je zde velmi nízká, 
proto by stálo za úvahu zvýšení podílu cizího kapitálu a tím zvýšení zisku společnosti.  
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5 Finanční analýza pomocí bankrotních a bonitních modelů 
ve společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 

Pro finanční analýzu pomocí bankrotních a bonitních modelů ve společnosti ELPLAST-
KPZ Rokycany spol. s. r. o. jsou vybrány tyto bonitní modely Kralickův Quick test, 
Index bonity, Grünwaldův bonitní model a bankrotní modely, Altmanovo Z-Score, 
index manželů Neumaierových IN05, Bilanční soustava II Rudolfa Douchy a 
Zmijewskiho model. Uvedené modely byly zpracovány na základě literatury uvedené 
v kapitole 2. Bankrotní a bonitní modely. Zdrojem dat pro výpočty jednotlivých částí 
modelů jsou finanční výkazy společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
Jednotlivé části modelů byly vypočteny pomocí Excelu a poté pomocí textového editoru 
jEdit přeneseny do softwaru Mathematica. Ve spolupráci s Doc. RNDr. Ing. Ladislavem 
Lukášem CSc. v softwaru Mathematica byly provedeny výpočty a grafické zpracování 
hodnot jednotlivých modelů ve všech sledovaných letech 2001 až 2018. Výsledky 
softwaru Mathematica jsou uvedeny v příloze O. 

Pomocí uvedených bankrotních a bonitních modelů se zhodnotí finanční zdraví vybrané 
společnosti a její budoucí vývoj. Na základě výsledků modelů bude vytvořen návrh na 
možná řešení vyvstalých problémů.  

5.1 Bankrotní modely 

5.1.1 Hodnocení podle Altmanova Z-Score 

Společnost ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. je společností s ručením omezeným, 
proto byla pro výpočet Altmanova Z-Score použita varianta pro podniky 
neobchodovatelné na akciových trzích. Model obsahuje pět ukazatelů, jejichž zdrojem 
dat jsou rozvaha a výkaz zisku a ztráty. Jednotlivým ukazatelům jsou přiřazeny váhy 
podle jejich důležitosti pro výpočet hodnoty Z-Score. Ukazatel s největší váhou v celém 
modelu označený jako A3 má v průběhu sledovaných let velmi kolísavý trend a 
v některých letech dosahuje i záporných hodnot, protože v těchto letech společnost 
vykázala ztrátu. Ukazatel A3 vyjadřuje rentabilitu aktiv. V kapitole 2.2.1 Altmanův 
model Z-Score jsou jednotlivé ukazatele označeny X1 až X5. Avšak vzhledem k tomu, 
že označení X bývá uvedeno ve více modelech, byly názvy jednotlivých ukazatelů 
upraveny na A1 až A5. Úprava slouží k jasnému označení tak, aby nedošlo v exportu 
dat v programu Mathematica k chybě. Vývoj jednotlivých ukazatelů v průběhu 
sledovaného období 2001 až 2018 je zobrazen v následujícím souboru pěti grafů, č. 19. 
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Graf 19: Soubor grafů k ukazatelům Altmanova modelu A1-A5, v letech 2001-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Z ukazatele A1 je vidět, že společnost drží velké množství oběžných aktiv v poměru 
k celkovým aktivům společnosti, v posledních letech je vidět, že jejich poměr dosahuje 
60 až 70 procent. Z vertikální analýzy aktiv společnosti je vidět, že v letech 2017 a 2018 
je oběžný majetek tvořen zejména krátkodobými pohledávkami, u kterých v uvedených 
letech stoupla průměrná doba splatnosti, což zřejmě způsobilo kumulaci této položky. 
Ukazatel A2 představuje poměr nerozděleného zisku společnosti vůči celkovým 
aktivům, kdy je vidět růst tohoto ukazatele od počátku sledovaného období, avšak od 
roku 2011 vyjadřuje velké výkyvy, které způsobilo vykázání ztráty v mnoha letech od 
roku 2011. Velký problém pro společnost představuje ukazatel A3, hodnotící rentabilitu 
vlastního kapitálu, která je v posledních letech záporná. Při porovnání grafu zobrazující 
vývoj A3 a grafu č. 20 hodnotící celkový vývoj hodnoty Altmanova modelu je vidět, že 
právě záporné hodnoty rentability způsobily posun výsledků do šedé zóny. Ukazatel A4 
vyjadřuje podíl základního kapitálu na cizích zdrojích podniku. Zde je na konci období 
vidět také pokles, přestože došlo k navýšení základního kapitálu, tak jeho podíl na 
cizích zdrojích klesal. Zde je dobré se podívat do vertikální analýzy cizího kapitálu, 
který v těchto letech byl přes 90 % tvořen závazky z obchodních vztahů, přestože se 
společnosti dařilo tyto závazky splácet dříve, než byla jejich doba splatnosti. Posledním 
ukazatelem Altmanova modelu je A5, podíl tržeb na celkových aktivech společnosti. Od 
počátku sledovaného období tento ukazatel klesl, ale v období 2017 a 2018 má tento 
ukazatel rostoucí trend, což je pro společnost dobrá zpráva.  

Principem Altmanova modelu je hodnocení výsledků Z-Score v jednotlivých letech vůči 
tzv. šedé zóně, která se pohybuje v rozmezí od 1,20 do 2,90. V této zóně nelze posoudit, 
zda podnik spěje k bankrotu či ne. Pokud se hodnota Z-Score pohybuje nad horním 
intervalem šedé zóny, je podnik hodnocen jako finančně zdravý a není ohrožen 
bankrotem. Pokud se však hodnoty nacházejí pod spodní hranicí šedé zóny, je podnik 
vážně ohrožen bankrotem.  
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V grafu č. 20 je vidět jak se vyvíjela hodnota Z-Score společnosti ELPLAST-KPZ 
Rokycany spol. s. r. o. ve sledovaných letech vůči šedé zóně. Hodnoty Z-Score ve 
sledovaných letech jsou uvedeny v tabulce č. 22.  

