
  



 



 



 

Abstrakt 

Cílem této diplomové práce je odhadnutí hodnoty podniku pomocí výnosových metod ocenění. 

V teoretické části práce jsou představena teoretická východiska oceňování, jeho postup a 

metody ocenění podniku. Praktickou část tvoří stanovení hodnoty podniku REpoint mark s.r.o. 

k datu 1.1.2023. Pro ocenění byla využita metoda DCF entity. 
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Abstract 

This diploma thesis aims to estimate the value of the company using income-based valuation 

methods. In the theoretical part of the thesis, the theoretical basis of valuation, its procedure, 

and methods of company valuation are presented. The practical part consists of determining 

the value of the REpoint mark s.r.o. as of 1.1.2023. The DCF entity method was used for 

valuation. 
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ÚVOD 

Cena, hodnota a jejich určování jsou jedním z nejdůležitějších úkolů podniku. Určení hodnoty 

je velmi důležité nejen pro vlastníky a manažery společností, ale také pro mnoho externích  

entit. Srovnávání finančních výkazů s konkurenčními společnostmi může odhalit chyby nebo 

slabé stránky v rozhodování managementu. Banky ku příkladu na základě finančních výkazů 

hodnotí společnosti žádající o úvěr, investorům výkazy napomáhají v rozhodování, do kterého 

projektu investovat své prostředky.  

Výsledek ocenění je závislý na několika faktorech, jako je důvod ocenění, dostupnost kvalitních 

a ověřitelných informací, odbornost znalce. Určování hodnoty podniku je poměrně složitou 

disciplínou. Je nezbytné, aby znalec oplýval znalostmi teorie oceňování, použitých metod a 

finančního řízení podniku, stejně tak jsou důležité jeho praktické zkušenosti a schopnosti 

vyhodnotit údaje a zvolit správné metody a postupy.  

Potřeba určení hodnoty může plynout z několika důvodů, jako je koupě či prodej podniku, 

sloučení nebo naopak rozdělení společností, uvedení společnosti na burzu, případně její 

likvidace. Ocenění může být stanoveno také pro potřeby vlastníků a manažerů společnosti jako 

vodítko při zvažování strategie společnosti. 
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1 CÍL PRÁCE A METODY POUŽITÉ PRO OCEŇOVÁNÍ 

Cílem této diplomové práce je stanovit hodnotu podniku, který působí v oboru prodeje osobních 

ochranných pomůcek a reklamního zboží a služeb. Hodnota podniku je stanovována pro 

potřeby vlastníků, kteří uvažují o prodeji zatím neznámému kupujícímu a chtějí vědět, jakou 

hodnotu podnik má. Jedná se tedy o ocenění objektivizovanou hodnotou. 

Tento cíl lze rozdělit na cíle dílčí: 

1) Provést analýzu oceňovaného podniku za účelem ověření předpokladu „going concern“ a 

stanovení generátorů hodnoty. První analýzou je  strategická analýza, která se dělí na analýzu 

vnějšího a vnitřního prostředí. V rámci analýzy vnějšího prostředí se budou analyzovat 

ekonomické, politické, technologické a sociokulturní faktory, které působí na podnik. Pro 

tento účel poslouží PEST analýza. Pro určení vnitřního prostředí bude použita Porterova 

analýza pěti konkurenčních sil. Oborová analýza poskytne přehled o tom, zda a jak je 

v případě růstu trhu oceňovaná společnost schopna využít šance a v jaké míře je 

konkurenceschopná. Následuje finanční analýza, která se skládá z horizontální a vertikální 

analýzy majetku a zdrojů financování, analýzy poměrových ukazatelů.  

V případě ověření předpokladu „going concern“ rozdělit aktiva na provozně potřebná a 

nepotřebná, prognózovat tržby pomocí nejvhodnější metody a prognózovat i zbylé 

generátory hodnoty. 

2) Sestavit finanční plán – tj. budoucí rozvahu, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash flow, které 

budou nadále využity k odhadu hodnoty podniku. 

3) Vypracovat samotné ocenění, ve kterém budou shrnuty a použity všechny předešlé 

předpoklady. 

Podklady pro ocenění jsou poskytnuty vedením společnosti, případně jsou získány z informací 

z veřejných zdrojů. Ocenění bude sestaveno k datu 1.1.2023. 

Pro stanovení hodnoty bude použita výnosová metoda diskontovaného cash flow, konkrétně 

metoda DCF entity. Pro hlubší analýzu výsledků oceníme společnost ještě pomocí další 

výnosové metody, a to metodou ekonomické přidané hodnoty (EVA). 

Klíčové pro určení hodnoty je sesbírat vstupní data a jejich následná analýza. Konkrétně jsou 

to strategická analýza, oborová analýza, finanční analýza, analýza aktiv, analýza a prognóza 

generátorů hodnoty. 
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1.1 STRATEGICKÁ ANALÝZA 

Strategická analýza zkoumá informace, pomocí kterých je formulována strategie společnosti. 

Je prvním a možná nejdůležitějším krokem při oceňování společnosti. Strategická analýza 

zkoumá jak vnitřní prostředí podniku, tak vnější prostředí1. Prostřednictvím strategické analýzy 

je v případě ocenění vedení společnosti schopné prozkoumat jednotlivé faktory a posoudit 

jejich vzájemné působení jak v současnosti, tak do budoucna, odhadnout budoucí vývoj tržeb 

podniku či trhu. 

Hlavní funkcí strategické analýzy je vymezit výnosový potenciál oceňovaného podniku 2 . 

Vnější potenciál je možné vyjádřit jako příležitosti a hrozby, vnitřní jako silné a slabé stránky 

podniku.  

Strategická analýza má tři kroky3: 

• analýza a prognóza relevantního trhu 

• analýza konkurence a vnitřního prostředí společnosti 

• prognóza tržeb oceňované společnosti. 

 

Analýza a prognóza relevantního trhu 

V této části strategické analýzy jsou hodnocena data z odvětví a vymezen relevantní trh, a to 

z hledisek věcného, územního, zákazníků a konkurentů4. Vymezen by měl být dále tak, aby 

bylo možné získat data o trhu, posoudit jeho atraktivitu a zpracovat prognózu dalšího vývoje5. 

Vnější okolí společnost nemůže svým jednáním nijak ovlivnit, jak již bylo zmíněno, můžeme 

tento vnější potenciál vyjádřit jako příležitosti a hrozby podniku. K analýze vnějšího prostředí 

lze použít PEST analýzu, případně PESTLE, která zahrnuje navíc legislativní a enviromentální 

faktory. 

 

 

 

 

 

 
1 SEDLÁČKOVÁ, Helena; BUCHTA, Karel. Strategická analýza. Str. 10 
2 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 56 
3 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 58 
4 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 59 
5 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 59 
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Obrázek 1 – Analýza vnějšího prostředí (PEST analýza) 

 

Zdroj: SEDLÁČKOVÁ, Helena; BUCHTA, Karel. Strategická analýza. Strana 13. 

 

Analýza konkurence a vnitřního prostředí společnosti 

Tato část strategické analýzy pomáhá určit tržní podíl společnosti a jeho vývoj do budoucna. Je 

třeba také vymezit konkurenty společnosti. Za tímto účelem je používaná Porterova analýza 

pěti konkurenčních sil, která identifikuje, jaké faktory působí na společnost a jakým způsobem 

mohou ovlivnit jeho vývoj do budoucna. 

 

Obrázek 2 – Porterova analýza pěti konkurenčních sil 

 

Zdroj: PORTER, Michael E. Konkurenční strategie: metody pro analýzu odvětví a konkurentů. Str. 4. 
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Prognóza tržeb oceňované společnosti 

Prognóza tržeb patří k jednomu z elementárních záměrů strategické analýzy i samotného 

ocenění společnosti. Měla by pramenit z výsledků předchozích dvou analýz a analýzy časových 

řad minulých tržeb. Pro ocenění podniku je tato část velmi důležitá, z tržeb se vyvozují další 

tzv. generátory hodnot. 

 

1.2 FINANČNÍ ANALÝZA 

Nedílnou částí stanovení hodnoty podniku je finanční analýza. Jedná se o rozbor dat, které 

poskytují finanční výkazy – rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz cash flow. Finanční analýza 

představuje metodický nástroj, díky kterému je možné zhodnotit finanční zdraví podniku. Je 

považována za nejdůležitější nástroj finančního řízení, jelikož poskytuje majitelům, 

managementu a případně investorům komplexní informace o aktuální finanční situaci 

společnosti a zároveň jsou z ní možné vyčíst budoucí rizika. Dává také základ pro vytvoření 

finančního plánu při tvorbě ocenění pomocí výnosových metod. 

 

ANALÝZA STAVOVÝCH UKAZATELŮ 

Analýza stavových ukazatelů je vertikální a horizontální analýza účetních výkazů. Jejich cílem 

pro ocenění podniku je ověřit tzv. „going concern“, tzn., že podnik bude trvale pokračovat. 

Druhým cílem je stanovit parametry pro finanční plán.  

 

Horizontální analýza 

Horizontální analýza dává obraz toho, jak se jednotlivé položky účetních výkazů vyvíjí v čase. 

Ukazuje jak meziroční rozdíl v absolutních hodnotách, tak i procentuální změny v časové 

posloupnosti. 

Pro stanovení hodnot používáme tyto dva vzorce6: 

• Absolutní změna = hodnota n – hodnota n-1 

• Relativní změna (%) = (hodnota n / hodnota n-1) – 1 

 

 
6 KALOUDA, František. Finanční analýza a řízení podniku. Str. 62 
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Vertikální analýza 

Vertikální analýza sleduje strukturu účetních položek účetních výkazů. Ukazuje poměr položky 

k celkové bilanční sumě – souhrnu aktiv nebo pasiv, případně k tržbám při analyzování výkazu 

zisku a ztráty. Jelikož tato analýza sleduje pouze strukturu výkazů, představuje vhodný nástroj 

pro srovnání s jinými společnostmi.7  

 

ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 

V těchto analýzách hodnotíme vztah mezi alespoň dvěma absolutními ukazateli dat účetních 

výkazů. Analýzu poměrových ukazatelů můžeme považovat za nejrozšířenější metodu analýzy 

finančních dat. Hlavními důvody pro použití těchto analýz je možnost zhodnotit v čase finanční 

situaci podniku, případně je využít pro srovnání s ostatními společnostmi. 

 

Ukazatele rentability 

Rentabilita8 je jedním ze základních ukazatelů výkonosti společnosti a jejího finančního zdraví. 

Ukazuje, jak efektivně nakládá podnik s dostupným kapitálem. Ukazatele rentability poměřují 

zisk podniku k tržbám, aktivu nebo kapitálu.   

Jedním z typů zisku je EBIT, tato zkratka vychází z anglického „earnings before interest and 

taxes“. EBIT vyjadřuje zisk před zdaněním a platbou úroků. 

Dalším typem zisku je čistý zisk, anglicky „earnings after taxes“, který je velmi často 

vyjadřován zkratkou EAT. 

Nejčastěji užívané ukazatele rentability jsou tyto: 

 

• Rentabilita vlastního kapitálu 

 

• Rentabilita aktiv 

 

• Rentabilita tržeb 

  
 

 
7 KALOUDA, František. Finanční analýza a řízení podniku. Str. 62 
8 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Str. 69 
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• Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu 

  

 

Ukazatele likvidity 

Likvidita je definovaná jako schopnost společnosti dostát svým závazkům. 9  Likvidita přímo 

odráží finanční zdraví podniku, jelikož společnost, která není schopna své závazky hradit, 

nemůže z dlouhodobého hlediska přežít. Ukazatele likvidity dávají do poměru oběžná aktiva a 

krátkodobé závazky, dělíme je dle míry likvidnosti na tyto: 

• Běžná likvidita 

  

• Pohotová likvidita 

  

• Okamžitá likvidita 

 

Dle Maříka10 je nutné pro hlubší rozbor likvidity podniku provést analýzu vývoje cash flow a 

jeho složek. 

 

Ukazatele zadluženosti 

Ukazatele zadluženosti sledují vztah mezi vlastním a cizím kapitálem. Určitá míra zadlužení je 

pro společnost vhodná, jelikož náklady na vlastní kapitál bývají mnohem vyšší než náklady na 

kapitál cizí. Cizí zdroje jsou ale více rizikové, proto je nutné optimalizovat podíl cizích a 

vlastních zdrojů. K tomuto účelu slouží především tyto ukazatele: 

• Celková zadluženost 

 

• Úrokové krytí 

 

 
9 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Str. 62 
10 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 104 
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Zadluženost je vždy potřeba porovnávat také s dosahovanou rentabilitou a analýzou cash flow. 

Společnosti se stabilním finančním tokem si mohou dovolit vyšší zadlužení.11 

 

Ukazatele aktivity 

Tyto ukazatele vyjadřují efektivnost nakládání podniku s aktivy. Ukazatele aktivity porovnávají 

tokové veličiny ve vztahu ke stavovým veličinám. Obecně lze rozlišit dva typy:12 

Rychlost obratu – vyjadřuje, kolikrát za rok (nejčastěji), bylo dosaženo daných tržeb  

Doba obratu – vyjadřuje, kolik dní trvá jeden obrat. 

Platí, že pro společnost je výhodnější mít položky aktiv co nejnižší a zároveň hradit své závazky 

co nejpozději. Celkově se považuje za výhodné, má-li společnost průměrnou dobu splatnosti 

pohledávek kratší, než je její průměrná doba splatnosti závazků.13  

Nejčastěji je užíváno těchto šest ukazatelů: 

• Obrat aktiv 

 
• Obrat dlouhodobého majetku 

  
• Obrat zásob 

 
• Doba obratu zásob 

 
• Doba obratu pohledávek 

 
• Doba obratu závazků 

 

 

 

 
11 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 105 
12 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Str. 72 
13 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 107 
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2 PŘÍSTUP K URČENÍ HODNOTY PODNIKU 

V rámci teoretické části budou blíže určeny pojmy podnik a hodnota podniku, dále bude 

představen finanční plán včetně generátorů hodnoty, a nakonec metody stanovení hodnoty 

podniku. 

2.1 HODNOTA PODNIKU 

Tato kapitola se věnuje vysvětlení pojmu hodnoty podniku. Pro účely oceňování uvažujeme 

podnik jako obchodní závod, a ne společnost jako právní subjekt. Dle občanského zákoníku je 

obchodní závod definován jako „organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který 

z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří vše, co zpravidla 

slouží k jeho provozu“14.  

Podle Maříka je „hodnota podniku je dána očekávanými budoucími příjmy (bud‘ na úrovni 

vlastníků, nebo na úrovni všech investorů do podniku, tj. vlastníků a věřitelů) převedenými 

(diskontovanými) na jejich současnou hodnotu.(angl. present value)“15  

Tyto očekávané budoucí příjmy nelze nikdy přesně určit, je možné je pouze použitím vhodné 

metody prognózy odhadnout. Z toho vyplývá, že neexistuje nic jako objektivní hodnota 

podniku.  

Hodnota podniku se určuje v různých hladinách: 

• Hodnota brutto – podnik je oceňován jako celek, na úrovni entity. Zahrnuje hodnotu pro 

věřitele i pro vlastníky. 

• Hodnota netto – ocenění se stanovuje na úrovni vlastníků podniku, ohodnocujeme vlastní 

kapitál podniku.16 

 

Kategorie určování hodnoty podniku jsou: 

• tržní hodnota 

• subjektivní hodnota 

• objektivizovaná hodnota 

 
14 §502 zákona č. 89/2012 Sb., Zákon občanský zákoník 
15 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 20. 
16 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 16 
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Tržní hodnota 

K této kategorii hodnoty se váže otázka „Kolik je ochoten za podnik zaplatit běžný zájemce, 

kolik bychom mohli dostat na trhu? Jaké je tedy tržní ocenění?“ 17  Tržní hodnota je dle 

mezinárodních oceňovacích standardů odhadovaná částka, za kterou by se mělo aktivum nebo 

závazek směnit v den ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím v transakci 

za obvyklých podmínek, po řádném marketingu, kde obě strany jednaly informovaně, obezřetně 

a bez nátlaku.18 

 

Subjektivní hodnota 

Je odpovědí na otázku „Jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního kupujícího?“19 Z toho 

vyplývá, že pro určení subjektivní hodnoty je klíčový především pohled potenciálního 

kupujícího, popřípadě jiného subjektu zkoumajícího výhodnost prodeje nebo koupě podniku. 

 

Objektivizovaná hodnota 

Jak už bylo výše uvedeno, objektivní hodnota podniku neexistuje. Na otázku „Jakou hodnotu 

lze považovat za maximálně objektivní?“ 20  se tedy snaží odborníci odpovědět pomocí 

objektivizované hodnoty. Tato hodnota je přezkoumatelná jinými subjekty na základě zásad, 

které vymezují prostor, kde se při oceňování smíme pohybovat.   

 

Z těchto uvedených kategorií se jejich kombinací vyvinul princip zvaný Kolínská škola. 

Princip Kolínské školy je založen na ocenění dle funkcí pro ocenění podniků a také funkcí pro 

oceňovatele. Mařík 21  je uvádí následovně: funkce poradenská, funkce rozhodčí, funkce 

argumentační, funkce komunikační a funkce daňová. 

 

 

 

 
17 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 21 
18 Vlastní překlad ze Standards glossary // International Valuation Standards Council. The Independent Global 
Standard Setter For Valuation // IVSC [online] 
19 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 21 
20 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 21 
21 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 30 
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DŮVODY OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 

Pro zvolení správné metody pro stanovení hodnoty podniku, musí znalec vědět, z jakého 

důvodu je podnik oceňován. 