Tabulka 21: Hodnoty Z-Score ve sledovaných letech 2001-2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Z-Score 3,479 3,174 4,225 3,751 3,307 3,360 3,364 2,994 2,878 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Z-Score 2,636 2,063 2,229 2,375 2,588 3,182 2,986 2,564 2,711 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf 20: Výsledné hodnoty Altmanova modelu v letech 2001-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Od roku 2001 do roku 2008 se výsledky Altmanova Z-Score pohybují nad šedou zónou, 
což svědčí o pevném finančním zdraví podniku v těchto letech. Od roku 2009 do roku 
2011 hodnoty postupně klesají, ale pouze v mezích šedé zóny. Od roku 2012 do roku 
2014 hodnoty Z-Score postupně stoupají v šedé zóně k její horní hranici. V období od 
roku 2009 do roku 2014 se hodnoty pohybují v šedé zóně, ale hodnota Z-Score i přes 
záporné výsledky v hodnotách A3 nepřekročila spodní hranici šedé zóny, ani se k této 
hodnotě výrazně nepřiblížila. Na základě toho však s určitostí nemůžeme říct, zda 
podnik v těchto letech byl nebo nebyl ohrožen. V roce 2015 a 2016 jsou hodnoty Z-
Score opět nad horní hranicí šedé zóny. Podnik v těchto letech nebyl ohrožen 
bankrotem. V roce 2017 a 2018 se podnik nachází v šedé zóně, blízko u horní hranice. 
V grafu č. je vidět, že hodnoty Z-Score od roku 2017 do roku 2018 mají spíše rostoucí 
trend. Společnost v těchto letech vykázala opět ztrátu, což posunulo hodnoty Z-Score do 
zmiňované šedé zóny. 

Celkově lze říci, že společnost ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. není podle 
Altmanova modelu Z-Score ohrožena bankrotem. 
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5.1.2 Hodnocení podniku podle IN05 

Index důvěryhodnosti manželů Neumaierových IN05, je sestaven na podobném 
principu jako Altmanův model. Ale je upraven tak, aby lépe vyhovoval podmínkám 
českých podniků. IN05 je tvořen také z pěti ukazatelů, kterým je podle důležitosti 
přiřazena váha. Nejdůležitějším ukazatelem modelu je tak rentabilita aktiv, označena 
IN3. Jednotlivé ukazatele modelu mají upravený název pro jasné vymezení, ke kterému 
modelu hodnoty patří. U tohoto modelu bylo použito označení IN1 až IN5. Vývoj 
jednotlivých ukazatelů ve sledovaném období je zobrazen v souboru grafů č. 21. 

Graf 21: Soubor grafů jednotlivých ukazatelů IN05 za období 2001-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Ukazatel IN1 přestavuje podíl aktiv na cizím kapitálu společnosti, zde je vidět, že 
ukazatele od roku 2001 do roku 2018 celkově vzrostl, ale během posledního roku 2018 
jeho hodnota strmě klesá, což znamená větší zapojení vlastního kapitálu na financování 
aktiv společnosti.  

V souboru grafů č. 21 je obsažen vývoj ukazatele IN2, který poměřuje hodnotu EBITu 
vůči nákladovým úrokům společnosti. Z grafu je vidět, že po většinu let byly hodnoty 
nulové, protože i nákladové úroky byly mnoho let nulové. V letech 2002 a 2003 
dosahují hodnoty ukazatele dvouciferných hodnot, protože v těchto letech sice 
společnost měla nákladové úroky, z jediného úvěru během sledovaného období, který 
byl splacen během dvou let. Úroky z toho úvěru byly oproti vykázanému výsledku 
hospodaření malé, proto výsledný IN2 v roce 2002 činil hodnoty 20,025 a v roce 2003 
činil hodnoty 40,468. Vysoké výsledky ukazatele měly vliv na celkovou hodnotu IN05, 
které byly v roce 2002 a 2003 nejvyšší ve sledovaném období, přestože ukazatel IN2 má 
na celkovém výsledku nejnižší váhu. Z přílohy O vyplývá, že společnost měla v roce 
2006 zanedbatelné nákladové úroky ve výši 1000 Kč. Tam však byl ukazatel záměrně 
vykázán jako nulový, protože v případě ponechání původního výsledku by IN2 dosáhla 
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čtyř ciferné hodnoty, která by zkreslila celý výsledek hodnoty IN05 v tomto roce. Ale i 
nulové hodnoty tohoto ukazatele výrazně ovlivňují celkový výsledek indexu, neboť 
ukazatel IN2 má druhou největší váhu v celém modelu a jeho nulovou hodnotou je 
z celého výpočtu vyloučen.  

Největší váhu na celkovém výpočtu indexu IN05 má ukazatel IN3, zobrazující podíl 
EBITu na celkových aktivech společnosti. Zejména ze začátku sledovaných let, kdy 
společnost vykázala kladný výsledek hospodaření, jsou hodnoty IN3 uspokojivé. 
V druhé polovině sledovaného období od roku 2011, IN3 dosahuje v mnoha letech 
záporných hodnot díky vykázané ztrátě. Se ztrátou se společnost potýká i v posledních 
dvou letech. 

Ukazatel IN4 je shodný s ukazatelem A5 u Altmanova modelu. IN5 přestavuje hodnotu 
běžné likvidity, která se v průběhu celého období drží na velmi vysokých hodnotách a 
její hodnota se od roku 2001 do roku 2018 téměř zdvojnásobila.  

Vývoj výsledků modelu IN05 je v tabulce č. 23. a v grafu č. 22. je vidět vývoj 
celkového ukazatele IN05 vzhledem k jeho šedé zóně, v intervalu od 1,6 – 0,9.  

Tabulka 22: Vývoj IN05 ve sledovaných letech 2001-2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

IN05 1,556 2,090 3,346 1,736 1,644 1,957 1,767 1,896 1,959 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

IN05 1,800 1,504 1,622 1,631 1,364 1,909 1,942 1,713 1,349 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf 22: Výsledný graf ukazatele IN05 v letech 2001-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Stejně jako Altmanův model Z-Score je hodnocení indexu IN05 postaveno na 
hodnocení výsledků vůči šedé zóně, která vyjadřuje takovou situaci v podniku, kdy 
nelze s jistotou říci, zda je podnik ohrožen bankrotem či nikoliv. Hodnoty nad šedou 
zónou značí dobrou finanční situaci podniku a v tomto intervalu není podnik ohrožen 
bankrotem. Situace podniku je tím lepší, čím vyšší jsou hodnoty IN05 nad šedou zónou. 
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Pokud se však výsledky IN05 nachází pod uvedenou šedou zónou je podnik vážně 
ohrožen bankrotem a jeho finanční situace je špatná. Z uvedeného grafu č. 22 je vidět, 
že většinu sledovaných let se výsledky indexu IN pohybují nad šedou zónou. To svědčí 
o dobré finanční situaci v těchto letech. V grafu jsou také vidět roky, kdy se podnik 
dostal do šedé zóny, jsou jím roky 2001, 2011, 2014 a poslední rok hodnocení, rok 
2018. V posledním hodnoceném roce byla hodnota celkového indexu IN05 nejnižší za 
sledované období. Pokles hodnot celkového IN05 je způsoben zejména ukazatelem IN3, 
kde se společnost potýká se zápornými hodnotami, to je podpořeno klesajícím trendem 
indexu IN4.  