Důvody pro ocenění podniku dle Maříka22 jsou rozlišeny podle toho, zda dochází ke změně 

vlastnictví či nikoli: 

• Ocenění, kdy dochází ke změně vlastnictví – např. koupě obchodního závodu, nepeněžitý 

vklad, ocenění kvůli nucenému přechodu cenných papírů, ocenění při fúzi, ocenění při 

rozdělení společnosti 

• Ocenění, při kterém nedochází ke změně vlastnictví – např. zastavení podílu v korporaci, 

změna právní formy, ocenění pro poskytnutí úvěru, ocenění kvůli sanaci společnosti. 

 

2.2 POSTUP PŘI URČENÍ HODNOTY PODNIKU 

Postup při oceňování se vždy mírně liší podle konkrétních podmínek, podle daného důvodu 

ocenění, použité metody, dostupných dat, apod. Je možné ale uvést obecně užívané kroky, které 

je vhodné pro určení hodnoty učinit, Jsou to tyto23: 

• Sběr vstupních dat – pro objektivizovatelnou hodnotu musí být data ověřitelná 

• Analýza získaných dat – strategická analýza, oborová analýza, finanční analýza, analýza 

aktiv, rozdělení majetku na provozně nutný a nepotřebný, analýza a prognóza generátorů 

hodnoty 

• Sestavení finančního plánu 

• Ocenění – zvolení metody, ocenění dle vybrané metody, souhrnné ocenění 

 

FINANČNÍ PLÁN A GENERÁTORY HODNOTY 

Tato část je zpracována s využitím zdroje Mařík M. – Metody oceňování podniku (str. 125). 

Pokud podnik splňuje předpoklad „going concern“, sestaví se generátory hodnoty a finanční 

plán. Ty jsou souborem několika podniko-hospodářských veličin, společně vymezují hodnotu 

podniku. V této práci je využita pro ocenění společnosti jedna z výnosových metod. Je proto 

 
22 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 35 
23 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 36 
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nutné mít sestavený kompletní finanční plán, který vychází z historických účetních výkazů – 

rozvahy, výkazu zisku a ztráty a výkazu cash flow. Obvykle je sestavován na dobu 3-5 let.  

Při sestavování finančního plánu vycházíme z tzv. generátorů hodnoty, jimiž jsou:  

• Tržby a jejich růst  

• Provozní zisková marže 

• Investovaný čistý pracovní kapitál 

• Investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 

• Způsoby financování 

• Diskontní míra 

Tyto položky vytváří základ pro finanční plán. Pro sestavení kompletních predikovaných 

účetních výkazů – rozvahy, výkazu zisku a ztráty, výkazu cash flow, musí být tyto generátory 

hodnoty doplněny ještě o další podklady: 

• Plán financování – je nezbytný pro predikci budoucích nákladů na kapitál v rámci 

stanovování diskontní míry. Obsahuje například očekávané úvěry, splátky úvěrů, 

navýšení vlastního kapitálu. 

• Plán hodnot méně významných položek – nemají na rozdíl od generátorů hodnoty zásadní 

vliv na výsledné ocenění. Patří sem nepravidelné pohledávky a závazky nebo výnosové 

či nákladové položky. 

• Položky, které nesouvisí s hlavním provozem podniku – zde se nachází např. plány na 

prodej nepotřeného majetku, investice do cenných papírů. 

• Výplaty dividend nebo podílů na zisku 

 

Po vytvoření finančního plánu se doporučuje sestavit finanční analýzu a porovnat ji 

s finanční analýzou, která byla provedena na historických finančních výkazech, aby byla 

ověřena objektivita plánu.  
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2.3 METODY OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 

Rozlišujeme tyto metody pro stanovení hodnoty podniku24:  

• Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody)  

Výnosové metody určují ocenění podniku na základě očekávaných budoucích výnosů. 

Zohledňuje se velikost výnosů, jejich současná hodnota a další faktory, které budou mít 

v budoucnu na podnik vliv. Dle veličiny, pod kterou rozumíme budoucí výnosy, se rozlišují: 

o Metoda diskontovaného cash flow, neboli peněžního toku (DCF)  

o Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 

o Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 

o Metody kombinované 

Důležitým předpokladem všech metod je splnění podmínky „going concern“, což znamená 

pokračování podnikatelské činnosti podniku, jehož ocenění určujeme. 

• Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové metody)  

Oceněním na základě analýzy majetku se určuje substanční hodnota (majetková podstata). Od 

sumy individuálně ohodnocených majetkových položek se odečte suma individuálně 

ohodnocených závazků.  

o Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 

o Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 

o Substanční hodnota na principu úspory nákladů  

o Likvidační hodnota  

o Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 

• Ocenění na základě analýzy trhu (tržní metody)  

Metody analýzy trhu jsou založeny na zjišťování běžné prodejní ceny stejných nebo podobných 

statků na trhu. Podmínkou pro úspěšné ocenění je hojný počet vzorků a velmi podobné 

vlastnosti. 

o Ocenění na základě tržní kapitalizace  

o Ocenění na základě srovnatelných podniků 

 
24 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 36-37, 163, 
303, 321 
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o Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 

o Ocenění na základě srovnatelných transakcí  

o Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů  

 

2.4 METODA DISKONTOVANÉHO CASH FLOW (DCF) 

Metoda DCF vychází ze současné hodnoty budoucích peněžních toků, které nejskutečněji 

vyjadřují užitek pro investory. Existuje více variant metody DCF podle toho, z pohledu jakého 

investora do kapitálu tyto toky chápeme. Metody diskontovaného cash flow dělíme na: 

• metoda DCF entity 

Metoda DCF entity vychází z volných peněžních toků, které slouží vlastníkům i věřitelům 

kapitálu, podnik se tedy oceňuje jako celek. Tato metoda určuje brutto hodnotu podniku. Určení  

hodnoty podniku je zpravidla založeno na dvoufázové metodě. V první fázi se vypočítá FCFF 

(Free Cash Flow to Firm) diskontované na současnou hodnotu. Druhá fáze vychází 

z předpokládaných diskontovaných cash flow od konce první fáze do nekonečna.  

Vzorec pro první fázi je:25 

kde 

KPVHn – korigovaný provozní výsledek hospodaření, 

t – sazba daně z příjmu, 

ODPn – odpisy, 

Δ WCn – změna čistého pracovního kapitálu. 

 

Pro stanovení hodnoty podniku metodou DCF entity použijeme následující vzorec:26 

 

 
25 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Str. 170 
26 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Str. 161. 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛 = 𝐾𝑃𝑉𝐻𝑛(1 − 𝑡) + 𝑂𝐷𝑃𝑡𝑛 − ∆𝑊𝐶𝑛 − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒𝑛 

ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
+

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝑛
∗ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)−𝑛

𝑛

𝑡=1
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kde 

FCFFn – volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele,  

WACC – průměrné vážené náklady kapitálu,  

gn – trvale udržitelné tempo růstu,  

n – počet let. 

• metoda DCF equity 

Na rozdíl od DCF entity, DCF equity oceňuje pouze hodnotu vlastního kapitálu. Určuje se 

pomocí volných peněžních toků plynoucích vlastníkům kapitálu, které se nazývají FCFE (Free 

Cash Flow to Equity). Tyto volné cash flow představují teoretické dividendy – výplatu podílu 

na zisku vlastníkům. Vzorec pro výpočet je následující:27 

 

kde 

KPVHn – korigovaný provozní výsledek hospodaření, 

t – sazba daně z příjmu, 

ODPn – odpisy, 

Δ WCn – změna čistého pracovního kapitálu. 

 

Metoda DCF equity je dvoufázová. Výpočet hodnoty vlastního kapitálu provedeme pomocí 

vzorce:28 

 

 

kde 

FCFEt – volný peněžní tok pro vlastníky,  

WACC – průměrné vážené náklady kapitálu,  

gn –  trvale udržitelné tempo růstu,  

n – počet let. 

 
27 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Str. 170. 
28 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 206 
(symbolika sjednocena se vzorci od Kislingerové) 

𝐹𝐶𝐹𝐸𝑛 = 𝐾𝑃𝑉𝐻𝑛(1 − 𝑡) + 𝑂𝐷𝑃𝑡𝑛 − ∆𝑊𝐶𝑛 − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒𝑛 − 𝑠𝑝𝑙á𝑡𝑘𝑎 𝑢𝑟𝑜č𝑒𝑛éℎ𝑜 𝑐𝑖𝑧íℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢𝑛

− 𝑢𝑟𝑜𝑘𝑦𝑛 

ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
+

𝐹𝐶𝐹𝐸𝑛+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝑛 
∗

1

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛

 𝑛

𝑡=1
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DVOUFÁZOVÁ METODA 

Jak již bylo zmíněno, metoda DCF je obvykle dvoufázová. Podle Maříka29 zobrazuje první fáze 

období, kdy je možné oceňovatelem zpracovat prognózu finančních ukazatelů, především cash 

flow. Druhá fáze nastává od konce první fáze a trvá do nekonečna. Je označována jako 

pokračující hodnota. Pokračující hodnota je tvořena současnou hodnotou předpokládaných cash 

flow od konce první fáze do nekonečna. Tato současná hodnota je stanovena k datu konce první 

fáze. 

 

Délka první fáze 

Oceňovatel musí určit, jak dlouhou první fázi stanoví. Její délka je pro výsledné ocenění 

důležitá. V České republice je běžně její délka stanovena na 3-5 let. Při této délce tvoří poměr 

pokračující hodnoty kolem 80 % z celkového ocenění. Poměr hodnoty první fáze a pokračující 

hodnoty se vyrovnává při délce první fáze 15 let. 

Pro stanovení délky první fáze lze využít několika navržených způsobů: 
 

• tvorba hodnoty 

Délka první fáze bude zvolena odvisle od doby, po kterou se očekává tvorba ekonomické 

přidané hodnoty podniku.  
 

• fáze životního cyklu 

Délka první fáze bude zvolena dle životního cyklu podniku. V případě, že je podnik v raných 

fázích cyklu, je třeba délku první fáze prodloužit. Pokud by byla u takového podniku použita 

krátká doba první fáze, mohlo by dojít k podhodnocení podniku.  
 

• fáze cyklu konjunktury 

Délka první fáze bude stanovena tak, aby zahrnovala všechny fáze cyklu konjunktury. Tento 

postup je vhodný pro podniky v rychle se vyvíjejících odvětvích s velkým množstvím inovací. 
 

• rovnováha 

Délka první fáze bude stanovena tak, aby podnik před jejím ukončením byl schopen dostat se 

do stavu rovnováhy. Očekává se konstantní rentabilita investovaného kapitálu, konstantní 

zisková marže, stabilní tempo růstu tržeb. 

 
29 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 178-182 
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• délka podnikových plánů 

Délka první fáze bude stanovena podle vypracovaných plánů od managementu podniku. Tento 

přístup je hojně využívaný, pro oceňovatele jsou plány od managementu usnadněním při 

ocenění, na druhou stranu není možné se spoléhat pouze na postoj managementu a je potřeba 

plány kriticky upravit.  

 

Pokračující hodnota 

Pokračující hodnota trvá od konce první fáze do nekonečna. Pro její odhad je potřebné splnit 

několik předpokladů, a to stav rovnováhy (konstantní zisková marže, konstantní rentabilita 

kapitálu, stabilní podíl na trhu), stabilní růst podniku, konstantní rentabilita nových investic. 

Pokud není možné tyto předpoklady splnit, je potřebné zvolit delší období první fáze. 

 

URČENÍ DISKONTNÍ SAZBY 

Diskontní míru vyjadřují průměrné náklady kapitálu, anglicky „Weighted Average Cost of 

Capital“, které vyjadřujeme zkratkou WACC. Diskontní míra zohledňuje faktor času i míru 

rizika, které se pojí s daným kapitálem. Díky diskontní míře je možné převést očekávané cash 

flow na současnou hodnotu.  

 

Vzorec pro výpočet průměrných nákladů kapitálu je: 

 

kde 

WACC – průměrné vážené náklady kapitálu, 

t – sazba daně z příjmu, 

C – celkový kapitál, 

D – cizí úročený kapitál, 

rd – náklady cizího kapitálu (úrok), 

E – vlastní kapitál, 

re – náklady vlastního kapitálu. 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐷

𝐶
∗ 𝑟𝑑(1 − 𝑡) +

𝐸

𝐶
∗ 𝑟𝑒 
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Náklady cizího kapitálu30 

Náklady, které podnik získá, pokud financuje investice pomocí úvěrů či jiných cizích zdrojů.  

K výpočtu nákladů cizího kapitálu je možné použít dva propočty: 

• vážený průměr efektivních úrokových sazeb 

Propočet tímto způsobem je možné užít pouze, pokud jsou v podniku fixně stanoveny úroky, a 

pokud hodnota cizího kapitálu odpovídá současné tržní hodnotě.  

• alternativní přístup postavený na tržních datech 

Při použití tohoto přístupu jsou náklady cizího kapitálu stanoveny jako součet bezrizikové 

výnosové míry a rizikové přirážky určené podle ratingu dluhu. 

𝑟𝑑 = 𝑟𝑓 + 𝑟𝑖𝑧𝑖𝑘𝑜𝑣á 𝑝ř𝑖𝑟áž𝑘𝑎 

kde 

rd – náklady cizího kapitálu, 

rf – bezriziková výnosová míra, 

 

Náklady vlastního kapitálu 

Náklady, které společnosti vzniknou při financování svých investičních projektů z vlastních 

finančních zdrojů. Reflektuje představu vlastníků o výnosnosti svých vkladů se zohledněním 

investičního rizika. Náklady vlastního kapitálu lze vypočíst využitím CAPM modelu:31 

 

kde 

re – náklady vlastního kapitálu, 

rf – bezriziková výnosová míra, 

βi – tržní riziko, 

rm- rf – tržní riziková prémie. 

 

 
30 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Proces ocenění – základní metody a postupy. Str. 212-214 
31 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Str. 188, 189 

𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 
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Pro podniky obchodované na kapitálovém trhu se užívá odhad koeficientu β pomocí historické 

β, pro ostatní podniky se užívá metody analogie. V takovém případě se použije β podobných 

podniků obchodovaných na burze. 
 

2.5 METODA EKONOMICKÉ PŘIDANÉ HODNOTY (EVA) 

Výnosem, který tato metoda zohledňuje, není cash flow, jako to bylo u předešlých metod, ale 

ukazatel EVA, vycházející z anglického „Economic Value Added“, neboli ekonomická přidaná 

hodnota. Prezentuje provozní zisk podniku ponížený o náklady kapitálu. Tento ukazatel měří 

ekonomický zisk podniku. Toho je dosaženo tehdy, jsou-li uhrazeny nejen běžné náklady, ale 

také náklady na kapitál, z čehož vyplývá, že účetní zisk musí být vyšší než tyto náklady 

vlastního kapitálu. Pro výpočet EVA slouží vzorec:32  

 

kde 

NOPAT – provozní hospodářský výsledek po zdanění, 

WACC – průměrné vážené náklady kapitálu, 

C – investovaný kapitál. 

 

Hodnota podniku pomocí ekonomické přidané hodnoty se následně spočítá podle vzorce: 33 

 

 

kde 

NOA0 – čistá operační aktiva k datu ocenění, 

EVAn – ekonomická přidaná hodnota v roce n, 

WACC – průměrné vážené náklady kapitálu, 

n – počet let plánovaných EVA, 

D0 – hodnota úročených dluhů k datu ocenění, 

A0 – ostatní, tj. neoperační aktiva k datu ocenění. 

 
32 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Str. 225 
33 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Str. 297 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑛 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝑛−1 

ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 = 𝑁𝑂𝐴0 + ∑ (
𝐸𝑉𝐴𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
) + 

𝐸𝑉𝐴𝑛+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛

𝑛

𝑡=1

− 𝐷0 + 𝐴0 
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Při aplikaci tohoto vzorce se předpokládají stabilní průměrné náklady kapitálu. Technicky 

správnější je každý rok upravit hodnotu WACC dle aktuální struktury kapitálu.34 

 

 

 
34 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. Str. 297 
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3 STRATEGICKÁ A FINANČNÍ ANALÝZA 

Ke stanovení celkového výnosového potenciálu společnosti bude potřebné v první řadě provést 

strategickou analýzu. V úvodu strategické analýzy bude představena společnost REpoint mark. 

Pro zjištění vlivů vnějšího prostředí se použije PEST analýza, která vysvětluje ekonomické, 

politické, technologické a sociokulturní faktory působící na podnik. Vnitřní potenciál 

společnosti se zanalyzuje pomocí Porterovy analýzy pěti konkurenčních sil. Následovat bude 

rozdělení majetku společnosti na provozně potřebný a nepotřebný. Závěr kapitoly bude 

věnovaný finanční analýze stavových a poměrových ukazatelů. 

3.1 PŘEDSTAVENÍ SPOLEČNOSTI REPOINT MARK S.R.O. 

Společnost REpoint mark s.r.o. byla založena v roce 2013. Hlavním předmětem podnikání je 

prodej osobních ochranných pomůcek (dále jako OOPP)  a reklamního zboží a služeb. Zařazení 

dle CZ NACE je ve skupině 46900 – Nespecifikovaný velkoobchod. 

Společnost spadá do holdingu ECO Finance Group.  

Za deset let fungování si společnost získala mnoho zákazníků jak v České republice, tak i v 

sousední Slovenské republice. Mezi její zákazníky patří velké soukromé podniky, státní 

podniky, lékařská centra a podobně. Největším odběratelem společnosti REpoint mark jsou 

české pobočky německé společnosti Mubea, která je jedním z nejvýznamnějších světových 

dodavatelů do automobilového průmyslu. V zanedbatelné míře jsou zákazníky i jiné 

společnosti z holdingu. 

V roce 2017 otevřela společnost firemní prodejnu v Prostějově. Tu se však rozhodla po dvou 

letech fungování uzavřít a soustředit svou pozornost na maloobchod pouze prostřednictvím  

e-shopu. Pro rok 2024 je v plánu otevření showroomu pro odběratele, který by zároveň sloužil 

jako maloobchodní prodejna. 