5.1.3 Hodnocení podniku podle Bilanční soustavy R. Douchy II.  

Finanční analýza sestavena na základě modelu Bilanční soustavy R. Douchy II. 
obsahuje 16 ukazatelů ze čtyř okruhů, rentability, likvidity, aktivity a stability. Pro 
účely výpočtů v softwaru Mathematica jsou jednotlivé ukazatele označeny: skupina 
likvidity obsahuje ukazatele BL1 až BL4, ukazatele rentability jsou označeny BR1 až 
BR5, ukazatele aktivity jsou označeny BA1 až BA3 a skupina stability má označení 
BS1 až BS5. Hodnoty jednotlivých ukazatelů, uvedené v příloze O, jsou vypočteny na 
základě odborné literatury, která je shrnuta v kapitole 2.2.3 Bilanční soustava R. 
Douchy II. Pro výpočet ukazatele BR2 jsou v kapitole uvedeny dvě možnosti výpočtu. 
První variantou je podíl osminásobku výsledku hospodaření po zdanění na základním 
kapitálu, druhá varianta je použít ve jmenovateli místo základního kapitálu vlastní 
kapitál. Vzhledem k tomu, že prvním způsobem nabýval ukazatel BR2 vysokých 
hodnot, které výrazně zkreslovaly výsledky celého modelu, je použita druhá varianta 
výpočtu. Časový vývoj ukazatelů v rámci skupin je vidět v souboru čtyř grafů č. 23.  

Graf 23: Soubor grafů jednotlivých skupin ukazatelů Bilanční soustavy II. v letech 
2001-2018 

 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 
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Stejně jako u většiny modelů i Bilanční soustava R. Douchy používá ukazatele 
rentability jako nejdůležitější aspekty celého hodnocení, které jsou ve většině let od 
roku 2011 záporné.  

Výsledné hodnoty Bilanční soustavy R. Douchy II. jsou v tabulce č. 24. V příloze O 
jsou výsledné hodnoty označeny zkratkou CRDII. Vývoj výsledných hodnot je vidět 
v grafu č. 24.  

Tabulka 23: Vývoj CRDII ve sledovaných letech 2001 až 2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

CRDII 1,193 0,783 1,178 1,284 1,192 1,765 1,307 1,545 1,767 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

CRDII 1,481 0,314 0,660 0,701 0,596 1,697 1,314 0,865 0,652 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf 24: Výsledná analýza podle R. Douchy II. v letech 2001-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

V grafu č. 24 jsou zobrazeny linie hodnocení podle uvedené tabulky č. 10 v kapitole o 
Bilanční soustavě R. Douchy II. Z grafu č. 24 je patrné, že v letech 2001 až 2010 se 
společnost nacházela nad hodnotou 1, která značí dobré finanční výsledky společnosti, 
výjimkou byl pouze rok 2002, kdy se hodnota modelu propadla do intervalu s únosnými 
výsledky. V roce 2011 se výsledky společnosti propadly během roku z hodnoty 1,481, 
značící dobré výsledky, na hodnotu 0,314, která je hodnocena jako špatný výsledek. 
Společnosti se však v průběhu let 2012 až 2014 podařilo svou finanční situaci postupně 
s menším propadem v roce 2014 dostat znovu do úrovně s únosnými výsledky. Velký 
vzestup ve výsledcích podniku je vidět v roce 2015, kdy se z hodnoty 0,596, v roce 
2014, dostala na hodnotu 1,314. Rok 2015 byl posledním rokem, kdy se společnost 
nacházela nad hodnotou 1. V roce 2017 a 2018 hodnota společnosti opět klesla do 
úrovně únosných výsledků. Z uvedených výsledků vyplývá, že propad výsledků 
společnost je vidět zejména v letech, kdy podnik vykázal záporný výsledek 
hospodaření, tudíž i hodnoty ze skupiny rentability, BR1 až BR4, se dostaly do 
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záporných hodnot. Je to způsobeno zejména tím, že hodnoty rentability mají největší 
vliv na celkové hodnocení celého modelu. Společnost by se proto měla postarat zejména 
o návrat do zisku, avšak dát si pozor, aby tento návrat neměl negativní vliv na likviditu 
společnosti, která je druhým nejdůležitějším ukazatelem v modelu. 

5.1.4 Hodnocení podniku podle Zmijewskiho modelu  

Základem Zmijewskiho modelu jsou tři ukazatele, ROA, FINL, LIQ, které jsou podle 
Zmijewskiho klíčovými ukazateli pro hodnocení pravděpodobnosti úpadku firmy. Ve 
výpočtech v softwaru Mathematica je počítáno jak probitová verze modelu označená 
jako Hz, tak verze pro převod na logit model použitím konstanty, kterou uvádí Wallace, 
označenou jako Hzm. Oba modely jak probit i logit jsou poté převedeny na 
pravděpodobnostní funkce, na základě jíž je zhodnocena pravděpodobnost úpadku 
společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. Pravděpodobnostní funkce jsou 
označeny ProbZ (modrá) pro probit model, ProbZm (oranžová, téměř splývá s osou) pro 
logit model, a hodnota 50% (červená). Tabulka č. 25 vyjadřuje vypočtené 
pravděpodobnosti ohrožení bankrotem. Uvedené výsledky z tabulky č. 25 jsou graficky 
zobrazeny v grafu č. 25.  

Tabulka 24: Výsledky pravděpodobnosti ohrožení bankrotem podle Zmijewskiho v 
letech 2001-2018, vyjádřené v procentech 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ProbZ 5,19% 6,56% 4,14% 3,58% 3,52% 2,22% 2,84% 2,34% 2,33% 

ProbZm 0,51% 0,80% 0,33% 0,25% 0,25% 0,10% 0,16% 0,12% 0,11% 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ProbZ 2,88% 3,97% 3,48% 3,31% 3,71% 2,16% 2,35% 3,22% 4,04% 

ProbZm 0,17% 0,31% 0,24% 0,22% 0,27% 0,10% 0,12% 0,21% 0,32% 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf 25: Vývoj výsledků podle Zmijewskiho modelu v letech 2001-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 



 

85 

 

Z uvedené tabulky č. 25 a grafu č. 25 je vidět, že společnost ELPLAST-KPZ Rokycany 
spol. s. r. o. dosahuje podle Zmijewskiho modelu velmi dobrých výsledků. Její 
pravděpodobnost ohrožení bankrotem se ve sledovaném období pohybuje od 2,16% do 
6,56% pro verzi ProbZ (modrá). Největší pravděpodobnost ohrožení bankrotem byla 
podle výsledků Zmijewskiho modelu v roce 2002. Naopak nejmenší pravděpodobnost 
ohrožení bankrotem je podle Zmijewskiho modelu v roce 2015. Ve verzi ProbZm 
(oranžová) jsou výsledky o pravděpodobnosti úpadku společnosti ještě lepší, 
pravděpodobnost úpadku společnosti nepřekročila ve sledovaných letech 1%.  

Výsledky Zmijewskiho modelu se zdají být velmi optimistické, vzhledem k faktu, že se 
společnost potýká několik let se záporným výsledkem hospodaření. A velmi vysokých 
hodnot likvidity, která se téměř ve všech sledovaných letech pohybuje vysoko nad 
doporučenými hodnotami uvedených v mnoha zdrojích.  

5.2 Bonitní modely 

5.2.1 Hodnocení podle Indexu bonity 

Hodnocení finančního zdraví pomocí indexu bonity je založeno na váženém součtu šesti 
ukazatelů počítaným z položek rozvahy, výkazu zisku a ztráty a cash flow. Výsledky 
indexu jsou hodnoceny podle rozdělení do šesti intervalů. Rozmezí intervalů a jejich 
hodnocení je uvedeno v tabulce 4 v kapitole 2.1.3 Index bonity. V následujících šesti 
grafech č. 26 je vidět vývoj v čase jednotlivých indexů použitých v indexu bonity, které 
jsou pro účely výpočtu v softwaru Mathematica označeny jako X1 až X6. 

Graf 26: Vývoj jednotlivých ukazatelů Indexu bonity v letech 2002-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Z uvedených grafů č. 26 je zajímavý zejména graf vyjadřující poměr cash flow na cizích 
zdrojích, označený X1. Z uvedeného grafu vyplývá, že nejen po několik let se 
společnost potýká se záporným výsledkem hospodaření, ale také i záporným cash flow. 
Proto i hodnoty X1 jsou v daných letech záporné.  



 

86 

 

Ukazatele mající v celkovém výpočtu nejvyšší váhu jsou označeny jako X3 a X4, jsou 
ukazatele, kde je v čitateli použit výsledek hospodaření. Vhledem k vykázané ztrátě 
v mnoha letech, jsou i hodnoty těchto ukazatelů záporné. To se ovšem velmi znatelně 
projevilo i v celkovém výpočtu hodnot indexu bonity. Výsledky celkového modelu 
indexu bonity jsou v tabulce č. 26 a graficky vyjádřeny v grafu č. 27, součástí grafu jsou 
dělicí čáry intervalů sloužící pro hodnocení finanční situace podniku.  

Tabulka 25: Vývoj hodnot indexu bonity ve sledovaných letech 2002 - 2018 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

IB 0,962 3,807 2,265 1,958 4,264 1,789 2,988 2,702 1,085 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  

IB -1,581 -0,292 -0,681 -0,425 3,009 1,669 0,380 0,201  

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf 27: Výsledné hodnoty Indexu bonity v letech 2002-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Výsledky společnosti vyhodnocené podle modelu indexu bonity jsou v uvedených 
letech velmi proměnlivé. Výchozí pozice v hodnocení v roce 2002 se nachází na hranici 
dobrých výsledků s velmi dobrými. Hodnoty jsou v tomto roce takto nízko vzhledem 
k faktu, že v tomto roce společnost sice vykázala zisk, ale cash flow bylo záporné. Do 
konce roku 2003 se však výsledky společnosti velmi zlepšily a jejich hodnota dosáhla 
intervalu hodnoceného jako extrémně dobré výsledky. Tento rok je z hlediska 
hodnocení indexu bonity druhým nejlepším rokem ve sledovaném období díky 
vysokému vykázanému zisku společnosti, tak vysoké hodnotě cash flow. 
V následujících letech 2004 až 2005 výsledky IB postupně klesaly, až lehce pod hranici 
velmi dobrých výsledků. Avšak v roce 2006 se výsledky opět dostaly do intervalu 
extrémně dobrých hodnot a jsou to nejlepší hodnoty ve sledovaném období. Tento rok 
dosáhla společnost jednoho z nejvyšších výsledků hospodaření současně při vysoké 
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hodnotě cash flow a i výsledky ostatních ukazatelů byly příznivé. V letech 2007 až 2010 
se hodnoty IB pohybovaly v mezích od dobrých hodnot po velmi dobré hodnoty, ale už 
se nepodařilo překonat hranici extrémně dobrých hodnot. Od roku 2008 je vidět, že 
hodnoty IB klesají, zpočátku pozvolna, až po další extrémní hodnoty ve sledovaných 
letech. V tomto období jde však spíše o záporné extrémy oproti předcházejícím rokům. 
Od roku 2010, kdy se společnost ještě nacházela v intervalu s dobrými výsledky, se 
během jednoho roku propadla až na interval s velmi špatnými výsledky. Rok 2011 je 
nejhorším výsledkem ze sledovaného období. Od roku 2012 se situace společnosti 
začala zlepšovat a její výsledky stouply do intervalu špatných výsledků, kde se 
pohybovaly až do roku 2014. Rok 2015 byl ve společnosti opět zlomový, tento rok byl 
zaznamenán největší nárůst hodnot během jednoho roku, kdy se situace vyhoupla ze 
špatných výsledků až na interval extrémně dobrých výsledků. Avšak i přes extrémně 
dobrý stav v roce 2015, následoval poté ve společnosti opět propad, který se dostal do 
roku 2018 do intervalu problémových hodnot. Na tento propad má vliv návrat 
společnosti ke ztrátě vykázané v posledních dvou letech sledovaného období a 
záporného cash flow v roce 2018.  

Výsledky společnosti jsou velmi proměnlivé s mnoha extrémními změnami, což svědčí 
o nestabilní situaci podniku.  

5.2.2 Hodnocení podle Günwaldova bonitního modelu 

Základem hodnocení Grünwaldova bonitního modelu je založeno na třech oblastech 
vypovídajících o finančním zdraví společnosti, oblasti rentability, likvidity a finanční 
stability. Každá oblast je složena ze dvou vzorců uvedených v kapitole 2.1.4, 
Grünwaldův bonitní model. Oproti jiným modelům má tento model nastaveny 
maximální a minimální hodnoty, které nelze překročit. Horní hranice je na podle 
Grünwalda ve výši 3 a dolní hranicí je 0. Hranice jsou zde nastaveny zejména proto, aby 
nedocházelo k nadhodnocování nebo podhodnocování celkového ukazatele.  