REpoint mark splňuje zákonem dané limity pro poskytování náhradního plnění, jelikož 

zaměstnává více než 50 % zaměstnanců se zdravotním postižením. Zaměstnává 15 

zaměstnanců na pozicích administrativních pracovníků a skladníků. Všechny ostatní úkony 

zajišťuje mateřská společnost ECO Finance Group. Veškeré služby jsou mateřskou společností 

dceřiným společnostem fakturovány, a to v cenách obvyklých, v podobě tzv. management fee. 

Ten je fakturován mateřskou společností každého půl roku. Všechny náklady ECO Finance 
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Group jsou převedeny do excel tabulky a ty, které souvisí s dceřinými společnostmi jsou 

vybrány a přiřazeny k dané dceřiné společnosti. Pokud některý náklad souvisí s více 

společnostmi (např. mzdy účetního oddělení), rozdělí se mezi společnosti dle časové náročnosti 

nebo jiného odpovídajícího ukazatele.  

Jak již bylo zmíněno, společnost REpoint mark s.r.o. je součástí holdingu ECO Finance Group. 

Řízení holdingu je rozděleno na Správní radu, Management a Ředitele divizí. Jednotlivé divize 

se potom člení na části či oddělení, které jsou řízeny vedoucími a jejich zástupci. 

Obrázek 3 – Struktura holdingu ECO Finance Group s.r.o. 

 

Zdroj: Organizační struktura. [online]. [cit. 10.11.2023]. Dostupné z: 

<https://ecofinancegroup.sharepoint.com/sites/IntranetECO/SitePages/Organigramy.aspx> 

 

REpoint mark spadá do divize Services, jejíž ředitelkou je spolumajitelka mateřské společnosti 

Eva Jedličková. 
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Společnost nevyplácí dividendy, výsledek hospodaření minulých let zůstává pro potřeby 

REpoint mark. Jedinou výjimkou byl rok 2021, kdy rozhodnutím jediného společníka ECO 

Finance Group s.r.o. byla vyplacena část zisku minulých let. 

Společnost nemá ve vlastnictví žádné budovy, zásoby skladují v pronajatých prostorách, kde se 

nachází i kancelář pro administrativní pracovníky. 

Společnost REpoint mark bude oceněna k 1.1.2023, jelikož vlastníci mateřské společnosti Eva 

a Marek Jedličkovi uvažují o případném prodeji a chtěli by znát hodnotu podniku.  

Jako relevantní trh byly zvoleny společnosti, které se v České republice zabývají prodejem 

osobních ochranných pomůcek ve velkém či větším měřítku. Seznam společností byl sestaven 

ve spolupráci s obchodním ředitelem společnosti.  

Tržby podniku plynou především z prodeje osobních ochranných pomůcek (dále jako tržby 

SAFETY), které společnost prodává výrobním podnikům a v malém procentu také 

zdravotnický zařízením. Podíl tržeb SAFETY na tržbách za zboží byl v roce 2018 mírně nad 

50 %, od roku 2018 se ale postupně zvyšuje, v letech 2020-2022 se držel stabilně na 85 %. 

Dále má podnik tržby za prodej reklamního zboží (dále jako tržby MARK). Do roku 2017 

tvořily tyto tržby téměř polovinu tržeb za zboží, v letech 2018 a 2019 klesly na necelých 38 % 

a od roku 2020 se pohybují na hodnotě 15 % tržeb za zboží. 

Poslední složkou celkových tržeb jsou tržby za služby, jako jsou grafické práce, 

zprostředkování reklamních spotů, atp. Společnost REpoint mark se věnuje prodeji reklamních 

služeb. Tyto tržby se v letech 2018 – 2022 pohybují v rozmezí 4 – 15 % z celkových tržeb. 

 

3.2 PEST ANALÝZA 

POLITICKÉ A LEGISLATIVNÍ FAKTORY 

Politické a legislativní faktory mají zásadní vliv na podnikatelskou činnost. Od roku 2004 je 

Česká republika členem Evropské unie, díky čemuž je v rámci členských států volný pohyb 

osob, zboží a kapitálu, zároveň musí být dodržovány její zákony, nařízení, normy. Současně v 

České republice platí velmi mnoho vlastních zákonů, vyhlášek a norem, které musí podnik 

dodržovat. Důležitý je především zákon o obchodních korporacích, zákon o účetnictví, daňové 

zákony a zákoník práce.  
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Jedním ze zákonů je zákon č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů. Sazba daně z příjmů právnických 

osob byla od roku 2010 do konce roku 2023 stanovena na 19 %. Od 1.1.2024 je sazba daně 

zvýšena na 21 %. Po vzniku samostatné České republiky byla tato hodnota více než 

dvojnásobná, postupem let klesala. Současná hodnota je pozitivní pro podmínky podnikání v 

rámci ČR.  

Další vliv na společnost má zákon č. 235/2004 Sb., o dani z přidané hodnoty. Do 31.12.2023 

existovaly tři sazby daně a to 21 %, 15 % a 10 %, od 1.1.2024 došlo ke zrušení druhé snížené 

sazby daně a snížená sazba daně vrostla na 12 %. Současně došlo k přesunu některých položek 

ze snížené sazby do základní a naopak. Společnost REpoint mark obchoduje nejčastěji se 

zbožím spadajícím pod 21% sazbu daně. 

Dalším zákonem ovlivňujícím chod společnosti je Zákon č. 435/2004 o zaměstnanosti. Jelikož 

nadpoloviční podíl zaměstnanců společnosti tvoří osoby se zdravotním znevýhodněním, může 

poskytovat náhradní plnění ostatním společnostem a zároveň po splnění dalších podmínek 

může čerpat dotaci od Úřadu práce ČR pro zaměstnavatele na chráněném trhu práce. 

 

EKONOMICKÉ FAKTORY 

Inflace 

Inflací se rozumí narůst všeobecné cenové hladiny zboží a služeb v ekonomice v určitém 

časovém období. Od roku 2019 docházelo k nepřetržitému mírnému růstu inflace mezi 3 až 4 

%. Rostoucí inflace v těchto letech byla  

způsobena především pandemií Covid-19, kdy se několikrát zpomalila nebo zastavila činnost 

mnoha podniků nejen u nás, ale po celém světe. Pro rok 2022 se očekávalo postupné 

ozdravování se po pandemii, ale v souvislosti s děním na Ukrajině došlo k dalšímu zdražování, 

zejména energií a pohonných hmot, což zdražilo běžný provoz společností a ty tak musely 

reagovat zdražením svých výrobků a zboží. Inflace v roce 2022 vzrostla na 15,1 %.  Vzhledem 

k tomu, že REpoint mark má vlastní vozidla pro rozvoz zboží zákazníkům v blízkém okolí, 

zdražování pohonných hmot se citelně projevilo. Česká republika přichystala od roku 2022 

úlevu podnikatelům v podobě zrušení silniční daně pro osobní vozidla a dodávky do 12 tun a 

odpuštěním záloh na tuto daň. V roce 2023 se růst inflace zmírnil, MFČR stanovuje inflaci na 

10,7 %, pro roky 2024 a 2025 předpokládá inflaci na předpandemických hodnotách. 
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Tabulka 1 – Vývoj inflace v České republice 

Rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023  
2024 
predikce 

2025 
predikce 

Inflace v % 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,7 2,4 
Zdroj: Makroekonomická predikce – duben 2024. [online]. [cit. 15.4.2024]. Dostupné z: < https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-
politika/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2024/makroekonomicka-predikce-duben-2024-55475 > 

 

Hrubý domácí produkt 

V posledních letech dochází vesměs k růstu hrubého domácího produktu  

(HDP). Výjimkou je pouze rok 2020, kdy se na plno projevila pandemie Covid-19 a s ní spojené 

restrikce podnikání a nemocnost zaměstnanců vedly k negativnímu meziročnímu růstu HDP. 

V roce 2021 se ekonomika začala z propadu vzpamatovávat a růst HDP byl na za rok 2021 

téměř na úrovni před pandemií. V roce 2022 se růst HDP mírně zpomalil. V roce 2023 opět 

HDP citelně poklesl, zatímco od roku 2024 je očekáván růst. 
 

Tabulka 2 – Vývoj reálného HDP v České republice 

Rok 2018 2019 2020 2021 2022  2023 
2024 
predikce 

2025 
predikce 

Meziroční růst HDP v % 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,3 1,4 2,6 

Zdroj: Makroekonomická predikce – duben 2024. [online]. [cit. 15.4.2024]. Dostupné z: < https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-
politika/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2024/makroekonomicka-predikce-duben-2024-55475 > 

 

Nezaměstnanost 

Česká republika má v posledních letech v rámci EU jednu z nejnižších úrovní nezaměstnanosti. 

Dle tabulky č. 3 je patrné, že se míra nezaměstnanosti až do roku 2020 každoročně snižovala. 

S příchodem pandemie Covid-19 byla spousta podnikatelů nucena ukončit svoji činnost a 

mnoho lidí tak ztratilo práci. Podobně je na tom vývoj v roce 2021. Pro rok 2022 byla hodnota, 

ale v roce 2023 opět došlo k růstu nezaměstnanosti a dle predikcí MFČR má tento trend 

pokračovat i další dva roky. Společnost REpoint mark zaměstnává 15 zaměstnanců na pozicích 

administrativních pracovníků a skladníků, z toho nadpoloviční podíl tvoří osoby se zdravotním 

znevýhodněním. Všechny ostatní úkony jsou zajišťovány mateřskou společností. 

Nezaměstnanost tedy na analyzovanou společnost má pouze slabý vliv. 

Tabulka 3 – Vývoj nezaměstnanosti v České republice 

Rok 2018 2019 2020 2021 2022  2023  
2024 
predikce 

2025 
predikce 

Míra nezaměstnanosti 
v % 

2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,8 2,7 

Zdroj: Makroekonomická predikce – duben 2024. [online]. [cit. 15.4.2024]. Dostupné z: < https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-
politika/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2024/makroekonomicka-predikce-duben-2024-55475 > 
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Úrokové sazby 

Úrokové sazby jsou pro podnik významným ukazatelem z hlediska nákladů cizího kapitálu. 

V minulých letech byly výše sazeb velmi příznivé pro zapůjčení cizího kapitálu, úroky z půjčky 

byly relativně nízké. V roce 2022 však došlo ke skokovému zvýšení sazeb a tím ke zdražení 

úvěrů. Společnost REpoint mark v současné době uvažuje o pořízení několika výdejních 

automatů financovaných pomocí úvěru. 

Tabulka 4 – Průměrné roční úrokové sazby 

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

3M PRIBOR 1,22 3,81 6,35 2,57 3,38 6,28 7,13 

2T REPO 0,17 1,06 1,92 0,77 0,88 5,85 6,99 
Zdroj: vlastní zpracování na základě dat z Kurzy.cz. [cit.30.1.2024]. Dostupné z: < 

https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/tabulka-2-urokove-sazby-financnich-trhu/pribor-3m/kvartalni// > a 

https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/oficialni-urokove-sazby-cnb-mesicni-prumer/repo-sazba-2-tydny/ 

 

Měnové kurzy 

Kurz koruny vůči euru je v České republice v režimu řízeného plovoucího kurzu, což znamená, 

že je většinu času ovlivňován trhem, ale pokud se kurz odchyluje od nastaveného pásma, 

zasahuje národní banka. Od roku 2013 do roku 2017 takto ČNB intervenovala. Od této doby 

vidíme posílení české koruny vůči euru a také určitou stabilitu kurzu. V současné době 

sledujeme další posilování koruny. Tento ukazatel je pro společnost velmi důležitý, a to proto, 

že přibližně 3 % odběrů a 5 % dodávek zboží bylo fakturováno v eurech (rok 2022).  

Tabulka 5 – Průměrný roční kurz EUR 

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Průměrný roční kurz EUR 
v Kč 26,33 25,64 25,67 26,44 25,64 24,57 24,01 

Zdroj: EUR euro, historie kurzů měn. [online]. [cit.30.1.2024]. Dostupné z: < https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/EUR-

euro/ > 

 

SOCIOKULTURNÍ FAKTORY 

Demografický vývoj v České republice se vyznačuje stárnutím obyvatelstva. I přes tento trend 

je nejvíce lidí v produktivním věku. Počet obyvatelstva průměrně neustále roste a to i díky 

kladnému migračnímu saldu. Pro podnik není tento faktor z hlediska hledání nových 

zaměstnanců důležitý, jelikož si zajišťuje mnoho činností formou outsourcingu a nepotřebuje 

tak mnoho zaměstnanců. Vliv na trh s pracovními pomůckami je v tomto případě spíše 

pozitivní. 

https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/oficialni-urokove-sazby-cnb-mesicni-prumer/repo-sazba-2-tydny/
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Vzdělanost obyvatelstva v České republice roste, také dochází k růstu absolventů vysokých 

škol a úbytku absolventů učňovských oborů. Pro společnost tato skutečnost nepředstavuje 

žádnou hrozbu z hlediska zaměstnanců, ani z hlediska zákazníků. 

 

TECHNOLOGICKÉ FAKTORY 

Společnost REpoint mark se zabývá obchodem, její technologická náročnost není tedy vůbec 

vysoká. Mnoho činností má zajištěných formou outsourcingu. Náklady na technologie tak 

směřuje především do svých webových stránek, e-shopu a elektronického katalogu. E-shop 

společnosti je jak pro podniky, tak pro drobné zákazníky. E-shop je napojen jak na účetní 

systém společnosti, kde se vedou i sklady, tak na systémy dodavatelů.  

REpoint mark má své administrativní činnosti již částečně digitalizované, v roce 2024 se však 

chystá kompletní digitalizace došlých faktur, vytěžení dat programem a jejich přenos do 

účetního programu Pohoda. Náklady na tuto digitalizaci jsou zanedbatelné – dle nabídky se 

jedná o 12 tisíc Kč ročně, v této práci nebude investice do digitalizace brána v potaz. 

Technická úroveň prodávaného zboží je na dobré úrovni. Reklamací je minimálně, takže se dá 

předpokládat, že spolehlivost i životnost nabízeného zboží je adekvátní povaze zboží. 

 

3.3 ANALÝZA RELEVANTNÍHO TRHU 

Tato část se zabývá popisem a analýzou relevantního trhu. Relevantní trh bude vymezen 

z hlediska nabízeného produktu, z hlediska územního, z hlediska odběratelů a z hlediska 

konkurenčních společností. 

VYMEZENÍ Z HLEDISKA NABÍZENÉHO PRODUKTU 

Tržby podniku plynou především z prodeje osobních ochranných pomůcek (dále jako tržby 

SAFETY), které společnost prodává výrobním podnikům a v malém procentu také 

zdravotnický zařízením. Podíl tržeb SAFETY na tržbách za zboží byl v roce 2018 mírně nad 

50 %, od roku 2018 se ale postupně zvyšuje, v letech 2020-2022 se držel stabilně na 85 %. 
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Dále má podnik tržby za prodej reklamního zboží (dále jako tržby MARK). Do roku 2017 

tvořily tyto tržby téměř polovinu tržeb za zboží, v letech 2018 a 2019 klesly na necelých 38 % 

a od roku 2020 se pohybují na hodnotě 15 % tržeb za zboží. 

Poslední složkou celkových tržeb jsou tržby za služby. Společnost REpoint mark se věnuje 

prodeji reklamních služeb. Tyto tržby se v letech 2018 – 2022 pohybují v rozmezí 4 – 15 % 

z celkových tržeb. 

Vzhledem k tomu, že zboží MARK a reklamní služby tvoří malý podíl na celkových tržbách, 

nebude tento trh analyzován. 

Relevantní trh bude tedy vymezován pouze pro OOPP. 

VYMEZENÍ Z HLEDISKA ÚZEMNÍHO 

Společnost má sídlo v Praze, management i zaměstnanci sídlí v Prostějově a v nedaleké vesnici 

Smržice. Společnost ale dodává své zboží v rámci celé České republiky, v malém měřítku (3 % 

z veškerých dodávek v roce 2022) také do okolních států, především na Slovensko. Export je u 

společnosti zanedbatelný, z územního hlediska bude tedy relevantní trh vymezen jako Česká 

republika. 

VYMEZENÍ Z HLEDISKA ODBĚRATELŮ 

Zákazníky společnosti jsou především jiné podniky – výrobní podniky, které mají povinnost 

zajišťovat pro své zaměstnance OOPP. Podíl na tržbách z maloobchodu je zanedbatelný, přesto 

společnost v roce 2024 otevře prodejnu svého zboží pro zákazníky. 

VYMEZENÍ Z HLEDISKA KONKURENČNÍCH SPOLEČNOSTÍ 

Jako relevantní trh byly zvoleny společnosti, které se v České republice zabývají prodejem 

osobních ochranných pomůcek ve velkém či alespoň větším měřítku, a to z důvodu co 

nejpřesnějšího definování trhu společnosti, nechtěla jsem pro potřeby práce použít tržby dle 

zařazení CZ NACE pro nespecifikovaný velkoobchod. Seznam společností byl sestaven ve 

spolupráci s obchodním ředitelem společnosti, v této práci jej lze nalézt jako přílohu č. 3.  
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VELIKOST TRHU 

Tato kapitola se věnuje určení velikosti trhu, který byl definován výše. Velikost trhu je dána 

konkrétními tržbami společností z relevantního trhu za roky 2017-2022 z přílohy 3.  

V následující tabulce uvádím tržby relevantního trhu. 

Tabulka 6 - Tržby relevantního trhu 

Údaje o trhu 2018 2019 2020 2021 2022 

Tržby v odvětví [tis. Kč] 8 971 990 9 453 038 10 619 238 11 205 942 12 012 973 

Tržní podíl REpoint mark 0,1299% 0,1621% 0,2112% 0,2363% 0,1958% 
Zdroj: vlastní zpracování na základě podkladů z databáze Orbis a účetních závěrek společnosti 
 
 

3.4 PORTEROVA ANALÝZA PĚTI KONKURENČNÍCH SIL 

Tato analýza se bude zabývat pozicí podniku na trhu. 