Hodnoty J, K, L, P, S, U jsou vypočteny pomocí Excelu na základě dat finančních 
výkazů společnosti. Hodnoty j, k, l, p, s, u jsou nastaveny dle doporučení uvedeného 
v kapitole 2.1.4. Problém nastal pouze u hodnot j a k, které se podle odborné literatury 
mají rovnat průměrné zdaněné a nezdaněné úrokové míře z přijatých úvěrů, v modelu je 
však jejich hodnota nulová. Důvodem nulové hodnoty je fakt, že se ve společnosti 
nepodařilo dohledat úrokovou míru k jedinému úvěru, který společnost měla v roce 
2002. Proto, aby nedošlo ke zkreslení celkového výsledku modelu, byly tyto ukazatele 
mající nulového dělitele z modelu vyloučeny. Všechny hodnoty potřebné k výpočtu 
byly pomocí textového editor jEdit přeneseny s pomocí vedoucího práce Doc. RNDr. 
Ing. Ladislava Lukáše CSc. do softwaru Mathematica, pomocí kterého byly provedeny 
výsledné výpočty modelu. Veškeré výpočty v softwaru Mathematica jsou uvedeny 
v příloze O. 
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Výsledné hodnoty GIB a hodnocení modelu jsou uvedeny v následující tabulce č. 27. 
Graf č. 28 zobrazuje vývoj celkové hodnoty GIB (modrá) a podmínky hodnocení 
v podobě vývoje hodnot ukazatelů L/l (oranžová) a U/u (červená). 

Tabulka 26: Výsledné hodnoty GIB a jejich hodnocení v letech 2001 - 2018 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

GIB 0,821 1,292 1,360 0,936 0,960 0,895 0,932 1,031 1,064 

Hodnocení Slabší 
zdraví 

Dobré 
zdraví 

Dobré 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

GIB 1,184 1 1 1 0,840 0,946 1,101 1 1,348 

Hodnocení Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Slabší 
zdraví 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf 28: Výsledky Grünwaldova modelu, s podnímkovými ukazaleli v letech 2001-
2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Z uvedené tabulky vyplývá, pouze ve dvou letech, 2002 a 2003, jsou výsledky v pásmu 
dobrého zdraví. Hodnoty GIB v těchto letech spadají do intervalu 1 - 1,9 a zároveň 
splnily podmínku, že ukazatele L/l a U/u dosahují alespoň jednoho bodu. Tyto dva roky 
jsou nejlépe hodnocenými v celém sledovaném období 2001 až 2018. V ostatních letech 
se výsledky společnosti podle Grünwaldova bonitního modelu pohybují v pásmu 
slabšího zdraví. Přestože, v letech 2008, 2009, 2010, 2016 a 2018 přesáhly hodnoty GIB 
hranici jednoho bodu, nemohou být zařazeny tyto roky do pásma dobrého zdraví, neboť 
byla splněna pouze jedna ze dvou podmínek tohoto pásma. Splněnou podmínku, kdy 
hodnota ukazatele dosahuje alespoň jednoho bodu, představuje ukazatel L/l. Ukazatel 
U/u tuto podmínku však nesplnil, jeho hodnoty byly v letech 2004 až 2018 nulové, 
vzhledem k nulovým nákladovým úrokům, které jsou součástí ukazatele. Hodnoty obou 
podmínkových ukazatelů jsou zobrazeny v grafu č. 28. Roky 2001, 2004 - 2007, 2011, 
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2012, 2013 – 2018 spadají do hodnocení slabší zdraví, protože jejich hodnoty jsou 
v intervalu 0,5 – 1 a zároveň splnily podmínku hodnocení, kdy se L/l rovná alespoň 
jedné. 

Na základě uvedeného hodnocení lze o analyzované společnosti ELPLAST-KPZ 
Rokycany spol. s. r. o. říci, že by si měla dát velký pozor na neočekávané obtíže 
v podnikání, které by mohly společnost velmi ohrozit. Vzhledem k současné situaci, 
kdy se mnoho společností dostalo do velkých problémů díky pandemii COVID, jsou 
tyto výsledky pro společnost velmi alarmující.  

5.2.3 Hodnocení podle Kralickova Quick testu 

Hodnocení Quick testu je založeno na bodovací metodě, kdy jednotlivé ukazatele jsou 
bodově ohodnoceny a z těchto bodů se pak vytvoří průměr. Quick test se skládá ze čtyř 
ukazatelů uvedených v kapitole 2.1.1 i s jejich bodovací stupnicí. Hodnoty jednotlivých 
ukazatelů byly vypočteny v Excelu a pomocí textového editoru jEdit přeneseny do 
softwaru Mathematica, ve kterém za odborného dohledu vedoucího práce Doc. RNDr. 
Ing. Ladislava Lukáše CSc. došlo k vyhodnocení celkového modelu. Výpočty 
v softwaru Mathematica jsou uvedeny v příloze O.  

V souboru grafů č. 29 jsou zobrazeny vývoje jednotlivých ukazatelů Quick testu.  

Graf 29: Soubor grafů jednotlivých ukazatelů Quick testu v letech 2002 – 2018 

 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Zde je nutné uvést poznámku k ukazateli Q2, kde bylo nutné upravit výsledné hodnoty 
ukazatele s ohledem k bodovací stupnici. Ukazatel Q2 představuje dobu splácení dluhu 
z cash flow, avšak v některých letech hodnoty ukazatele vycházely záporné. Což 
znamená, že v uvedených letech objem bilančního cash flow nedosahoval takové výše, 
aby mohl pokrýt objem cizích zdrojů. Software Mathematica však tyto záporné hodnoty 
vyhodnotil jako číselný údaj, ne jako dobu, a tyto záporné hodnoty vyhodnotil jako 
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výborné. To je však logicky nesmysl a tyto hodnoty by měly spadat do hodnocení 
ohrožení insolvencí. Na základě tohoto problému, zkreslení finanční situace, byly 
záporné hodnoty upraveny záměrně na číslo 31, kdy tato hodnota spadá do 
požadovaného intervalu. Původní záporné hodnoty i upravené hodnoty ukazatele jsou 
zobrazeny v příloze O. 

Pro vyhodnocení Quick testu je zde uvedena tabulka č. 28, ve které jsou zaznamenány 
jak body jednotlivých sledovaných ukazatelů, tak průměrné body celkového testu 
v letech 2002 – 2018. Graf č. 30 zobrazuje vývoj výsledků z tabulky č. 28, vzhledem 
k hodnotícím intervalům Quick testu.  

Tabulka 27: Hodnocení Kralickova Quick testu v letech 2002 - 2018 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Q1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Q2 1 1 1 1 5 1 5 5 5 

Q3 5 1 1 1 1 5 1 1 1 

Q4 4 1 3 4 1 3 3 3 4 

KQ 2,75 1 1,5 1,75 2 2,5 2,5 2,5 2,75 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  

Q1 1 1 1 1 1 1 1 1  

Q2 1 1 1 5 1 1 5 2  

Q3 5 5 5 5 1 1 1 5  

Q4 5 5 5 5 2 4 5 5  

KQ 3 3 3 4 1,25 1,75 3 3,25  

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Graf 30: Vývoj výsledků Quick testu v letech 2002-2018 

 

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 
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Z uvedené tabulky č. 28 je vidět velká nestabilita společnosti z pohledu sledovaných 
ukazatelů. Ve většině let je vidět, že sledované ukazatele měli buď hodnocení výborné, 
nebo ohroženo insolvencí. Dále je vidět, že společnost měla v průběhu sledovaného 
období nejen problémy v oblasti zisku, ale také v oblasti cash flow. A to jsou klíčové 
ukazatele, na které by se měla společnost v budoucnosti zaměřit. Problém v oblasti cash 
flow i zisku je vidět hlavně na konci sledovaného období, kdy ukazatele hodnotící tento 
stav dosahovali většinou hodnocení 5.  

Celkově však hodnocení Kralickova Quick testu není tak alarmující jako výsledky 
jednotlivých ukazatelů, ale to možná vzhledem k jednotlivým hodnocením celkovou 
situaci zkresluje. Při pohledu na výsledné hodnocení je vidět, že v letech 2002 – 2010 se 
výsledky společnosti pohybovaly pod hranicí 3, oddělující dobré a špatné výsledky. 
Avšak v letech 2011 až 2018 se výsledky pohybují na nebo nad touto hranicí. Výjimkou 
je zde rok 2015 a 2016, kde jsou dosažené výsledky pod hranicí 3. Období roku 2011 až 
2018 je celkově hodnoceno jako špatné, jednak podle výsledných průměrných bodů, tak 
z hlediska nestability v hodnocení jednotlivých ukazatelů. Pokud tedy firma své 
výsledky nezlepší, zejména v ohledu na cash flow, je její budoucí situace velmi 
ohrožena problémy.  
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6 Zhodnocení finančního zdraví podniku 

Hlavním tématem diplomové práce jsou bankrotní a bonitní modely, proto závěrečné 
hodnocení bude věnováno jejich celkovému zhodnocení. Pro účely hodnocení je zde 
vytvořena tabulka č. 29, ve které jsou shrnuty výsledky jednotlivých modelů 
v jednotlivých sledovaných letech. Dobré finanční zdraví je v tabulce označeno 
symbolem a situace kdy je finanční zdraví společnosti ohroženo symbolem . Pokud 
se hodnocení modelu bude nacházet v jeho šedých zónách, nebo pro daný rok nebude 
mít model hodnocení, bude tato situace označena -. Hodnocení modelu za celkové 
období bude provedeno tím znakem, který se v jednotlivých obdobích objevuje 
nejčastěji.  

Tabulka 28: Vyhodnocení bankrotních a bonitních modelů 

Bankrotní modely 

Altmanův 
model 

- 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

        - 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

- - - - -   - - 

Index IN05 

- 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

-         

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 -   -    - 

Bilanční 
soustava R. 
Douchy II. 

 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

         

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

         

Zmijewski 
model 

 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

         

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

         

Bonitní modely 

Index 
bonity 

 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

-         

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

         

Grünwaldův 
model 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

         
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 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

         

Kralickův 
Quick test 

 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

-         

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

         

Zdroj: Software Mathematica 
Zpracovala: Kateřina Klausová, 2020 

Altmanův model 

Z hlediska hodnocení podle Altmanova modelu společnost byla z počátku sledovaného 
období nad šedou zónou, to se v druhé polovině sledovaného období změnilo a 
společnost se po mnoho let vyskytovala v oblasti šedé zóny, kde nelze jasně říci, zda 
podnik spěje k bankrotu či ne. V posledních dvou letech 2017 a 2018 se společnost opět 
nachází v šedé zóně, avšak je vidět, že hodnoty v těchto letech stoupají směrem ven 
z šedé zóny do oblasti mimo ohrožení bankrotem. Nejdůležitějším ukazatelem 
v Altmanově modelu je rentabilita vlastního kapitálu, která je v posledních letech 2017 
a 2018 záporná díky zápornému výsledku hospodaření. Ostatní ukazatele z Altmanova 
modelu jsou na dobré úrovni. Proto je společnosti doporučeno zaměřit se na vytvoření 
kladného výsledku hospodaření, který by mohl vrátit společnost do oblasti nad šedou 
zónou.  

Index IN05 

Z pohledu indexu manželů Neumaierových IN05, která je velmi podobná Almanově 
modelu, avšak je konstruována pro české podniky je v mnoha letech vidět, že se 
společnost nachází nad šedou zónou hodnocení. To by bylo pro společnost dobré, avšak 
v posledním roce hodnocení je vidět pokles hodnoty IN05, kdy hodnota celkového 
indexu byla nejnižší ve sledovaném období. Vzhledem k vývoji v posledním roce lze 
říci, že společnost z 50% spěje k bankrotu a pravděpodobnost, že společnost vytvoří 
hodnotu, je 70%.   

Bilanční soustava R. Douchy II. 

Hodnocení finančního zdraví podle R. Douchy je rozděleno do čtyř intervalů hodnocení, 
a to dobré, únosné, špatné a alarmující výsledky. Autorčino hodnocení tohoto modelu 
bylo pojato kritičtěji. Symbolem  jsou označeny v tabulce č. 29 pouze roky, kdy 
společnost dosáhla dobrých výsledků, ostatní intervaly jsou ohodnoceny symbolem , 
jako špatné výsledky. Z tabulky č. 29 je vidět, že se společnost v první fázi sledovaného 
období do roku 2010 těšila dobrému finančnímu zdraví, od roku 2011 jsou zde vidět 
značně problémové roky, zejména v posledních dvou letech je její finanční zdraví 
značně oslabeno. V těchto letech se podle hodnocení R. Douchy dostala do pásma 
únosného finančního zdraví, avšak i přes to má společnost v těchto letech oporu 
představující skupinu stability a likvidity, kde se výsledky trvale drží v intervalu 
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dobrých výsledků. Proto není podnik podle výsledků modelu v horizontu dvou až tří let 
ohrožen bankrotem.  

Zmijewski model 

Podle Zmijewskiho modelu má společnost ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
nejlepší hodnocení, ani v jednom z analyzovaných let nebyla hodnocena špatně. Proto 
podle odborné literatury, která tento model hodnotí se spolehlivostí předpovědi 
bankrotu na 97%, by sledovaná společnost neměla být v nejbližších letech ohrožena 
bankrotem. Výsledky modelu jsou až moc dobré vzhledem k hodnocení jiných modelů, 
proto má autorka omezenou důvěru v této predikci.  