 

VYJEDNÁVACÍ VLIV ODBĚRATELŮ 

Zákazníky společnosti jsou především střední a velké podniky, které nakupují ochranné 

pracovní prostředky pro své zaměstnance. Společnost využívá slevového systému, a tak 

motivuje své odběratele odebírat ve větších objemech. Pět největších odběratelů tvoří 43 % 

z veškerých dodávek. Vyjednávací vliv odběratelů je na střední úrovni. 

VYJEDNÁVACÍ VLIV DODAVATELŮ 

Společnost má mnoho dodavatelů nejen v rámci České republiky, ale i z mnoha zemí Evropské 

unie, a to jak v oblasti SAFETY, tak v oblasti MARK. V roce 2022 byl celkový počet 

dodavatelů mírně nad 150, z toho ale celých 81 % veškeré fakturace tvořilo pět 

nejvýznamnějších dodavatelů.  Přesto nemá žádné dodavatele, na kterých by byla závislá, jistý 

tlak na cenu zboží však ze strany dodavatelů existuje. Vyjednávací vliv dodavatelů je na střední 

úrovni. 

HROZBA SUBSTITUČNÍCH VÝROBKŮ NEBO SLUŽEB 

Zboží nabízené společností REpoint mark není v rámci trhu nijak jedinečné oproti konkurenci, 

hrozba substitučních výrobků je tedy vysoká. S tím je spojena nemožnost velkého pohybu cen 
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nahoru, zákazníci by v takovém případě mohli využít substitučních výrobků od konkurence. 

Společnost se snaží nabízet velké množství výrobků a s tím spojené množství služeb na jednom 

místě, což je lákavé pro zákazníky. 

SOUPEŘENÍ MEZI EXISTUJÍCÍMI PODNIKY 

REpoint mark má po celé republice několik konkurentů. Vzhledem k možnosti zasílat zboží 

přes různé dopravní společnosti nebude rozlišováno mezi místně blízkými a vzdálenými 

konkurenty. Největšími konkurenty pro společnost jsou CERVA GROUP a.s., PAMAR safety, 

s.r.o., CANIS safety a.s., ARDON SAFETY s.r.o., kteří se však orientují především na prodej 

zboží, které si nechávají pro svoji značku vyrobit externími výrobci, zatímco REpoint mark má 

několik dodavatelů, mezi které patří i zmíněné konkurenční firmy. REpoint mark je tak schopen 

nabídnout svým zákazníkům výběr z mnohem většího sortimentu.  

V tabulce č. 7 jsou shrnuty tržby a tržní podíly zmíněných konkurenčních společností. Největší 

podíl z uvedených zaujímá Canis Safety s 24% podílem, další v pořadí je Cerva Group s 20% 

podílem na trhu. REpoint mark zaujímá tržní podíl dvě desetiny procenta. Předpokladem je 

udržení tohoto tržního podílu i do dalších let, a to jak ve vztahu k trhu, tak ke konkurenci.  

Tabulka 7 – Tržní podíl REpoint mark a konkurence 

Údaje o trhu 2018 2019 2020 2021 2022 

Tržby v odvětví [tis. Kč] 8 971 990 9 453 038 10 619 238 11 205 942 12 012 973 

Meziroční růst [%] 106,2% 105,4% 112,3% 105,5% 107,2% 

_Tržby REpoint mark  [tis. Kč] 11 655 15 325 22 431 26 484 23 523 

_Tržby Cerva Group [tis. Kč] 2 718 262 2 640 594 2 721 539 2 485 155 2 414 313 

_Tržby Canis Safety [tis. Kč] 2 111 492 2 252 527 2 475 157 2 680 137 2 902 092 

_Tržby Ardon Safety [tis. Kč] 1 108 208 1 145 409 1 309 690 1 431 502 1 470 029 

_Tržby Pamar Safety [tis. Kč] 6 257 5 632 7 070 4 615 7 160 

_Tržní podíl REpoint mark 0,1299% 0,1621% 0,2112% 0,2363% 0,1958% 

_Tržní podíl Cerva Group 30,2972% 27,9338% 25,6284% 22,1771% 20,0975% 

_Tržní podíl Canis Safety [tis. Kč] 23,5343% 23,8286% 23,3082% 23,9171% 24,1580% 

_Tržní podíl Ardon Safety [tis. Kč] 12,3519% 12,1168% 12,3332% 12,7745% 12,2370% 

_Tržní podíl Pamar Safety [tis. Kč] 0,0697% 0,0596% 0,0666% 0,0412% 0,0596% 
Zdroj: vlastní zpracování na základě podkladů z databáze Orbis a účetních závěrek společnosti 

 

Výhodou pro REpoint mark oproti konkurentům je možné spatřovat také v umístění – ve městě 

Prostějov, kde jsou výrobní haly mnoha nadnárodních výrobních společností. Např. německá 
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společnost Mubea má v Prostějově 6 hal, sídlí zde také česká pobočka japonské společnosti 

TORAY, aj. REpoint mark nabízí rozvoz po Prostějově zdarma, s výběrem z obsáhlejšího 

sortimentu byl REpoint mark pro prostějovské podniky jasnou volbou. 

Na základě těchto skutečností hodnotím intenzitu soupeření v odvětví na střední úrovni. 

HROZBA NOVĚ VSTUPUJÍCÍCH PODNIKŮ 

Pro vstup do odvětví pro nové společnosti neexistují téměř žádné bariéry. Potřeba kapitálových 

investic je případně pouze do skladovacích prostor. Protože by však zboží odebírali od stejných 

dodavatelů, jejich cenové podmínky by se zřejmě velmi nelišily od stávajících společností. Také 

aby získali zákazníky mezi zaměstnanecky početnými společnostmi, měli by noví konkurenti 

být schopni poskytovat náhradní plnění, což je v tomto odvětví již standardem.  

Celkově tedy hodnotím hrozbu nových konkurentů jako nižší až střední. 

 

3.5 ANALÝZA STRUKTURY MAJETKU 

Zde bude rozdělen majetek na provozně potřebný a nepotřebný. 

Ze stálých aktiv je veškerý majetek společnosti provozně nutný. Veškerý dlouhodobý majetek 

používá ke své činnosti. Mezi dlouhodobým hmotným majetkem jsou evidovány billboardy, 

které společnost pronajímá a dále automobily pro obchodní zástupce, dodávka pro rozvoz zboží 

a výdejní automaty na rukavice, které jsou postaveny ve výrobních halách několika 

prostějovských společností. Prostřednictvím těchto automatů si zaměstnanci podniků, ve 

kterých jsou automaty umístěny, odebírají kusová balení rukavic. Z těchto výdejních automatů 

plynou tržby jak za prodej zboží – zmíněných rukavic, tak za jejich pronájem – odběratelé si 

automaty a jejich doplňování vyžádali od REpoint mark jako službu, aby se omezilo ztrátám 

rukavic z jejich skladů. 

Finanční majetek nevlastní společnost žádný. 

Výpočtem pomocí průměrné likvidity trhu jsme zjistili, že ani oběžná aktiva netvoří žádný 

provozně nepotřebný majetek. 
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3.6 FINANČNÍ ANALÝZA 

V rámci finanční analýzy bude zprocesována analýza majetku a zdrojů financování, analýza 

likvidity, zadluženosti, rentability, obrátkovosti majetku. 

Pro finanční analýzu budou použity rozvahy podniku a výkazy zisku a ztráty za posledních 5 

let, tj. od roku 2018 do 2022. Výsledky finanční analýzy společnosti REpoint mark s.r.o. budou 

srovnány se třemi konkurenty – CERVA GROUP a.s, ARDON SAFETY s.r.o. a CANIS 

SAFETY a.s. 

3.6.1 ANALÝZA STAVOVÝCH UKAZATELŮ 

Analýza stavových ukazatelů je vertikální a horizontální analýza účetních výkazů. Zvlášť bude 

analyzován majetek a zvlášť zdroje financování. 

ANALÝZA MAJETKU 

Změny majetku můžeme sledovat jak v čase, tak v jeho složení. Změny v čase nám ukazuje 

horizontální analýza rozvahy. Vývoj ve složení potom vertikální analýza.  

V následujících tabulce jsou uvedeny výsledky horizontální analýzy v absolutních ukazatelích. 

Tabulka 8 – Horizontální analýza majetku REpoint mark 

  2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 

Aktiva celkem 2462 3421 434 -2084 

Stálá aktiva 1247 1477 -179 313 

Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 

Dlouhodobý hmotný majetek 1247 1477 -179 313 

Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 

Oběžná aktiva 1216 1936 616 -2395 

Zásoby 2043 620 -419 -354 

Dlouhodobé pohledávky -128 -700 -555 502 

Krátkodobé pohledávky -798 1031 2058 -1628 

Krátkodobý finanční majetek 368 965 -1333 0 

Peněžní prostředky -269 20 865 -915 

Časové rozlišení aktiv -1 8 -3 -2 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů podniku 

 

Další tabulka ukazuje výsledky vertikální analýzy uvedené v procentech. 
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Tabulka 9 – Vertikální analýza majetku REpoint mark  

  2018 2019 2020 2021 2022 

Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Stálá aktiva 10,98 21,37 27,19 24,95 32,41 

Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Dlouhodobý hmotný majetek 10,98 21,37 27,19 24,95 32,41 

Dlouhodobý finanční majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Oběžná aktiva 88,81 78,49 72,64 74,91 67,45 

Zásoby 25,47 40,54 34,56 30,26 32,74 

Dlouhodobé pohledávky 20,14 13,50 4,44 0,11 4,62 

Krátkodobé pohledávky 38,86 20,19 22,85 37,63 30,07 

Krátkodobý finanční majetek 0,00 3,92 10,40 0,00 0,00 

Peněžní prostředky 4,34 0,34 0,41 6,92 0,02 

Časové rozlišení aktiv 0,20 0,14 0,16 0,14 0,14 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů podniku 

 

Z analýzy je patrné, že převládají oběžná aktiva nad stálým majetkem, z hlediska struktury patří 

společnost mezi kapitálově lehké společnosti.  

Mezi stálými aktivy má jediné zastoupení položka hmotného majetku, především složeného ze 

hmotných movitých věcí, stavby tvoří menší část stálých aktiv, společnost totiž vlastní pouze 

billboardy, žádné budovy. Stálá aktiva v letech 2019 a 2020 vzrostla oproti předchozímu roku, 

tento jev byl způsoben nákupem několika kusů výdejních automatů a také v obou letech 

pořízením nového automobilu. Následující rok, v roce 2021, došlo k poklesu, jelikož v tomto 

roce se žádný nový majetek nepořizoval a docházelo pouze k odpisům. V roce 2022 stálá aktiva 

opět rostla díky nákupu dalších kusů výdejních automatů. 

Největší podíl oběžných aktiv i aktiv celkově tvoří v posledních letech zásoby na skladě, a to 

od 25 % do 40 %. Množství zásob na skladě, jak vyplývá z analýzy, se od roku 2020 snižuje a 

v tomto trendu plánuje vedení společnosti pokračovat a nakupovat v menší míře na sklad, a to 

pouze zboží, které je potřeba odběratelům rychle dodat, ve větší míře provádět nákupy po 

zadání objednávek odběratelem. Krátkodobé pohledávky – především pohledávky 

z obchodních vztahů, nejprve klesaly, na začátku sledovaného období tvoří až 39 % z celkových 

aktiv, minimum je 20,19 % v roce 2019, ale s nástupem situace kolem Covid-19 opět vzrostly. 

Vedení společnosti podniklo kroky k jejich opětovnému snížení, což z analýzy vidíme jako 

úspěšné. Vidíme také, že došlo k poklesu dlouhodobých pohledávek – pohledávek za 

mateřskou společností ECO Finance Group s.r.o. až do roku 2021. V evidenci dlouhodobých 
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pohledávek zůstala pouze dlouhodobá záloha za výdejník vody. V roce 2022 došlo opět 

k navýšení pohledávek za mateřskou společností. 

Ve sledovaném období sledujeme kromě posledního období nárůst bilanční sumy. Bylo to 

způsobeno jak investicemi do stálých aktiv – pořízení nových vozidel a výdejních automatů, 

tak nárůstem zboží na skladě a také krátkodobých pohledávek.  

ANALÝZA ZDROJŮ FINANCOVÁNÍ 

Naproti majetku stojí zdroje jeho financování. Podobná analýza jako u aktiv bude provedena i 

u pasiv.  

V následující tabulce jsou uvedeny výsledky horizontální analýzy v absolutních ukazatelích. 

Tabulka 10 – Horizontální analýza zdrojů financování REpoint mark 

  2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 

Pasiva celkem 2462 3421 434 -2084 

Vlastní kapitál 226 700 -113 -253 

Základní kapitál 0 0 0 0 

Ážio a kapitálové fondy 0 0 0 0 

Fondy ze zisku 0 0 0 0 

Výsledek hospodaření minulých let 1126 227 -200 787 

Výsledek hospodaření účetního období -900 473 87 -1040 

Cizí zdroje 2236 2721 547 -1831 

Rezervy 0 0 0 0 

Dlouhodobé závazky -81 1872 275 -581 

Krátkodobé závazky 2317 849 272 -1250 

Časové rozlišení pasiv 0 0 0 0 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů podniku 

Následuje tabulka výsledků vertikální analýzy v procentech. 

Tabulka 11 – Vertikální analýza zdrojů financování REpoint mark 

  2018 2019 2020 2021 2022 

Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 101,00 102,00 

Vlastní kapitál 42,37 33,67 30,15 28,31 31,32 

Základní kapitál 2,88 2,13 1,56 1,51 1,79 

Ážio a kapitálové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Výsledek hospodaření minulých let 23,24 29,13 23,13 20,86 31,80 

Výsledek hospodaření účetního období 16,25 2,42 5,46 5,94 -2,26 

Cizí zdroje 57,63 66,33 69,85 71,69 68,68 

Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Dlouhodobé závazky 19,35 13,42 24,44 25,71 25,31 
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Krátkodobé závazky 38,29 52,91 45,41 45,98 43,37 

Časové rozlišení pasiv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů podniku 

Jako zdroje financování využívá REpoint mark především cizí zdroje. V prvním roce 

sledovaného období, tedy v roce 2018, byl poměr cizích a vlastních zdrojů téměř 60:40 %, od 

následujícího roku se stabilně pohybuje kolem 70:30 %.  

V rámci vlastního kapitálu je největší složkou VH minulých let, tvoří celých 21 – 32 % 

z celkových pasiv. V roce 2021 došlo k jeho poklesu, kdy si po rozhodnutí jediného společníka 

ECO Finance Group nechala vyplatit část nerozděleného zisku. Jedná se o jediný případ 

rozdělení zisku za celou existenci společnosti. Výsledek hospodaření účetního období od 

počátku sledovaného období klesá, strmý propad nastal v roce 2019, ale i následující 2 roky je 

o dosti nižší než v roce 2018. Toto bylo v letech 2019-2021 způsobeno nárůstem výkonové 

spotřeby ve zmíněných letech, především nákladů na prodané zboží v souvislosti s růstem tržeb, 

vyššími mzdovými náklady a vyššími odpisy. Výsledek hospodaření účetního období je do roku 

2021 kladný, v roce 2022 dosahuje záporných hodnot. Toto bylo zapříčiněno zejména poklesem 

tržeb, po odeznění pandemie Covid-19 přestaly podniky odebírat ve velké míře roušky, 

respirátory a jiné pomůcky nařízené či doporučené během pandemie. 

Co se týče položek cizích zdrojů, zde tvoří největší část krátkodobé závazky, především 

závazky z obchodních vztahů. Stejně jako u pohledávek, i zde je tendence vedení k jejich 

postupnému snižování. Druhou významnou položkou jsou dlouhodobé závazky, které vzrostly 

v roce 2020 k 25 % z celkových pasiv. Vzrůst byl způsoben především načerpáním tří úvěrů na 

pořízení hmotných movitých věcí, které budou zmíněny v analýze majetku. 

ANALÝZA VÝKAZŮ ZISKŮ A ZTRÁT 

Horizontální a vertikální analýza bude provedena i u výkazu zisku a ztráty. Při zpracování 

vertikální analýzy je posouzen podíl jednotlivých položek vůči součtu tržeb za prodej zboží a 

vlastních výrobků a služeb.  

Tabulka 12 – Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty REpoint mark 

  2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 

Tržby z prodeje výrobků a služeb -1059 1864 -47 1180 

Tržby za zboží 5056 4864 4603 -3462 

Výkonová spotřeba 4293 5772 3659 -1317 

Osobní náklady 372 87 931 -103 
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Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 

186 443 290 -32 

Ostatní provozní výnosy -82 189 559 -296 

Ostatní provozní náklady 6 61 132 -67 

provozní výsledek hospodaření -942 554 103 -1059 

Nákladové úroky a podobné náklady 2 65 23 -19 

Ostatní finanční výnosy 2 16 17 -5 

Ostatní finanční náklady 18 32 10 -7 

finanční výsledek hospodaření -18 -81 -16 21 

Daň z příjmů -60 0 0 2 

výsledek hospodaření za běžnou činnost -900 473 87 -1040 

výsledek hospodaření za účetní období (+/-) -900 473 87 -1040 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů podniku 

 

Tabulka 13 – Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty REpoint mark 

  2018 2019 2020 2021 2022 

Tržby z prodeje výrobků a služeb 10,55 3,81 9,42 7,98 12,38 

Tržby za zboží 89,45 96,19 90,58 92,02 87,62 

Výkonová spotřeba 82,18 86,77 86,54 85,69 87,75 

Osobní náklady 15,56 14,42 11,35 12,59 13,19 

Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 

1,27 1,88 2,99 3,45 3,60 

Ostatní provozní výnosy 6,30 4,78 4,32 5,41 4,85 

Ostatní provozní náklady 0,40 0,35 0,48 0,81 0,66 

provozní výsledek hospodaření 6,89 1,35 2,97 2,87 -0,34 

Nákladové úroky a podobné náklady 0,16 0,14 0,33 0,36 0,32 

Ostatní finanční výnosy 0,01 0,01 0,07 0,11 0,10 

Ostatní finanční náklady 0,13 0,19 0,26 0,25 0,25 

finanční výsledek hospodaření -0,29 -0,32 -0,53 -0,50 -0,47 

Daň z příjmů 0,33 0,00 0,00 0,00 0,01 

výsledek hospodaření za běžnou činnost 6,27 1,03 2,44 2,37 -0,82 

výsledek hospodaření za účetní období 
(+/-) 

6,27 1,03 2,44 2,37 -0,82 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů podniku 

Nejvýznamnější výnosovou položku tvoří tržby za zboží. Ty se pohybují v rozmezí 87 – 96 %. 

Pokles nastal pouze v roce 2022, pravděpodobně v souvislosti s odezněním pandemie Covid-

19, jak bylo zmíněno v analýze zdrojů financování. Během pandemie Covid-19 na rozdíl od 

mnoha zasažených podniků REpoint mark tržby nadále zvyšoval. Přispěl k tomu také fakt, že 

kvůli povinnému nošení roušek nebo respirátorů jimi zásoboval všechny své odběratele, za 

běžné situace tyto ochranné pomůcky dodával pouze do zdravotnických zařízení. 
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Hlavní nákladovou položku představuje výkonová spotřeba. Ta se pohybuje na hodnotách od 

82 do 92 %. V letech 2019 – 2022 rostla výkonová spotřeba jednak kvůli většímu množství 

prodaného zboží, jednak kvůli vyšším nákladům spojených se zbožím v souvislosti s pandemií. 

Další významnou položkou nákladů jsou osobní náklady. Ty rostly téměř po celé sledované 

období díky valorizaci. V roce 2022 došlo poklesu z důvodu ukončení pracovního poměru 

s několika zaměstnanci.  

Tabulka 14 – Horizontální analýza tržeb REpoint mark 

  2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 

Tržby z prodeje výrobků a služeb [tis. Kč] -1 059 1 864 -47 1 180 

Tržby za zboží [tis. Kč] 5 056 4 864 4 603 -3 462 

_z toho tržby za zboží SAFETY  [tis. Kč] 3 670 7 106 4 053 -2 961 

_z toho tržby za zboží MARK [tis. Kč] 1 386 -2 242 550 -501 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů podniku 

 

Tabulka 15 - Vertikální analýza tržeb REpoint mark 

  2018 2019 2020 2021 2022 

Tržby z prodeje výrobků a služeb [tis. Kč] 10,55 3,81 9,42 7,98 12,38 

Tržby za zboží [tis. Kč] 89,45 96,19 90,58 92,02 87,62 

_z toho tržby za zboží SAFETY  [tis. Kč] 64,85 69,75 78,16 79,64 75,95 

_z toho tržby za zboží MARK [tis. Kč] 24,60 26,43 12,42 12,37 11,67 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů podniku 

Skladba tržeb se od počátku do konce změnila. Ještě v roce 2017 byl poměr tržeb SAFETY a 

MARK téměř 50:50 %, v roce 2018 a 2019 se jejich poměr změnil k 60:40 % a od roku 2020 

se dokonce drží na poměru 75:15 %. Ke změně došlo díky razantnímu navýšení tržeb SAFETY, 

mezi lety 2018 a 2022 činí rozdíl téměř 12 milionů Kč. Z toho je patrné, že se společnost 

postupem času vyprofilovala spíše jako dodavatel OOPP. Průměrné tempo růstu tržeb za OOPP 

činí za roky 2017-2022 1,1 %. 
 

3.6.2 ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 

UKAZATELE RENTABILITY 

Ukazatele rentability ukazují, zda podnik využívá své prostředky efektivně, popisují výnosnost 

kapitálu. Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) byla na začátku sledovaného období poměrně 

vysoká, v dalších letech se hodnota propadla, kdy v roce 2019 dosahoval tento ukazatel hodnoty 

pod 10 %, v letech 2020 a 2021 došlo opět k navýšení a v roce 2022 se propadla dokonce do 
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záporných hodnot. Hospodářský výsledek v letech 2019-2021 se propadl kvůli vysokému růstu 

výkonové spotřeby, v roce 2022 došlo k poklesu tržeb. Přesto lze říci, že se z pohledu vlastníků 

jedná o příznivé hodnoty, situace v roce 2022 byla mimořádná a neočekává se, že by se 

opakovala. 
 

Graf 1 – Ukazatele rentability - ROE 

 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 

 

Rentabilita aktiv (ROA) i rentabilita dlouhodobého kapitálu (ROCE) REpoint mark měly v čase 

podobný vývoj jako ROE – postupný pokles s nejnižšími hodnotami v roce 2019. Pokles těchto 

ukazatelů zaznamenali i všichni tři konkurenti. Od roku 2020 se obě hodnoty postupně 

zvyšovaly, aby se v roce 2022 propadly do záporných hodnot. I konkurenční společnosti 

zaznamenaly v roce 2022 citelný propad. 
 

Graf 2– Ukazatele rentability - ROA 

 

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 
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Graf 3 – Ukazatele rentability - ROCE 

  

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 

 

Z uvedených analýz je patrné, že všechny společnosti zaznamenaly v roce 2022 propad 

ukazatelů rentability. Tržby společnosti REpoint se po skončení pandemie propadly natolik, že 

nepokryly náklady a výsledek hospodaření se propadl do záporných hodnot. Dle dostupných 

informací vyplývá, že konkurenční společnosti si i po skončení pandemie udržely stabilní tržby, 

jejich dodávky nebyly tedy na pandemii tolik závislé, jako tomu bylo u společnosti REpoint 

mark. 

UKAZATELE LIKVIDITY 

Ukazatele likvidity nám ukazují schopnost podniku hradit své závazky. Běžná likvidita se ve 

sledovaném období pohybuje od 2,32 do 1,56.  

 

Graf 4 – Ukazatele likvidity – běžná likvidita 

  

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 
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Pohotová likvidita ukazuje schopnost hradit krátkodobé závazky. Tato hodnota se pohybuje 

v rozmezí 1,65 až 0,72.  
 

Graf 5 – Ukazatele likvidity – pohotová likvidita  

  

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 
 

 

Oba ukazatele dosahovaly nejvyšších hodnot v roce 2018, po poklesu v důsledku pandemie 

Covid-19 se ale hodnoty od roku 2020 opět zvyšují. Další propad nastal v roce 2022, a to díky 

snižování zásob, pohledávek z obchodních vztahů i závazků z obchodních vztahů. 

Posledním ukazatelem je okamžitá likvidita, neboli také peněžní likvidita. Ta se pohybovala ve 

sledovaném období v rozmezí 0,00 – 0,24. Na následujícím grafu je srovnána okamžitá likvidita 

s průměrem trhu. Je patrné, že je likvidita společnosti pod průměrnými hodnotami. Stejně je 

tomu tak i společností Cerva Group a Ardon Safety, pouze Canis Safety má hodnoty od roku 

2019 nadprůměrné, dle účetních výkazů drží vysokou hodnotu peněžních prostředků. 
 

Graf 6 – Ukazatele likvidity – okamžitá likvidita  

  
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 
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UKAZATELE ZADLUŽENOSTI 

Z ukazatelů zadluženosti budou uvedeny celková zadluženost podniku a úrokové krytí. Míra 

zadluženosti společnosti je poměrně vysoká, pohybuje se mezi 57 – 72 %. Je patrné, že i celkové 

zadlužení dvou konkurentů dosahuje na začátku sledovaného období podobně vysokých 

hodnot, postupně však jejich zadluženost klesá. Vysoké hodnoty nejsou pro společnosti 

příznivé, zadlužování je nevýhodné a zvyšuje rizikovost podniku. 

Graf 7 – Celková zadluženost  

  

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 

 

 

Graf 8 – Úrokové krytí  

    

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 

 

Na začátku sledovaného období dosahovala hodnota úrokového krytí vysoké hodnoty, a to 

téměř 42. V dalších letech ukazatel postupně klesal až se v roce 2022 propadl do záporných 
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hodnot, což znamená, že v tomto roce nejsou nákladové úroky pokryty výší hospodářského 

výsledku. Vysokých hodnot dosahuje v prvních dvou sledovaných letech také společnost Canis 

Safety, od roku 2019 již nemá žádné nákladové úroky.  

 

UKAZATELE AKTIVITY 

Při pohledu na ukazatele aktivity je zřejmé, že doba obratu zásob, pohledávek i závazků v čase 

klesá.  

Doba obratu zásob je za poslední dva sledované roky kolem 44 dní, kdy jsou zásoby v průměru 

na skladě. K této hodnotě došlo snížením z hodnot kolem 60 dní v předchozích dvou letech. 

Mezi analyzovanými společnostmi REpoint mark drží zásoby na skladě nejkratší dobu. Doba 

obratu zásob by se měla nadále snižovat.  
 

Graf 9 – Doba obratu zásob 

  

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 

 

 

 

Hodnoty doby obratu pohledávek během sledovaného období postupně klesají. Cílem 

společnosti je se do budoucna co nejvíce přiblížit 30 dnům. Aby tohoto cíle podnik dosáhl, 

nabídl největším odběratelům skonto za předčasnou úhradu za 30 dní místo běžných 45. 

Hodnoty konkurenčních společností jsou velmi podobné, ani u jedné společnosti neklesl 

ukazatel pod 40 dnů. 
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Graf 10 – Doba obratu pohledávek 

  

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 

 

Pokud by došlo k hodnocení doby obratu krátkodobých závazků (tj. závazků z obchodních 

vztahů, ale i závazků spojených se mzdami) REpoint mark odděleně, dosahují vysokých 

hodnot. Je to způsobeno především dlouhou dobou splatností u hlavních dodavatelů (Cerva 

Group, Ponature, Industrial Wear), která se pohybuje v délce od 90 do 120 dnů. Ve srovnání 

s ostatními konkurenty své závazky hradí dříve jen společnost Canis Safety 

 

 

Graf 11 – Doba obratu krátkodobých závazků 

  

Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených podniků 
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3.7 SHRNUTÍ STRATEGICKÉ A FINANČNÍ ANALÝZY 

Přestože poslední 4 roky byly pro podniky nejen v České republice, ale i celosvětově, 

zatěžkávací zkouškou, trh, na kterém společnost působí, dosahuje pozitivního trendu v oblasti 

růstu po celou dobu sledovaného období.  

Hodnoty ekonomických faktorů se již začínají vracet zpět na „předkovidové“ hodnoty, což 

slibuje další pozitivní vliv na růst trhu. 

Společnost nezaujímá na trhu velký podíl, tržní podíl není ani 0,5 %. Vede si ale poměrně dobře 

a má předpoklady ke zvyšování tržního podílu, což plyne z analýzy „going concern“. 

 

Společnost vykazuje ve sledovaném období poměrně dobrých hodnot. I přes celosvětový 

propad ekonomik v letech 2019 a 2020 kvůli pandemii Covid-19 se společnosti daří a tato 

situace se jí až na výjimky téměř nedotkla a nadále zvyšuje své tržby. Propad tržeb v roce 2022 

je mimořádný a nepředpokládá se opakování této situace. 

Hlavní činností společnosti je prodej zboží, ve struktuře tržeb můžeme vidět, že tržby za zboží 

tvoří majoritní část celkových tržeb. Financování aktiv je prováděno především cizími zdroji, 

a to hlavně krátkodobými závazky z obchodních vztahů. 

Analýza poměrových ukazatelů ukázala, že tyto se v čase vyvíjely mírně negativním směrem. 

 

Z analýzy strategické a analýzy finanční vyplývají tyto závěry:  

Silné stránky – silnou stránkou podniku je především zboží, které nabízí. Jedná se o ochranné 

pracovní pomůcky, které zaměstnavatelé musí svým zaměstnancům poskytovat, pokud 

nedokážou rizika eliminovat nebo dostatečně omezit technickými prostředky kolektivní 

ochrany nebo opatřeními v oblasti organizace práce, což znamená, že zákazníky podnik bude 

mít vždy. Nabízí mnoho dalších služeb navíc, jako například potisk firemním logem nebo dnes 

velmi využívanou možnost náhradního plnění společnostem, které nezaměstnávají státem 

určený počet osob se zdravotním znevýhodněním. Co se reklamní činnosti týče, v současnosti 

společnost započala výhradní spolupráci s prostějovským hokejovým klubem LHK Jestřábi a 

nabízí předměty s jejich logem. Rozšiřuje si tak oblast působení o maloobchodní základnu 

zákazníků. 
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Slabé stránky – jako slabá stránka podniku může být hodnoceno především jeho hospodaření 

s aktivy. Doba obratu pohledávek je vysoká, společnost čeká na peníze průměrně 45 dní. 

S nedostatkem vlastního financování souvisí další slabá stránka podniku, a to vysoká míra 

zadluženosti. Poslední slabou stránku lze spatřit v malém tržním podíl na trhu. 

Hrozby – téměř neexistující bariéry pro vstup do odvětví a poměrně nízká kapitálová náročnost 

založení konkurenční společnosti jsou nejvýznamnější z hrozeb. Další hrozbou pro společnost 

je opětovný propad ekonomiky v souvislosti s celosvětovým děním, např. se stále probíhající 

válkou na Ukrajině, což by se dotklo nejen společnosti, ale mohla by také přijít o část zákazníků 

Příležitosti – v západních zemích se trh s ochrannými pracovními pomůckami rozvíjí mnohem 

dynamičtěji než v České republice, OOPP jsou kvalitnější a propracovanější. Příležitostí pro 

podnik je postupné přejímání tohoto trendu k nám a s tím spojené nákupy dražšího, 

kvalitnějšího zboží, případně větší zájem ze strany podniků, které nemají povinnost OOPP 

zaměstnancům poskytovat. 

 

Z uvedených závěrů a shrnutí analýz vyplývá, že je společnost životaschopná. Do budoucna se 

očekává zvyšování tržeb, snižování zásob na skladě a pohledávek a závazků z obchodních 

vztahů.  

Společnost využívá k podnikání pronajatých prostor, v roce 2022 se provoz stěhoval z několika 

menších skladů rozmístěných po celém Prostějově do jedné budovy, kde jsou kromě skladu i 

kanceláře. 
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4 FINANČNÍ PLÁN 

Tato kapitola se bude nejprve věnovat analýze a prognóze generátorů hodnoty, zakončena 

poté bude finančním plánem sestaveným na základě generovaných hodnot. 

 

4.1 ANALÝZA A PROGNÓZA TRŽEB 

Pro prognózu tržeb bylo využito postupů na základě historických dat – časových řad a regresní 

analýzy. Prognózovány jsou tržby za zboží SAFETY, tržby za zboží MARK a tržby za služby 

jsou plánovány metodou podílu na tržbách. 

Jak již bylo zmíněno v předchozí kapitole, jako relevantní trh byly zvoleny společnosti, které 

se v České republice zabývají prodejem osobních ochranných pomůcek ve velkém či větším 

měřítku. Seznam společností byl sestaven ve spolupráci s obchodním ředitelem společnosti. 

Základem pro prognózu je časová řada minulých tržeb relevantního trhu a také oceňovaného 

podniku, které jsou uvedeny v následujících tabulkách. Dalším způsobem prognózy je použití 

regresní analýzy. 

Tabulka 16 – Vývoj tržeb relevantního trhu 

Údaje o trhu 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Tržby v odvětví [tis. Kč] 8 446 089 8 971 990 9 453 038 10 619 238 11 205 942 12 012 973 

Meziroční růst [%]   106,2% 105,4% 112,3% 105,5% 107,2% 

Průměr meziročního 
růstu 

107,3% 
 

Zdroj: vlastní zpracování na základě podkladů z databáze Orbis 

 

Pro regresní analýzu byly uvažovány makroekonomické proměnné: meziroční růst HDP, 

deflátor HDP, inflace, míra nezaměstnanosti, zaměstnanost, objem mezd a platů a dlouhodobé 

úrokové sazby. Největší závislost byla zjištěna u deflátoru HDP.  

Nejprve byly sestaveny grafy se spojnicí trendu pro obě metody. Z grafů lze vyčíst vzorec pro 

výpočet prognózovaných tržeb dle konkrétního trendu a hodnotu determinace. Vzorce obsahují 

neznámou „x“. Pro časové řady se za x dosazuje počet let, pro regresní analýzu x značí hodnotu 

veličiny v daném roce. 

Postup a výsledky prognózy tržeb jsou shrnuty v příloze 4.  
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Pro prognózu tržeb za zboží SAFETY bylo použito lineárního trendu časové řady, jehož index 

determinace činí 0,975. Funkce pro prognózu tržeb relevantního trhu je 716,7x + 7589,2. 

 

Graf 12– Časové řady se spojnicí trendu lineární. 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

Následující tabulka zobrazuje analýzu tržeb REpoint mark za sledované období. Tržby 

SAFETY, které jsou v této kapitole prognózovány, tvoří poslední tři roky téměř 87 % tržeb za 

zboží. Protože tržby MARK a tržby za služby jsou plánovány metodou podílu na tržbách, tento 

podíl je nutné vypočíst. Tržby MARK jsou plánovány podílem na prognózovaných tržbách 

SAFETY. Tržby za služby jsou plánovány podílem na tržbách za zboží.  