Index bonity 

Index bonity obecně rozděluje zdraví společnosti do sedmi intervalů hodnocení. V této 
práci bylo však použito zjednodušené hodnocení a to symbolem  jsou označeny, ty 
roky kdy byly výsledky společnosti hodnoceny jako dobré, velmi dobré a extrémně 
dobré. Ostatní roky nespadající do těchto intervalů jsou označeny . Z tabulky č. 29 je 
vidět, že společnost byla v počátku sledovaného období stabilně finančně zdravá, avšak 
jak je tomu i v jiných modelech druhá polovina sledovaných let vykazuje oslabení 
finančního zdraví podniku. Zejména v posledních letech 2017 a 2018 je vidět spíše 
klesající trend výsledků indexu bonity, výsledky se zde neustále přibližující hodnotě 0 
dělící problémové výsledky od špatných výsledků. Z tohoto důvodu nelze podnik 
ohodnotit jako bonitní.  

Grünwaldův bonitní model 

Hodnocení podle Grünwaldova modelu je rozděleno do čtyř intervalů, pevné, dobré a 
slabé zdraví a churavění. Pro účely této práce bylo však celkové hodnocení rozděleno 
do dvou intervalů, dobré výsledky, zahrnují intervaly pevné a dobré zdravý a špatné 
výsledky obsahují intervaly slabšího zdraví a churavění. Podle tohoto rozdělení je 
celkové finanční zdraví společnosti hodnoceno negativně. Od roku 2004 se společnost 
drží na slabším zdraví společnosti. Vzhledem k delší časové řadě spadající do intervalu 
slabšího zdraví nelze tento podnik ohodnotit jako bonitní podnik.  

Kralickův Quick test 

Pro hodnocení výsledků podle Kralickova Quick testu je za dělící hodnotu považována 
hodnota 3, oddělující pásmo dobrého zdraví od špatného. Stejně jako u ostatních 
použitých modelů jsou vidět ve finančním zdraví společnosti od roku 2011 problémy, 
což je jako v ostatních modelech ovlivněno zejména záporným výsledkem hospodaření 
v tomto období, ale u tohoto modelu je záporný výsledek hospodaření podpořen i 
zápornými hodnotami v oblasti cash flow. To znamená, že společnost by podle tohoto 
modelu mohla mít v budoucnu velké problémy, pokud v těchto oblastech nedojde ke 
zlepšení. V současnosti nelze tento podnik hodnotit jako bonitní.  

Z hlediska analýzy jednotlivých modelů lze o společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany 
spol. s. r. o. říci, že není bonitním podnikem. 
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Z hodnocení jednotlivých modelů je vidět, že všechny modely se potýkají se stejným 
problémem a tím je záporný výsledek hospodaření vykazovaný od roku 2011, ve většině 
let. Z toho důvodu je třeba se nejprve vrátit k vertikální analýze nákladů a výnosů, která 
poskytuje základní informace o struktuře těchto položek. Z uvedené analýzy vyplývá, že 
náklady společnosti v podobě výkonové spotřeby se v celém období pohybují na úrovni 
okolo 80% a osobní náklady na úrovni okolo 20%. Je třeba se zaměřit na redukci 
nákladů v podobě výkonové spotřeby. To znamená, že v současné době by měla 
společnost obrátit svou pozornost ke kalkulačním vzorcům jednotlivých výrobků, 
provést podrobnou analýzu a na základě této analýzy buď redukovat náklady, nebo 
zvednout ceny výrobků. K redukci nákladů výkonové spotřeby je třeba využít možnosti 
vyzkoušení levnějšího materiálu lisovací hmoty, která je jedním z nejdražších materiálů 
pro společnost. Pokud se podaří společnosti zavést do výroby levnější materiál, bude 
třeba provést aktualizaci analýzy, aby bylo vidět, zda tento krok byl pro společnost 
prospěšný a dokázal obrátit výsledky společnosti do kladných hodnot.  

Snížení nákladů společnosti bude pro následující období jednou z klíčových oblastí 
vzhledem k současné krizi spojené se současným stavem způsobeným poklesem 
výkonnosti ekonomiky v důsledcích COVID 19. Dále v důsledku boje s touto krizí 
může společnost využít výhodu plynoucí z výsledků „spider“ analýzy, kdy je 
zadluženost podniku na velmi nízkých hodnotách, protože společnost nemá 
v současnosti žádný úvěr i veškeré závazky plynoucí z leasingových smluv jsou 
v současnosti splaceny. Výhoda spočívá v nulových fixních nákladech na splácení 
cizího kapitálu, které budou mít ostatní společnosti v oboru vzhledem k jejich vysoké 
zadluženosti zejména v letech 2017 a 2018.  
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Závěr  

Cílem práce bylo zpracování finanční analýzy pomocí bankrotních a bonitních modelů 
pro podnik zabývající se výrobou elektrických rozvaděčů a přípojkových skříní 
ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o.  

První dvě kapitoly diplomové práce jsou věnovány shrnutí teoretických poznatků a 
východisek pro vytvoření jak základní finanční analýzy, tak pro vytvoření finanční 
analýzy pomocí bankrotních a bonitních modelů.  

Třetí kapitola je zaměřena na představení vybraného podniku, jeho pozice na trhu, 
posouzení vlivu okolí na tuto společnost a sestavení možné SWOT analýzy, která 
poskytuje pohled na možné strategie podniku do budoucnosti v matici TOWS. Hlavní 
informací v této kapitole je, že společnost ELPLAST-KPZ Rokycany je velmi malou 
společností s malým podílem na tomto trhu, což oslabuje její vyjednávající pozici vůči 
ostatním podnikům v oboru. Tento malý podíl má návaznost do části diplomové práce 
věnované srovnání podniku s oborovými hodnotami.  