 

Tabulka 17 - Tržby REpoint mark v období 2017-2022 

Zdroj: vlastní zpracování na základě ročních závěrek REpoint mark z let 2017-2022 

 

y = 716,7x + 7589,2
R² = 0,975

6 000

7 000

8 000

9 000

10 000

11 000

12 000

2017 2018 2019 2020 2021

lineární

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Tržby z prodeje výrobků a služeb [tis. Kč] 3 623 1 897 838 2 702 2 655 3 835 

Tržby za zboží [tis. Kč] 15 080 16 076 21 132 25 996 30 599 27 137 

_z toho tržby za zboží SAFETY  [tis. Kč] 10 323 11 655 15 325 22 431 26 484 23 523 

_z toho tržby za zboží MARK [tis. Kč] 4 758 4 421 5 807 3 565 4 115 3 614 

_podíl tržeb MARK na tržbách SAFETY 46,09% 37,94% 37,89% 15,89% 15,54% 15,36% 

Průměr podílu prodeje zboží MARK 25,12% 

Podíl tržeb z prodeje výrobků a služeb na 
tržbách za zboží 24,03% 11,80% 3,97% 10,39% 8,68% 14,13% 

Průměr podílu prodeje výrobků a služeb 10,62% 

Meziroční růst tržeb za zboží [%]   6,6% 31,5% 23,0% 17,7% -11,3% 
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Podílem tržeb za zboží SAFETY a tržeb trhu je získán tržní podíl společnosti REpoint mark na 

relevantním trhu. Předpokladem je udržení stabilního tržního podílu roku 2022. Pro prognózu 

tržeb SAFETY je použita hodnota 0,1958 %. V případě předpokládaného rostoucího tržního 

podílu by byl pro zjištění budoucího podílu použit průměr indexu změny tržního podílu. 

 

Tabulka 18– Vývoj tržního podílu REpoint mark v období 2017-2022 

Vývoj tržního podílu REpoint mark 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Tržní podíl REpoint mark 0,1222% 0,1299% 0,1621% 0,2112% 0,2363% 0,1958% 

index změny tržního podílu   1,06 1,25 1,30 1,12 0,83 

průměr 1,0989 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

Nyní je známo vše potřebné pro prognózu tržeb. Pro prognózu tržeb trhu poslouží výše zmíněná 

funkce 716,7x + 7589,2. Z těchto tržeb trhu se vychází pro prognózu tržeb za zboží SAFETY, 

které jsou dopočteny pomocí tržního podílu. Po dopočtu prognózovaných tržeb za zboží 

SAFETY se metodou podílu na tržbách dopočtou tržby za zboží MARK, vypočte součet tržeb 

za zboží a z nich dopočítají metodou podílu tržby za služby. Pro tento výpočet jsou využity 

průměry podílu prodeje uvedené v tabulce 17. Výsledná hodnota prognózovaných tržeb MARK 

i tržeb za služby je potom podíl krát výše prognózovaných tržeb SAFETY.  Prognózované tržby 

shrnuje tabulka č. 19. 

 

 

Tabulka 19 – Prognózované tržby REpoint mark v období 2023-2027 

Prognóza tržeb REpoint mark 2023 2024 2025 2026 2027 

Tržby odvětví [tis.Kč] 12 606 100  13 322 800  14 039 500  14 756 200  15 472 900  

meziroční růst 1,0495 1,0569 1,0538 1,0511 1,0486 

Tržní podíl [%] 0,1958% 0,1958% 0,1958% 0,1958% 0,1958% 

Tržby podniku za zboží SAFETY 
prognózované [tis.Kč] 24 685     26 088     27 492     28 895     30 298     

Tržby za zboží MARK prognózované 
[tis. Kč] 6 201     6 554     6 906     7 259     7 611     

Tržby za zboží prognózované [ti. Kč] 30 886     32 642     34 398     36 154     37 910     

Tržby z prodeje výrobků a služeb 
progn.[tis.Kč] 3 279     3 466      3 652     3 839     4 025     

Tržby celkem prognózované [tis.Kč] 34 165     36 108     38 050     39 992     41 935     

Zdroj: vlastní zpracování 
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4.2 ANALÝZA A PROGNÓZA ZISKOVÉ MARŽE 

Prognózu ziskové marže je možné sestavit dvěma způsoby – shora a zdola. Prognóza shora 

vychází ze ziskové marže za minulost, zatímco prognóza zdola je postavena na výpočtu přes 

položky nákladů. 
 

 

Tabulka 20 – Zisková marže shora – skutečné hodnoty 

Prognóza ziskové marže shora 2018 2019 2020 2021 2022 

Zisková marže (z KPVH před odpisy) 8,16% 3,24% 5,95% 6,32% 3,26% 

Průměr 5,036% 

Korigovaný provozní zisk před odpisy 
(KPVH) v tis. Kč 

1 467 711 1 708 2 101 1 010 

Zdroj: vlastní zpracování 

Průměrná zisková marže za minulost má hodnotu 5,036 %. Kromě roku 2019, kdy začala 

pandemie Covid-19 dosahovala zisková marže podobných hodnot až do roku 2022, kdy došlo 

k poklesu tržeb v souvislosti s celosvětovým děním. Jelikož je analyzován KPVH před odpisy, 

dosahuje v roce 2022 kladné hodnoty, přestože výsledek hospodaření je v tomto roce záporný. 

 

Tabulka 21 – Zisková marže shora – prognózované hodnoty 

  Prognóza ziskové marže shora 2023 2024 2025 2026 2027 

Zisková marže (z KPVH před odpisy) 5,12% 5,22% 4,19% 4,41% 4,61% 

Korigovaný provozní zisk před odpisy 
(KPVH) v tis. Kč 

1 749 1 885 1 595 1 765 1 934 

Zdroj: vlastní zpracování 

Nyní se zanalyzuje a prognózuje zisková marže zdola. Za tímto účelem jsou uvedeny hodnoty 

pro výkony (tržby), výkonovou spotřebu, osobní náklady a položku ostatních provozních 

položek, která sčítá změnu rezerv, ostatní provozní náklady a výnosy a vypočítáme jejich podíl 

na tržbách. Hodnota této položky je každý rok záporná, jelikož její největší část tvoří ostatní 

provozní výnosy, kam se účtují dotace od Úřadu práce České republiky za zaměstnávání osob 

na chráněném trhu práce. 

 

Tabulka 22 – Zisková marže zdola – skutečné hodnoty 

Prognóza ziskové marže zdola 2018 2019 2020 2021 2022 

Výkony [tis. Kč] 17 973  21 970  28 698  33 254  30 972  

Podíl z tržeb 100% 100% 100% 100% 100% 

Výkonová spotřeba [tis. Kč] 14 770 19 063 24 835 28 494 27 177 

Podíl z tržeb 82,18% 86,77% 86,54% 85,69% 87,75% 
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Osobní náklady [tis. Kč] 2 797 3 169 3 256 4 187 4 084 

Podíl z tržeb 15,56% 14,42% 11,35% 12,59% 13,19% 

Ostatní provozní položky [tis. Kč] -1 061 -9 73 -1 101 -1 528 -1 299 

Podíl z tržeb -5,90% -4,43% -3,84% -4,59% -4,19% 

Zisková marže z KPZ před odpisy 
dopočítaná 

8,16% 3,24% 5,95% 6,32% 3,26% 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

Pro výpočet ziskové marže se nejprve odhadnou hodnoty ostatních ukazatelů. Výkonová 

spotřeba je součet nákladů vynaložených na spotřebované nákupy a služby. Z tohoto důvodu se 

predikované hodnoty mění podobně jako je změna tržeb. Osobní náklady jsou složeny ze 

mzdových nákladů a odvodů na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění. Jejich změna je 

predikována dle dostupných informací od vedení společnosti. Ty rostly téměř po celé sledované 

období díky valorizaci. V roce 2022 došlo poklesu z důvodu ukončení pracovního poměru s 

několika zaměstnanci. Pro roky 2024 a 2025 se očekává navýšení stavu o dva administrativní 

pracovníky, pracovníka ve skladu a pracovníka prodejny. Ostatní provozní položky jsou 

tvořeny zejména ostatními provozními výnosy a náklady. Ostatní provozní výnosy jsou úzce 

spjaty s osobními náklady, neboť jsou zde účtovány dotace ke mzdám, jejich změna je stejná, 

jako změna u osobních nákladů. Změna u ostatních provozních nákladů se odhadne pomocí 

průměrné změny za minulost.  

 

Tabulka 23 – Zisková marže zdola – prognózované hodnoty 

Prognóza ziskové marže zdola 2023 2024 2025 2026 2027 

Výkony [tis. Kč]  34 165   36 108   38 050   39 992   41 935  

Podíl z tržeb 100% 100% 100% 100% 100% 

Výkonová spotřeba [tis. Kč]  29 979      31 683      33 388      35 092      36 796     

Podíl z tržeb 87,75% 87,75% 87,75% 87,75% 87,75% 

Osobní náklady [tis. Kč]  3 605      3 752      4 580      4 672      4 765     

Podíl z tržeb 10,55% 10,39% 12,04% 11,68% 11,36% 

Ostatní provozní položky [tis. Kč] -1 168     -1 212     -1 512     -1 536     -1 561     

Podíl z tržeb -3,42% -3,36% -3,97% -3,84% -3,72% 

Zisková marže z KPZ před odpisy 
dopočítaná 

5,12% 5,22% 4,19% 4,41% 4,61% 

Zdroj: vlastní zpracování 
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4.3 PROGNÓZA INVESTIC DO ČISTÉHO PRACOVNÍHO KAPITÁLU 

Pro prognózu ČPK je použit jeho výpočet jako rozdíl oběžných aktiv a krátkodobého cizího 

kapitálu, konkrétně se počítá s neúročeným cizím kapitálem. Započítají se aktiva i pasiva pouze 

v provozně nutné výši. Budoucí hodnoty investic do ČPK se odhadnou na základě plánů 

managementu společnosti, kdy jsou plánovány budoucí doby obratu zásob, pohledávek a 

závazků.  U doby obratu zásob se předpokládá snížení. Již od roku 2021 jsou tendence ke 

snižování hodnoty zásob na skladě a jejich doby obratu a tento trend si společnost plánuje 

udržet. Stejně tak je v plánu snížení doby obratu pohledávek, na což navazuje snížení doby 

obratu závazků. Aby společnost dosáhla dřívějších úhrad od odběratelů, nabídla největším 

dodavatelům skonto v případě úhrad před splatností. Pro výpočet provozně nutných prostředků 

je použita hodnota provozně nutné likvidity na úrovni geometrického průměru průměrné 

okamžité likvidity odvětví za období 2018-2022. Následně jsou pomocí těchto údajů odhadnuty 

hodnoty zásob, pohledávek, závazků a peněžních prostředků. Rozdílem aktiv a krátkodobého 

cizího kapitálu je určena hodnota upraveného pracovního kapitálu. Nakonec se propočte 

koeficient náročnosti růstu tržeb na pracovním kapitálu podílem rozdílu upraveného pracovního 

kapitálu v prvním a posledním roce první fáze a rozdílu tržeb stejných let. 

 

Tabulka 24 – Prognóza ČPK 

Čistý pracovní kapitál 2023 2024 2025 2026 2027 

_Doba obratu ve dnech:  

Zásoby 34,13 28,15 26,19 24,93 24,32 

Pohledávky (celkem) 42,51 36,37 39,45 40,15 40,76 

Neúročené závazky 63,24 51,84 48,67 47,39 46,97 

krátkodobé závazky 45,46 43,18 37,96 37,67 36,18 

  

Provozně nutná likvidita 0,755 0,755 0,755 0,755 0,755 

_Upravený pracovní kapitál  

Zásoby [tis. Kč] 3 239     2 823     2 768     2 769     2 833     

Pohledávky [tis. Kč] 4 034     3 648     4 170     4 460     4 748     

Peněžní prostředky provozně nutné 
[tis. Kč] 

3 258     3 271     3 030     3 160     3 183     

Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 
[tis. Kč] 

16 16 16 16 16 

Neúročené závazky [tis. Kč] 6 002     5 199     5 144     5 265     5 471     

krátkodobé závazky  [tis. Kč] 4 314     4 331     4 012     4 185     4 214     

Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 
[tis. Kč] 

0 0 0 0 0 
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Upravený pracovní kapitál [tis. Kč] 4 546     4 558     4 840     5 141     5 308     

Koeficient náročnosti růstu tržeb na 
růst prac. kap. 

9,81% 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

4.4 PROGNÓZA INVESTIC DO STÁLÝCH AKTIV 

Pro provedení prognózy investic se nejprve vypočítá výše investic za sledované období. 

Společnost nevlastní žádný dlouhodobý nehmotný majetek, ani do něj neinvestovala. Co se týče 

dlouhodobého hmotného majetku, budou posuzovány zvlášť stavby, hmotné movité věci a 

pozemky. Do pozemků, ani do staveb není v plánu v nejbližších letech investovat, jelikož 

neplánuje stavět další billboardy, ani prozatím není v plánu pořízení žádné budovy. Jedinou 

položkou budou hmotné movité věci. Dle výpočtu pomocí přírůstku tržeb a investiční 

náročnosti za roky 2018-2022 by podnik investoval každý rok téměř 260 tisíc Kč do hmotných 

movitých věcí. Pro rok 2024 a 2025 jsou předpokládány investice do výdejových automatů, 1 

za 300 tisíc Kč a pořízení 2 ks za rok, pro rok 2027 je uvažován nákup osobního automobilu za 

1 500 tisíc Kč. Pro zbylé roky 1. fáze oceňování se přiřadí jedna pětina výsledné částky, která 

vyšla pomocí přírůstku tržeb. 

 

 

Tabulka 25 – Prognóza investic do stálých aktiv 

Celkem [tis. Kč] 2023 2024 2025 2026 2027 

HMV – odpisy – původní 1 056 1 291 235 235 235 

HMV – zůstatková hodnota – původní 2 447 1 156 921 686 450 

HMV – investice netto – nové 259 600 600 259 1 500 

HMV – odpisy – nové 0 219 571 805 1 022 

HMV – celkové odpisy 1 056 1 510 806 1 040 1 257 

HMV – zůstatková hodnota celkem 2 706 1 796 1 590 808 1 051 

Odpisy – původní i nové 1 115 1 568 806 1 040 1 257 

Zůstatková hodnota – původní i nová 2 764 1 795 1 589  808 1 051 

Celkové investice netto do 
dlouhodobého majetku – nové 

259 600 600 259 1 500 

Celkové investice brutto do 
dlouhodobého majetku - nové 

1 315 2 110 1 406 1 299 2 757 

Zdroj: vlastní zpracování 
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V dalších letech, tedy po roce 2027 by mělo dojít k několika obnovovacím investicím do 

hmotného movitého majetku. Bude potřeba nadále obnovovat vozový park. Stejně tak bude 

nutné začít obnovovat výdejní automaty umístěné ve výrobních halách odběratelů. 

4.5 ANALÝZA A PROGNÓZA PROVOZNĚ NUTNÉHO KAPITÁLU 

Nyní, když je stanoven plán budoucích odpisů, vypočte se korigovaný provozní zisk po dani a 

odpisech. Korigovaný provozní výsledek hospodaření se od provozního výsledku hospodaření 

odlišuje vyloučením položek, které nejsou v souvislosti s hlavním předmětem činnosti 

společnosti, typicky tržby z prodeje majetku či odpisy stálých aktiv nesouvisejících 

s podnikáním. Vzhledem k tomu, že společnost nevlastní žádný provozně nepotřebný majetek, 

je hodnota korigovaného provozního výsledku hospodaření na úrovní provozního výsledku 

hospodaření.           

  

Tabulka 26 - KPVH a zisková marže po odpisech a po upravené dani  

 2018 2019 2020 2021 2022 

daňová sazba (efektivní) (daň/provozní VH) 4,84% 0,00% 0,00% 0,00% 1,90% 

Korigovaný provozní zisk po odpisech a po dani 
[tis. Kč] 

1 179 297 851 954 -103 

Zisková marže z KPVH po odpisech a po dani 6,56% 1,35% 2,97% 2,87% -0,33% 

  2023 2024 2025 2026 2027 

daňová sazba (efektivní) (průměr předchozích 
hodnot) 

1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 

Korigovaný provozní zisk po odpisech a po dani 
[tis. Kč] 

625 312 778 714 668 

Zisková marže z KPVH po odpisech a po dani 1,83% 0,86% 2,04% 1,79% 1,59% 
Zdroj: vlastní zpracování 

 

Efektivní daňová sazba sledovaného období dosahuje velmi nízkých hodnot, neboť, jak již bylo 

zmíněno, společnost zaměstnává nadpoloviční podíl osob se zdravotním postižením a může si 

uplatnit slevu na dani. V posledním sledovaném roce je hodnota účetního výsledku hospodaření 

záporná, daňový základ byl ale kladný. 
 

Po prognóze pracovního kapitálu a odpisů stálých aktiv se dopočte investovaný kapitál 

provozně nutný. Z něj se potom vypočte jeho obrat a rentabilita. 
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Tabulka 27 - Provozně nutný investovaný kapitál a rentabilita investovaného kapitálu 

 2018 2019 2020 2021 2022 

Investovaný kapitál provozně nutný k 31. 12. [tis. 
Kč] 

3 397 4 099 6 804 6 466 3 998 

Obrat investovaného kapitálu provozně nutného x 6,47 7,00 4,89 4,79 

Rentabilita investovaného kapitálu   8,74% 20,76% 14,02% -1,59% 

 2023 2024 2025 2026 2027 

Investovaný kapitál provozně nutný k 31. 12. [tis. 
Kč] 

8 365     8 920     9 801     10 362     12 029     

Obrat investovaného kapitálu provozně nutného 8,55 4,32 4,27 4,08 4,05 

Rentabilita investovaného kapitálu  15,64% 3,73% 8,72% 7,29% 6,45% 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

Jak je vidět z tabulky č. 27, rentabilita investovaného kapitálu v mezi roky 2019-2020 vzrostla, 

v následujících letech klesala. V důsledku propadu tržeb v roce 2022 a následně jejich 

opětovnému vzrůstu v roce 2023 došlo ke skokovému nárůstu obratu investovaného kapitálu 

provozně nutného i jeho rentability. Pokles v letech 2024 je způsoben především zvýšením 

plánovaných osobních nákladů z důvodu navýšení pracovních míst a růstem výkonové spotřeby 

společně s tržbami, stejně tak zvýšením odpisů po pořízení dalších dvou kusů výdejních 

automatů. 

 

4.6 FINANČNÍ PLÁN 

Nyní, když jsou známy generátory hodnoty, je možné přejít k sestavení finančního plánu pro 

první fázi. Daň z příjmu právnických osob je stanovena jako aritmetický průměr efektivních 

sazeb za minulost a její hodnota činí 1,35 %. Rozdíl oproti zákonné sazbě daně je především 

z důvodu slev na dani v souvislosti se zaměstnáváním osob se zdravotním postižením. Nízká 

hodnota efektivní sazby daně by měla být udržitelná do budoucna, pro rok 2024 je v plánu 

navýšení počtu zaměstnanců se zdravotním postižením. V roce 2023 bude třeba čerpat 

bankovní úvěr, v dalších letech bude docházet ke splácení dříve čerpaných úvěrů ve výši jedné 

pětiny hodnoty bankovních úvěrů předchozího roku, jelikož společnost má všechny úvěry na 

pět let. 

 

 

 



 

55 
 

Tabulka 28 – Plánovaná rozvaha  

Plánovaná rozvaha (tis. Kč) 2023 2024 2025 2026 2027 

AKTIVA CELKEM 13 381 12 012 12 032 12 305 12 729 

Stálá aktiva 2 764 1 795 1 589 808 1 051 

Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 

Dlouhodobý hmotný majetek 2 764 1 795 1 589 808 1 051 

  Pozemky 0 0 0 0 0 

  Stavby 58 0 0 0 0 

  Samostatné movité věci  2 706 1 795 1 589 808 1 051 

  Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 

  Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 

  Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 0 0 0 0 0 

Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 

Oběžná aktiva 10 601 10 201 10 427 11 481 11 662 

Zásoby 3 239 2 823 2 768 2 769 2 833 

Pohledávky 4 034 3 648 4 170 4 460 4 748 

Krátkodobý finanční majetek (peníze + účty) 3 328 3 730 3 489 4 251 4 081 

  a) Provozně potřebné 3 258 3 271 3 030 3 160 3 183 

  b) Provozně nepotřebné 70 459 459 1 091 898 

Časové rozlišení 16 16 16 16 16 

PASIVA CELKEM 13 381 12 012 12 032 12 305 12 729 

Vlastní kapitál 4 002 4 111 4 726 5 310 5 873 

  Základní kapitál 200 200 200 200 200 

  Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 

  Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 

  Výsledek hospodaření minulých let 3 299 3 802 3 911 4 526 5 110 

  Výsledek hospodaření běžného úč. období   503 108 615 584 564 

Cizí zdroje 9 379 7 901 7 306 6 995 6 855 

Rezervy 0 0 0 0 0 

Neúročené závazky (kr. + dl.) 6 002 5 199 5 144 5 265 5 471 

Bankovní úvěry a výpomoci 3 377 2 702 2 162 1 730 1 384 

  Bankovní úvěry dlouhodobé 3 377 2 702 2 162 1 730 1 384 

  Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 0 

Časové rozlišení 0 0 0 0 0 

Zdroj: vlastní zpracování 

Velká část položek tohoto finančního výkazu vychází z prognózy generátorů hodnoty. 

Výše peněžních prostředků je převzata z plánovaného výkazu peněžních toků, stejně tak výše 

bankovních úvěrů  
 

Dalším plánovaným výkazem je výkaz zisku a ztráty. Ten zobrazuje následující tabulka. 
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Tabulka 29 – Plánovaný výkaz zisku a ztráty  

Plánovaný výkaz zisku a ztráty [tis. Kč] 2023 2024 2025 2026 2027 

a) Hlavní činnost - náklady a výnosy spojené s 
provozním majetkem      

Výkony 34 165 36 108 38 050 39 992 41 935 

Výkonová spotřeba 29 979 31 683 33 388 35 092 36 796 

Přidaná hodnota 4 186 4 424 4 662 4 900 5 138 

Osobní náklady 3 605 3 752 4 580 4 672 4 765 

Odpisy  1115 1568 806 1040 1257 

Ostatní provozní položky 
(ost.prov.výnosy,ost.prov.náklady) -1 168 -1 212 -1 512 -1 536 -1 561 

Korigovaný provozní výsledek hospodaření 634 316 789 724 677 

b) Náklady na cizí kapitál           

Nákladové úroky 124 206 165 132 106 

d) Celkový výsledek hospodaření           

Celkový výsledek hospodaření před daní 510 110 623 592 571 

Daň  7 1 8 8 8 

Výsledek hospodaření za účetní období po dani 503 108 615 584 564 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

Stejně jako u rozvahy, i pro plánovaný výkaz zisku a ztráty byla část hodnot přebrána 

z prognózovaných generátorů hodnoty. Výše odpisů je převzata z prognózy investic. 

Nákladové úroky byly spočteny pomocí plánu úvěrů vycházejících z výkazu cash flow a 

rozvahy a průměrné úrokové sazby předchozích let, jelikož má společnost poskytnuty všechny 

úvěry s fixní úrokovou sazbou. Její hodnota vyšla 6,11 %. 

 

Tabulka 30 – Plánovaný výkaz peněžních toků 

Plánovaný výkaz peněžních toků (tis.Kč) 2023 2024 2025 2026 2027 

Stav peněžních prostředků na počátku období 2 3 328 3 730 3 489 4 251 

a) Peněžní tok z provozního majetku      

1) PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZU      

Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
634 316 789 724 677 

Daň připadající na korigovaný VH 9 4 11 10 9 

Korigovaný provozní VH po dani (KPVH)… 
NOPAT 

625 312 778 714 668 

Úpravy o nepeněžní operace (=∑) 1 115 1 568 806 1 040 1 257 

Odpisy dlouhodobého majetku (provozně 
nutného) 

1 115 1 568 806 1 040 1 257 

Změna zůstatků rezerv 0 0 0 0 0 
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Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných)  
(=∑) 

616 0 -522 -172 -144 

Změna stavu pohledávek -159 -386 -522 -291 -288 

Změna stavu neúročených závazků  358 802 55 120 207 

Změna stavu zásob 418 -416 -55 -1 -63 

Peněžní tok z provozní činnosti celkem 2 357 1 880 1 062 1 583 1 780 

2) INVESTIČNÍ ČINNOST      
Nabytí dlouhodobého majetku (provozně 
nutného) -259 -600 -600 -259 -1 500 

PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍHO MAJETKU 
CELKEM 2 098 1 280 462 1 325 280 

PLATBA NÁKLADOVÝCH ÚROKŮ -124 -206 -165 -132 -106 

Příjmy z neprovozního majetku a mimořádné 
příjmy           

  Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 

  Výnosové úroky 0 0 0 0 0 

  Diference v platbě daně oproti dani z KPVH            2 3 2 2 1 

CF z neprovozního majetku (pořízení/prodej) 2 3 2 2 1 

PENĚŽNÍ TOK Z NEPROVOZNÍHO MAJ. CELKEM           

d) Finanční činnost      

Změna stavu dlouhodobých závazků      

Změna dlouhodobých bankovních úvěrů 1 350 -675 -540 -432 -346 

Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů      

Zvýšení a snížení VK z vybraných operací           

Upsání cenných papírů a účastí      

Výplata dividend a podílů ze zisku      

PENĚŽNÍ TOK Z FINANČNÍ ČINNOSTI CELKEM 1 350 -675 -540 -432 -346 

e) Peněžní tok celkem      

PENĚŽNÍ TOK CELKEM 3 326 402 -241 762 -170 

Stav peněžních prostředků na konci období 3 328 3 730 3 489 4 251 4 081 
Zdroj: vlastní zpracování 

Pro plán provozního cash flow byl z výkazu zisku a ztráty převzat korigovaný výsledek 

hospodaření. Výše odpisů vyplývá z prognózovaných investic do stálých aktiv. Hodnoty 

oběžných aktiv jsou převzaty z prognózy generátorů hodnoty.  

Daň z příjmu právnických osob se ve výkazu cash flow dělí na dvě části, a  to na daň připadající 

na korigovaný provozní výsledek hospodaření a diferenci v platbě daně oproti dani z KPVH. 

Jak již bylo zmíněno u plánování investic, společnost má v plánu investovat do hmotných 

movitých věcí. Za tímto účelem bude třeba čerpat bankovní úvěr v roce 2023, následující roky 

se budou pouze splácet úvěry dříve získané, a to ve výši jedné pětiny hodnoty bankovních úvěrů 

předchozího roku, jelikož společnost má všechny úvěry na pět let. 



 

58 
 

5 NÁVRH OCENĚNÍ PODNIKU 

Tato kapitola se zabývá určením hodnoty podniku. Samotné ocenění je závislé na mnoha 

faktorech, mezi nimiž je účel ocenění, množství informací a jejich dostupnost, zkušenosti 

oceňovatele, časové možnosti. Dále ocenění ovlivňují předpoklady vycházející ze strategické a 

finanční analýzy. Ocenění společnosti je prováděno za účelem zjištění hodnoty pro majitele, 

pomocí výnosových metod, k 1.1.2023 

5.1 NÁKLADY KAPITÁLU 

Pomocí nákladů kapitálu se zohledňuje faktor času i míra rizika daného kapitálu. Díky diskontní 

míře, která je vyjádřena průměrnými náklady kapitálu, je možné převést očekávané cash flow 

na současnou hodnotu. 

Pro výpočet průměrných nákladů kapitálu je potřebné nejprve spočítat náklady vlastního a 

cizího kapitálu. Náklady cizího kapitálu jsou vypočteny tak, že se spočítá průměrná úroková 

sazba z čerpaných úvěrů za minulost a od této hodnoty se odečte takzvaný daňový štít. 

Společnost má u všech načerpaných úvěrů sjednané fixní úročení a stejně tomu bude u 

budoucích úvěrů. Výsledná hodnota nákladů cizího kapitálu po odečtení daňového štítu vyšla 

6,03 % 

Náklady vlastního kapitálu se vypočtou pomocí metody CAPM, metodou analogie.  

Pro výpočet je použita výnosová míra 10 letých vládních dluhopisů USA k 1.1.2023, riziková 

prémie kapitálového trhu USA – její geometrický průměr za roky 1928-2023 a koeficient beta 

nezadlužený pro Evropu v odvětví oděvnictví k 1.1.2023, jelikož kategorie v USA jsou jiné, 

než členění v České republice a tato kategorie byla zaměření podniku nejbližší. Všechny 

hodnoty byly čerpány z webových stránek profesora Aswatha Damodarana. Riziková přirážka 

za menší likviditu vlastnických podílů byla stanovena 1 %. Výsledná hodnota nákladů vlastního 

kapitálu činí 12,17 %. 

Nyní bylo možné přistoupit k výpočtu průměrných nákladů kapitálu. Pro výpočet byl použit 

vzorec, který byl uveden v teoretické části:  

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐷

𝐶
∗ 𝑟𝑑(1 − 𝑡) +

𝐸

𝐶
∗ 𝑟𝑒 
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Pro výpočet byla použita funkce sbližování (iterativní výpočet) pomocí programu Excel. 

 

Tabulka 31 – Průměrné náklady kapitálu 

Váhy položek kapitálu tis. Kč   

Vlastní kapitál (tržní hodnota) 3 757   

Bankovní úvěry dlouhodobé 2 027   

Bankovní úvěry krátkodobé 0   

Cizí kapitál celkem 2 027   

Celkový zpoplatněný kapitál 5 784   

Průměrné vážené náklady kapitálu Váha Náklad  

Vlastní kapitál 64,96% 12,17%  

Cizí kapitál po dani  35,04% 6,03%  
Průměrné vážené náklady kapitálu (WACC)  10,02% 

Zdroj: vlastní zpracování 

Celkový zpoplatněný kapitál se vypočte jako součet vlastního a cizího kapitálu. Váhy 

jednotlivých složek jako jejich podíl na celkovém zpoplatněném kapitálu. Výsledná hodnota 

průměrných nákladů kapitálu činí 10,02 %.  

 

5.2 VÝSLEDNÉ OCENĚNÍ METODOU DCF 

K ocenění je zvolena metoda DCF entity. Ocenění metodou DCF je dvoufázové.  

Získání hodnoty podniku metodou DFC entity použijeme tento vzorec, který jsme si uvedli a 

popsali v teoretické části: 

ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
+

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝑛
∗ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)−𝑛

𝑛

𝑡=1

 

Nejprve se sestaví hodnota za první fázi pomocí diskontovaných cash flow za roky 2023-2027.  

Použijí se hodnoty z plánovaných finančních výkazů. Provozně nutný dlouhodobý majetek a 

upravený pracovní kapitál vychází z plánované rozvahy, korigovaný provozní výsledek 

hospodaření a odpisy jsou přejaty z plánu výkazu zisku a ztráty. Investice do provozně nutného 

dlouhodobého majetku jsou získány po výpočtu změny provozně nutného majetku po přičtení 

odpisů. Investice do provozně nutného pracovního kapitálu je pak vypočtena jako změna 

upraveného pracovního kapitálu. Výpočet odúročitele pro diskontní míru je proveden 

v předchozí kapitole. 
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Ohodnocení první fáze odpovídá část předchozího vzorce v tomto tvaru: 

𝐻𝑛1 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

5

𝑡=1

 

Tabulka 32 – Výpočet diskontovaného FCFF a stanovení hodnoty 1. fáze 

Výpočet diskontovaného FCFF a stanovení 
hodnoty 1. fáze [tis. Kč] 

2023 2024 2025 2026 2027 

Provozně nutný dlouhodobý majetek 2 764 1 795 1 589 808 1 051 

Upravený pracovní kapitál 4 546 4 558 4 840 5 141 5 308 

Investovaný kapitál celkem 7 310 6 354 6 429 5 949 6 359 

Korigovaný provozní VH 634 316 789 724 677 

Korigovaný prov. VH po upravené dani 625 312 778 714 668 

Odpisy 1 115 1 568 806 1 040 1 257 

Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv) 0 0 0 0 0 

Investice do provozně nutného dlouhodobého 
majetku 

259 600 600 259 1 500 

Investice do provozně nutného prac. kapitálu 2 640 13 281 302 167 

FCFF (free cash flow to firm) -1 158 1 268 703 1 194 258 

Odúročitel pro diskontní míru (WACC) 10,02 % 

Diskontované FCFF k 1. 1. 2023 -1 053 1 047 528 815 160 

Současná hodnota 1. fáze 1 497 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

Hodnota druhé fáze – neboli pokračovací hodnoty – je stanovena dle udržitelného tempa růstu. 

Průměrné tempo růstu za minulost a první fázi činí 6,3 % s hodnotou 4,9 % v posledním roce 

první fáze. Pro druhou fázi bylo zvoleno tempo růstu dle průměrného růstu HDP za roky 2017-

2022, a to 2 %. Míra investic netto je určena jako podíl změny investovaného kapitálu mezi lety 

2027 a 2028 a korigovaného provozního výsledku hospodaření. Rentabilita investic netto je 

potom podíl předchozích dvou ukazatelů.  Následně je vypočtena tzv. pokračující hodnota, 

kterou lze určit podle dvou vzorců - Parametrického a Gordonova. Při správné aplikaci by se 

měly rovnat.  

Výpočet pokračující hodnoty podle Parametrického vzorce: 

𝑝𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 =
𝐾𝑃𝑉𝐻𝑇+1 ∗ (1 −

𝑔
𝑟)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

Výpočet pokračující hodnoty podle Gordonova vzorce: 

𝑝𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑇+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
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Hodnota 2. fáze je potom vypočtena pomocí této části vzorce: 

𝐻𝑛2 = 𝑝𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 ∗ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)−5 

 

Tabulka 33 – Výpočet pokračující hodnoty a stanovení hodnoty 2. fáze 

Výpočet pokračující hodnoty a stanovení hodnoty 2. fáze   

Tempo růstu (g) 2,00%  

Míra investic netto do DM a PK 18,67%  

Rentabilita investic netto 10,71%  

Odúročitel pro diskontní míru (WACC): 10,02%  

FCFF 2027 554  tis. Kč 

Parametrický vzorec = KPVH*(1-g/r)/(WACC-g) 6 910  tis. Kč 

Gordonův vzorec = FCFF/(WACC - g) 6 910   tis. Kč 

Současná hodnota 2. fáze 4 287  tis. Kč 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

Když jsou známy hodnoty první i druhé fáze, lze se pustit do výpočtu výsledné hodnoty podniku 

pomocí metody DCF entity. Po součtu hodnot první a druhé fáze činí výsledná hodnota  

k 1.1.2023 3 757 tis. Kč. 

 

Tabulka 34 – Stanovení hodnoty podniku metodou DCF 

Výnosové ocenění k 1. 1. 2023     

Současná hodnota 1. fáze 1 497  tis. Kč 

Současná hodnota 2. fáze 4 287   tis. Kč 

Provozní hodnota brutto 5 784  tis. Kč 

Úročený cizí kapitál k datu ocenění 2 027  tis. Kč 

Provozní hodnota netto 3 757  tis. Kč 

Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 3 757  tis. Kč 

Zdroj: vlastní zpracování 
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5.3 VÝSLEDNÉ OCENĚNÍ METODOU EKONOMICKÉ PŘIDANÉ 

HODNOTY (EVA) 

Pro hlubší analýzu výsledku je provedeno ještě určení hodnoty podniku pomocí metody 

ekonomické přidané hodnoty (EVA). Metoda EVA je stejně jako metoda DCF dvoufázová. 