Součástí čtvrté kapitoly je zpracování podrobných analýz poskytnutých finančních 
výkazů, kterými jsou rozvaha a výkaz zisku a ztráty podniku. Tyto výkazy byly získány 
jednak ze serveru justice.cz a některé byly poskytnuty jednatelem společnosti 
Miroslavem Kaufnerem. Z těchto analýz je patrné zastarávání dlouhodobého majetku 
společnosti, který má spíše klesající trend a hlavní podíl majetku společnosti je 
soustředěn v podobě oběžného majetku společnosti. V oblasti pasiv je hlavní složkou 
vlastní kapitál společnosti, jehož největší částí je nakumulovaný zisk z minulých let, 
který je však v posledních letech oslabován vykazovanou ztrátou v průběhu let 2011 až 
2018. Z analýzy výkazu zisku a ztráty je vidět, že společnost se zaměřuje pouze na 
aktivity spojené s výrobou a prodejem vlastních výrobků. Ostatní položky mimo 
provozních nákladů a výnosů společnosti mají zanedbatelný vliv na celkový výsledek 
hospodaření. Z poměrové analýzy bylo zjištěno, že přestože se rentabilita podniku 
pohybuje zejména v posledních letech v záporných hodnotách, tak společnost nemá 
problém s likviditou a zadlužeností, určité problémy byly v průběhu sledovaného 
období vidět v oblasti aktivity, kdy se doba obratu zásob výrazně prodloužila, avšak v 
posledních letech se doba opět zkracuje, což je pro společnost jednou z dobrých zpráv. 
Pro srovnání podniku s oborovými hodnotami v odvětví bylo využito „spider analýzy“, 
která byla za podpory vedoucího práce zpracována v softwaru Mathematica a její 
průběh značí velké rozdíly mezi odvětvovými hodnotami a hodnotami získanými 
z výkazů společnosti. Ze „spider analýzy“ v oblasti rentability vyplynulo, že pokud 
firma vykazovala zisk, její hodnoty rentability byly mnohdy vyšší, něž tomu bylo 
v celkovém odvětví, ale samozřejmě jsou zde vidět i roky, kdy se společnost potýkala se 
ztrátou, kdy byly hodnoty rentabilit záporné. Oblast likvidity v této oblasti má po celé 
zkoumané období značně vysoké hodnoty oproti odvětvovým hodnotám. Z oblasti 
aktivity je vidět zejména rozdíl v tom, že společnost je malým podnikem na trhu a to 
zejména v oblastech doby splatnosti, kdy doba splatnosti závazků se v odvětví 
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prodlužuje a ve společnosti klesá a u doby obratu pohledávek je situace naopak. Oblast 
zadluženosti se po celé porovnávané období vykazovala stabilní trend v tom, že po 
celou dobu společnost EPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. byla celkově méně 
zadlužena oproti výsledkům v daném odvětví.  

Pátá kapitola diplomové práce obsahuje výsledky v oblasti vybraných bankrotních a 
bonitních modelů. V této kapitole jsou jednotlivé výsledky a jejich složky posuzovány. 
U bankrotních modelů jde hlavně o posouzení, zda podnik spěje k bankrotu či ne, u 
bonitních modelů jde hlavně o zhodnocení finančního zdraví podniku. Veškeré výpočty 
a grafická zobrazení byla za odborného dohledu vedoucího diplomové práce 
zpravována pomocí softwaru Mathematica. Výsledky jednotlivých modelů jsou celkově 
vyhodnoceny v poslední kapitole diplomové práce. V této kapitole došlo ke shrnutí 
celkových výsledků jednotlivých použitých modelů. Podle Altmanova modelu a indexu 
manželů Neumaierových IN05 se podnik nachází v současné době v šedé zóně 
hodnocení, kde je předpověď budoucího vývoje nejistá. Dle hodnocení Bilanční 
soustavy R. Douchy II. by společnost neměla být ohrožena v následujících třech letech 
bankrotem. Zmijewskiho hodnocení dopadlo pro společnost ELPLAST-KPZ Rokycany 
spol. s. r. o. velmi dobře, podle tohoto modelu se pravděpodobnost úpadku pro budoucí 
období pohybuje okolo 1%. Celkově tedy závěrečné hodnocení je, že společnost 
v nejbližších letech není ohrožena bankrotem. Vybrané bonitní modely však ukazují, že 
finanční zdraví podniku je v současnosti oslabeno. Podle hodnocení všech použitých 
modelů, indexu bonity, Grünwaldova bonitního modelu a Kralickova Quick testu nelze 
podnik v současné době označit jako bonitní podnik.  

Z uvedené analýzy je proto společnosti doporučeno provést analýzu v oblasti 
kalkulačních vzorců u jednotlivých výrobků společnosti. Pomocí této analýzy buď 
provést redukci v oblasti nákladů, nebo zauvažovat nad zvýšením cen výrobků. Tyto 
činnosti budou klíčové pro návrat společnosti do zisku.  
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DOPOH   doba obratu pohledávek 
DOZÁS   doba obratu zásob 
DOZÁV   doba obratu závazků 
EAT    čistý zisk 
EBIT    zisk před úroky a zdaněním 
EBITDA  zisk před úroky, zdaněním a odpisy 
EBT   výsledek hospodaření před zdaněním 
GIB   Grünwaldův bonitní model 
HDP   hrubý domácí produkt 
KS   koeficient samofinancování 
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L1   okamžitá likvidita 
L2   pohotová likvidita 
L3   běžná likvidita 
MPO   Ministerstvo průmyslu a obchodu 
MZ   míra zadluženosti 
OA   oběžná aktiva 
resp.    respektive 
ROA   rentabilita aktiv 
ROCE   rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu 
ROE   rentabilita vlastního kapitálu 
ROS   rentabilita tržeb 
tzn.    to znamená 
tzv.    takzvaný 
tj.   to je 
VH   výsledek hospodaření 
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Abstrakt  

Diplomová práce je zaměřena na zpracování finanční analýzy pomocí bankrotních a 
bonitních modelů společnosti ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. První a druhá 
kapitola obsahuje teoretické poznatky o základní finanční analýze a bankrotních a 
bonitních modelech. Třetí kapitola je věnována představení společnosti EPLAST-KPZ 
Rokycany spol. s. r. o.  Čtvrtou kapitolu tvoří provedení základní finanční analýzy 
pomocí metody horizontální a vertikální analýzy výkazů společnosti, poměrová analýza 
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a „spider“ analýza. V páté kapitále jsou zpracovány výsledky vybraných bankrotních a 
bonitních modelů. Poslední kapitola diplomové práce je zaměřena na závěrečné 
vyhodnocení výsledků bankrotních a bonitních modelů a na základě těchto výsledků je 
navrženo doporučení podniku pro budoucí vývoj.    

Klíčová slova: 

Finanční analýza, bankrotní a bonitní modely, ukazatel 

Abstract 

The diploma thesis is focused on the processing of financial analysis using bankruptcy 
and creditworthiness models of the company ELPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. 
The first and second chapters contain theoretical knowledge about basic financial 
analysis and bankruptcy and creditworthiness models. The third chapter is devoted to 
the introduction of the company EPLAST-KPZ Rokycany spol. s. r. o. The fourth 
chapter consists of performing a basic financial analysis using the method of horizontal 
and vertical analysis of the company's statements, ratio analysis and "spider" analysis. 
The fifth chapter presents the results of selected bankruptcy and creditworthiness 
models. The last chapter of the diploma thesis is focused on the final evaluation of the 
results of bankruptcy and creditworthiness models and based on these results, a 
recommendation of the company for future development is proposed. 

Key words 

Financial analysis, bankrupcy and creditworthy models, indicator 
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