Výpočet provedeme podle tohoto vzorce: 

ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 = 𝑁𝑂𝐴0 + ∑ (
𝐸𝑉𝐴𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
) +  

𝐸𝑉𝐴𝑛+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛

𝑛

𝑡=1

− 𝐷0 + 𝐴0 

 

Čistý provozní zisk po zdanění, neboli NOPAT koresponduje s korigovaným výsledkem 

hospodaření po dani. Čistá provozní aktiva, neboli NOA odpovídá investovanému provozně 

nutnému kapitálu. Hodnota WACC dosahuje stejné výše jako u metody diskontovaného cash 

flow.  

Nejdříve si vypočteme ukazatel EVA. Ten je dle vzorce:  

 

𝐸𝑉𝐴𝑛 =  𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑛 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝑁𝑂𝐴𝑛−1 

 

Výpočet hodnoty první fáze je proveden dle vzorce: 

𝐻𝑛1 = ∑
𝐸𝑉𝐴𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

5

𝑡=1

 

 

Tabulka 35 - Stanovení hodnoty 1. fáze pomocí metody EVA 

Stanovení hodnoty 1. fáze 
pomocí metody EVA [tis. Kč] 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

NOPAT -103 625 312 778 714 668 681 

NOA (ke konci období) 5 526 7 310 6 354 6 429 5 949 6 359 6 486 

WACC x NOA t-1   554 732 637 644 596 637 

EVA   72 -420 141 70 72 44 

Odúročitel pro diskontní míru 
(WACC) 10,02% 

EVA diskontovaná   65 -347 106 48 45  
Současná hodnota 1. fáze -83 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Z výsledků vyplývá, že kromě roku 2024 společnost REpoint mark ve všech letech vytváří 

ekonomický zisk. Hodnotu první fáze vypočteme jako sumu diskontovaných ekonomických 

přidaných hodnot. 

 

Následně je vypočtena pokračující hodnotu: 

𝑝𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 =  
𝐸𝑉𝐴2028

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 

Pro výpočet současné hodnoty druhé fáze se užije vzorec: 

𝐻𝑛2 =
𝑝𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)5
 

Hodnoty tempa růstu i míry investic jsou shodné s hodnotami použitými pro výpočet metodou 

DCF. 
 

Tabulka 36 – Výpočet pokračující hodnoty a stanovení hodnoty 2. fáze 

Výpočet pokračující hodnoty a stanovení hodnoty 2. fáze   

Tempo růstu (g) 2,00%  

Pokračující hodnota 551 Kč 

Současná hodnota 2. fáze 342  tis. Kč 

Zdroj: vlastní zpracování 

Aby se získala výsledná hodnota ocenění, k hodnotám první a druhé fáze je přičten NOA a 

úročený cizí kapitál k datu ocenění. 

Výsledná hodnota podniku vypočtená metodou ekonomické přidané hodnoty vyšla 3 757 tis. 

Kč. 
 

Tabulka 37 – Stanovení hodnoty podniku metodou EVA 

Výnosové ocenění k 1. 1. 2023     

Současná hodnota 1. fáze -83 tis. Kč 

Současná hodnota 2. fáze 342 tis. Kč 

MVA 258 tis. Kč 

NOA k datu ocenění 5 526 tis. Kč 

Provozní hodnota brutto 5 784 tis. Kč 

Úročený cizí kapitál k datu ocenění 2 027 tis. Kč 

Provozní hodnota netto 3 757 tis. Kč 

Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 3 757 tis. Kč 

Zdroj: vlastní zpracování 
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5.4 SHRNUTÍ A SROVNÁNÍ METOD DCF A EVA 

Výsledná hodnota podniku je shodná u obou použitých metod, a to 3 757 tis. Kč. Metoda EVA 

podrobněji ukazuje složení provozní hodnoty brutto: 5,5 mil. Kč tvoří z jeho celkové hodnoty 

současná hodnota, budoucí přidaná hodnota tvoří 258 tis. Kč. Z výsledků ocenění první fáze 

metodou EVA vyplývá, že podnik vytváří v téměř všech letech ekonomický zisk.  

 

Aby bylo dosaženo stejného výsledného ocenění u obou metod, musely být dodrženy tyto 

předpoklady:  

• NOPAT z metody EVA koresponduje s KPVH po dani z metody DCF, 

• NOA z metody EVA odpovídá investovanému provozně nutnému kapitálu z metody DCF, 

• hodnota WACC dosahuje pro obě metody stejné výše, 

• hodnoty tempa růstu jsou pro obě metody stejné. 

 

5.5 DISKUZE K POUŽITÝM PŘEDPOKLADŮM 

Hodnota podniku určená v této práci vycházela z finančního plánu založeného na prognóze 

generátorů hodnoty za těchto předpokladů: 

• pro prognózu tržeb relevantního trhu byla užita funkce časové řady se spojnicí lineárního 

trendu, 

• tržní podíl oceňované společnosti zůstal stabilně na hodnotě z roku 2022, tj. 0,1958 %, 

• náklady vlastního kapitálu byly 10,02 %, 

• udržitelné tempo růstu bylo zvoleno 2 % - průměr růstu HDP za roky 2017-2022. 

 

Nyní bude namodelováno několik případů, jaký by mělo dopad na výsledné ocenění, pokud by 

došlo ke změně zmíněných předpokladů: 

1. nejvyššího indexu determinace dosahovala exponenciální funkce časových řad, použije se 

tato, 

2. tržní podíl lineárně roste o průměr indexu změny tržního podílu z minulost (1,0989), 

3. zvýší se riziková přirážka za menší likviditu vlastnických podílů na 3 %, 
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4. tempo růstu bude zvoleno 4 %, což je tempo růstu z roku 2027 zaokrouhleno na celá čísla 

dolů. 

 

V následující tabulce je uvedeno, jak by vyšlo výsledné ocenění, při změně některého 

z předpokladů. 

Tabulka 38 – Vliv změny předpokladů na výslednou hodnotu ocenění 

Číslo Popis Výsledné ocenění 

[tis. Kč] 

Změna 

1 Změna tržeb – použití exponenciální funkce 

časových řad 

4 960 32 % 

2 Změna tržeb – tržní podíl roste 1,0989x 9 435 151 % 

3 Změna nákladů vlastního kapitálu – riziková 

přirážka 3 % 

2 905 -23 % 

4 Změna tempa růstu – 4 % 4 026 7 % 

Zdroj: vlastní zpracování 

Z tabulky č. 38 lze vidět, jaký vliv by měla změna některého z výše uvedených předpokladů. 

Pokud bychom využili pro prognózu tržeb exponenciální funkce, ocenění podniku by vzrostlo 

o 32 %. V případě rostoucího tržního podílu společnosti 1,0989x by výsledná hodnota vzrostla 

o 151 %. Při změně rizikové přirážky za menší likviditu vlastnických podílů z 1 % na 3 % se 

ocenění sníží o 23 %.  Pokud bychom stanovili tempo růstu podle posledního roku první fáze, 

zvýšila by se hodnota podniku o 7 %. 
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ZÁVĚR 

Cílem diplomové práce bylo stanovení objektivizované hodnoty společnosti REpoint mark 

s.r.o., která se zabývá prodejem osobních ochranných pracovních pomůcek a reklamního zboží 

k 1.1.2023. Hodnota byla určována pro potřeby majitelů společnosti z důvodu potenciálního 

prodeje zatím neznámému kupujícímu. Pro vypracování analýzy bylo využito podkladů pro 

ocenění poskytnutých vedením společnosti, případně informací získaných z veřejných zdrojů. 

V teoretické části byly definovány pojmy pojící se se stanovením hodnoty společnosti, jako 

jsou podnik, hodnota podniku. Byly vymezeny důvody pro ocenění podniku a jeho postup, 

který se skládá ze strategické analýzy vnějšího a vnitřního prostředí podniku, následně finanční 

analýzy, která odkryje finanční situaci společnosti. Dále se musí rozdělit aktiva na provozně 

potřebná a nepotřebná. Jako poslední fází před samotným oceněním je sestavení budoucího 

finančního plánu. Nakonec jsou popsány metody oceňování podniku, a to výnosové, majetkové 

a tržní. 

V praktické části byla představena společnost REpoint mark s.r.o. Došlo k vypracování 

strategické a finanční analýzy, ze kterých vyplynuly pro společnost příležitosti a hrozby a její 

silné a slabé stránky. Ukázaly, že finance společnosti jsou na poměrně dobrých hodnotách a že 

společnost splňuje předpoklad „going concern“. Po ověření předpokladu a vymezení 

relevantního trhu se mohlo přistoupit k prognóze tržeb trhu i oceňované společnosti pro období 

2023 – 2027. Analýzy a prognózované tržby byly dále užity pro sestavení prognózy generátorů 

hodnoty a následně finančního plánu společnosti pro roky 2023 – 2027. Finanční plán byl 

upraven o reálné očekávání v oblasti investic. Tento upravený plán poté sloužil jako podklad 

pro zpracování samotného ocenění podniku. 

Pro ocenění byla využita dvoufázová metoda DCF, pro hlubší analýzu jsem bylo ještě sestaveno 

ocenění pomocí metody EVA. Výsledná objektivizovaná hodnota podniku k 1.1.2023 byla 

stanovena na 3 757 tis. Kč.  
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SEZNAM PŘÍLOH 

Příloha 1 – rozvahy společnosti za roky 2017-2022 

 ROZVAHA [tis. Kč] 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Aktiva celkem 7540 6937 9399 12820 13254 11170 

Stálá aktiva 901 762 2009 3486 3307 3620 

Dlouhodobý nehmotný majetek             

Dlouhodobý hmotný majetek 901 762 2009 3486 3307 3620 

Dlouhodobý finanční majetek             

Oběžná aktiva 6628 6161 7377 9313 9929 7534 

Zásoby 878 1767 3810 4430 4011 3657 

Dlouhodobé pohledávky 1330 1397 1269 569 14 516 

Krátkodobé pohledávky 3588 2696 1898 2929 4987 3359 

Krátkodobý finanční majetek     368 1333     

Peněžní prostředky 832 301 32 52 917 2 

Časové rozlišení aktiv 11 14 13 21 18 16 

Pasiva celkem 7540 6937 9399 12820 13254 11170 

Vlastní kapitál 1812 2939 3165 3865 3752 3499 

Základní kapitál 200 200 200 200 200 200 

Ážio a kapitálové fondy             

Fondy ze zisku             

Výsledek hospodaření minulých let 780 1612 2738 2965 2765 3552 

Výsledek hospodaření účetního období 832 1127 227 700 787 -253 

Cizí zdroje 5728 3998 6234 8955 9502 7671 

Rezervy             

Dlouhodobé závazky 838 1342 1261 3133 3408 2827 

Krátkodobé závazky 4890 2656 4973 5822 6094 4844 

Časové rozlišení pasiv             

Zdroj: vlastní zpracování na základě závěrek REpoint mark za roky 2017-2022 
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Příloha 2 – výkazy zisku a ztráty za roky 2017-2022 

Výkaz zisku a ztráty [v tis. Kč] 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Tržby z prodeje výrobků a služeb 3623 1897 838 2702 2655 3835 

Tržby za zboží 15080 16076 21132 25996 30599 27137 

Výkonová spotřeba 16983 14770 19063 24835 28494 27177 

Osobní náklady 1496 2797 3169 3256 4187 4084 

Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 

146 228 414 857 1147 1115 

Ostatní provozní výnosy 849 1132 1050 1239 1798 1502 

Ostatní provozní náklady 20 71 77 138 270 203 

provozní výsledek hospodaření 907 1239 297 851 954 -105 

Nákladové úroky a podobné náklady 3 29 31 96 119 100 

Ostatní finanční výnosy 0 1 3 19 36 31 

Ostatní finanční náklady 24 24 42 74 84 77 

finanční výsledek hospodaření -27 -52 -70 -151 -167 -146 

Daň z příjmů 48 60 0 0 0 2 

výsledek hospodaření za běžnou činnost 832 1127 227 700 787 -253 

výsledek hospodaření za účetní období 
(+/-) 

832 1127 227 700 787 -253 

Zdroj: vlastní zpracování na základě závěrek REpoint mark za roky 2017-2022 
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Příloha 3 – Přehled tržeb relevantního trhu v letech 2017-2022 

Tržby rel. trhu [tis. Kč] 
tržby 
2017 

tržby 
2018 

tržby 
2019 

tržby  
2020 

tržby  
2021 

tržby  
2022 

AKSANA 11 541 11 800 11 889 11 979 12 070 12 161 

Ardon Safety 1 100 771 1 108 208 1 145 409 1 309 690 1 431 502 1 470 029 

Barracuda CZ 71 528 64 298 61 368 55 806 43 455 42 202 

BMKco. s.r.o. 136 753 151 386 157 520 163 673 218 562 238 864 

Brand Promotion CZ s.r.o. 
- Cofe  74 465 85 116 83 968 67 983 76 650 78 429 

CANIS SAFETY a.s. 2 014 251 2 111 492 2 252 527 2 475 157 2 680 137 2 902 092 

Cerva Group a.s. 2 562 485 2 718 262 2 640 594 2 721 539 2 485 155 2 414 313 

COOL Trading s.r.o. 14 438 16 948 8 838 13 539 16 355 26 096 

DENIMAR TAILORING 
s.r.o. 

277 786 1 096 2 389 3 628 4 384 

engelbert strauss 243 255 308 669 394 633 513 380 702 335 753 111 

For Job Protect s.r.o. 144 180 155 813 163 247 224 864 206 916 187 710 

GRAND – PRACOVNÍ 
ODĚVY s.r.o. 

17 932 18 745 18 938 20 924 20 086 21 334 

Hong Fang "CZ" Group 
s.r.o. 

49 197 42 559 40 078 36 698 45 693 43 748 

Industrial Wear s.r.o. 0 0 0 54 673 55 538 56 417 

Karlmart s.r.o. (Adoco 
s.r.o.) 

42 681 43 917 44 729 42 397 43 821 45 542 

Live Design 0 0 14 82 026 78 636 86 288 

LUKSÍK-PROMEX s.r.o. 123 011 136 029 138 339 156 418 145 733 144 130 

Malfini a.s. 968 599 1 117 082 1 381 078 1 707 462 1 878 181 2 307 555 

MIFEGA, spol. s r.o. 19 936 20 163 20 946 26577 24 803 14 262 

OLEX-PRAHA s.r.o. 36478 32 544 31 762 36 767 26 912 29 902 

Otavan Workwear 12 368 39 685 40 406 100 872 71 700 60 726 

PAMAR Safety s.r.o. 4 284 6 257 5 632 7 070 4 615 7 160 

PONATURE s.r.o. (Kilpi) 214 664 192 510 238 551 209 216 260 075 296 549 

Profesional CZ s.r.o. 160 549 160 879 138 070 140 283 139 091 130 415 

Sportica s.r.o. 1 087 1 067 800 889 0 689 

TOMIS CZ, s.r.o. 110 077 112 176 108 252 112 817 125 110 124 820 

TUČI s.r.o. 3 445 5 582 6 080 6 623 7 751 7 895 

VM Footwear 221 962 224 764 237 115 251 418 321 918 404 766 

Xfer s.r.o. 85 875 85 253 81 159 66 109 79 514 101 384 

TRŽBY CELKEM 8 446 089 8 971 990 9 453 038 10 619 238 11 205 942 12 012 973 

Zdroj: vlastní zpracování na základě dat z databáze Orbis 
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Příloha 4 – Výběr metody pro prognózu tržeb 

Nejprve byly sestaveny grafy se spojnicí trendu. Využito bylo trendu lineárního, 

exponenciálního, logaritmického a mocninného.  
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Dle indexu determinace by měla nejlépe odpovídat funkce exponenciálního a lineárního 

trendu, ty dosáhly hodnot 0,981 a 0,975.  

Pro regresní analýzu jsme byly určeny makroekonomické proměnné, pomocí nichž došlo 

k predikci tržeb. Zvoleny byly meziroční růst HDP, deflátor HDP, inflace, míra 

nezaměstnanosti, zaměstnanost, objem mezd a platů a dlouhodobé úrokové sazby. Pomocí 

Pearsonova korelačního koeficientu byla  zjištěna největší závislost tržeb odvětví a deflátoru 

HDP.  
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Zde nejlepších hodnot dosáhl trend mocninný s hodnotou 0,7317. Je vidět, že hodnoty indexu 

determinace jsou u tohoto postupu nedostatečné.  

Pro prognózu tržeb byl nakonec zvolen lineární trend časových řad. Přestože jeho index 

determinace nebyl nejvyšší, dosahuje reálnějších hodnot než trend exponenciální.  
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Příloha 5 – Finanční analýza plánovaných výkazů společnosti 

  2023 2024 2025 2026 2027 

běžná likvidita 1,77 1,96 1,99 2,10 1,98 

pohotová likvidita 1,23 1,42 1,45 1,57 1,46 

okamžitá likvidita 0,56 0,71 0,64 0,72 0,60 

celková zadluženost 70,4% 66,8% 62,1% 58,0% 54,3% 

úrokové krytí 4,28 1,02 3,97 4,54 5,77 

rentabilita vlastního kapitálu 10,4% 0,1% 11,4% 9,6% 8,6% 

rentabilita aktiv 4,0% 1,8% 5,8% 5,2% 4,8% 

rentabilita tržeb 1,6% 0,6% 1,8% 1,5% 1,4% 

rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu 5,6% 0,1% 7,6% 7,3% 7,2% 

obrat aktiv 2,54 3,00 3,21 3,38 3,52 

obrat dlouhodobého majetku 12,21 19,90 23,66 50,21 39,83 

obrat zásob 10,55 12,79 13,75 14,44 14,80 

doba obratu zásob 34,60 28,54 26,55 25,28 24,66 

doba obratu pohledávek 43,10 36,88 40,00 40,71 41,33 

doba obratu závazků 64,12 52,56 49,35 48,05 47,62 

 


