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Abstrakt

Cilem diplomové prace je provést finanéni analyzu spole¢nosti HARTMANN-RICO a.s., zpracovat jeji
strategickou analyzu a nastinit vyvoj Vv nasledujicich 5 letech. V prvni, metodické ¢asti prace jsou
popsany ukazatele pouzité pro ucely finanéni analyzy a zptisob provedeni strategické analyzy. Nasleduje
prakticka cast, ktera obsahuje charakteristiku spole¢nosti, samotnou finan¢ni analyzu, v rdmci niz jsou
vysledky porovnavany také s vysledky vybranych konkurentt, a dale strategickou analyzu, zahrnujici
zhodnoceni vngj$iho a vnitiniho prostedi spole¢nosti a odhad pravdépodobného sméru jejiho vyvoje
v budoucnu. Nakonec jsou vysledky provedenych analyz vyuzity pro sestaveni finan¢niho planu
pro roky 2018-2022.

Kli¢ova slova: HARTMANN-RICO a.s., finan¢ni analyza, strategicka analyza, finan¢ni plan

Abstract

The aim of this diploma thesis is to elaborate a financial and strategic analysis of the company
HARTMANN-RICO a.s. and to estimate its future development in the upcoming five years. The first
part of the thesis describes the construction methods of the financial ratios used
for the purposes of the financial analysis and the steps in conducting of the strategic analysis. The second
part consists of a description of the company and the financial and strategic analyses themselves.

Their results are then used for the financial statements forecast.

Key words: HARTMANN-RICO a.s., financial analysis, strategic analysis, financial plan
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1 Uvod

Cilem této diplomové prace je provést finanéni a strategickou analyzu spole¢nosti
HARTMANN-RICO a.s., zhodnotit jeji finanéni situaci, stabilitu a finan¢ni zdravi, posoudit jeji vné&jsi

a vnitfni potencial a na zakladé vysledkti zkoumani nastinit budouci vyvoj v nasledujicich péti letech.

Téma jsem si vybrala z divodu jeho praktického zaméieni. Bude zajimavé nahlédnout blize na to,
jak funguje farmaceutickd firma a celé farmaceutické odvétvi, které hraje velice dtlezitou roli v zivoté
nas vSech. Béhem zpracovavani této analyzy budu moci vyuzit znalosti ziskané béhem studia mého

hlavniho oboru, kterym je Uéetnictvi a finanéni fizeni podniku.

V prvni ¢asti prace nejprve popisi metodiku konstrukce jednotlivych ukazateld, které budou pouzity
pro ucely finan¢ni analyzy, a dale také zpsob provedeni strategické analyzy. Nasledovat bude prakticka
Cast skladajici se z charakteristiky spole¢nosti a jejich hlavnich konkurentd a samotné finanéni
a strategické analyzy. Vysledné hodnoty ukazateld finanéni analyzy budou porovnany
a ohodnoceny na prostorové i Casové bazi. V ramci strategické analyzy popiSi relevantni trh,
na kterém spole¢nost ptisobi, pokusim se zhodnotit jeho atraktivitu a smér budouciho vyvoje.
Dale se zamé&fim na vnitini faktory ovliviiujici konkurenc¢ni silu spoleénosti. Poté zjistim velikost jejiho
trzniho podilu a na zaklad¢ vysledka piedes§lé analyzy konkurenéni sily odhadnu jeho vyvoj v letech
2018-2022, na ktery navaze predikce vyvoje trzeb spolecnosti a ostatnich poloZek vykazu zisku a ztraty,
rozvahy a piehledu o penéznich tocich. K provedeni finan¢ni i strategické analyzy pouziji vetejné

dostupna data.

Vysledky této prace by mohly byt pouzitelné jako zdroj informaci pro nékteré externi uZzivatele,
ktefi se zajimaji o to, jak si spoleénost HARTMANN-RICO a.s. vede, a také piipadné jako podklad

pro provedeni ocenéni spole¢nosti.



2 Metodicka cast

2.1 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je proces uskutectiovany v ramci finanéniho managementu, béhem kterého zkoumame
informace o finanénim hospodateni podniku, zjistujeme jeho slabé a silné stranky a na zakladé nich

vyvozujeme zaveéry o finanéni situaci, stabilité a finanénim zdravi (Marek, 2009, s. 22).

O vysledky finanéni analyzy se zajimaji rizné subjekty, které obecné mtzeme rozdélit do dvou skupin,
na interni a externi. Do prvni skupiny se fadi manazeti podniku, kteti pro ucely rozhodovani pozaduji
ty nejpodrobnéjsi informace. Mezi externi UZivatele patiéi akcionafi, které zajima, jak efektivné
management hospodati s vlozenym kapitalem, a také potencionalni investofi, kteti chtéji porovnat vynos
ze zvazované investice spodstoupenym rizikem a zhodnotit, zda je tato investice perspektivni
do budoucna. Dal§imi externimi uzivateli finan¢ni analyzy jsou banky, vétitelé, dodavatelé, zaméstnanci
a také organy statniho dohledu ¢i statistické a védecké instituce. Ti zjistuji informace o tom, jestli bude

podnik schopen dostat svym zavazkim (Griinwald a Holeckova, 2009, s. 27).

Vysledky jednotlivych ukazateld finan¢ni analyzy budu srovnavat na ¢asové bazi pomoci relativnich
a absolutnich meziro¢nich zmén, a také na bazi prostorové, porovnanim vysledkt spolec¢nosti S vysledky
vybranych konkurenénich podnikii ze stejného odvétvi. Zadny podnik vsak neni stejny, a proto je tieba
brat v uvahu urcité zkresleni (Marek, 2009, s.182).

Data a informace potiebné pro finan¢ni analyzu budu Cerpat z vyro¢nich zprav spoleénosti z let 2012

az 2017. Pro ucely mezipodnikového srovnani pouziji informace z ucetnich zavérek vybranych

konkurentu.

2.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Prosttednictvim horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a vysledovky lze zjistit, ve kterych letech
dochazelo k vyraznéj$im zménam ve vyvoji finan¢ni situace a nasledné blize prozkoumat piiciny téchto
zmén. Vyvoj hodnot polozek vysledovky vypovida piedevs§im o provozni ¢innosti podniku, chovani
finan¢niho managementu se odrazi zejména ve zménaich hodnot polozek pasiv a urokt (Griinwald

a Holeckova, 2009, s. 147-148).

2.1.1.1 Horizontalni analyza

K provedeni horizontalni analyzy rozvahy a vysledovky slouzi meziro¢ni indexy zmén. Ty se vypoétou
poméfenim hodnot jednotlivych polozek v bézném roce shodnotami roku minulého. Nasledné

je potieba se zaméfit na vysoké hodnoty indexa (Griinwald a Hole¢kova, 2009, s. 147).



Hodnota v béZzném roce

Index zmén = - -
Hodnota v minulém roce

2.1.1.2 Vertikalni analyza

V ramci vertikalni analyzy se zjist'uji podily jednotlivych polozek vykazi na zvoleném zaklade. Tim
bude v ptipadé rozvahy hodnota celkovych aktiv a v ptipadé vysledovky celkové vynosy. Pokud
se néktery z téchto podili vyrazné¢ zménil, mela by se mu vénovat bliz§i pozornost (Griinwald

a Holeckova, 2009, s.147).

Hodnota polozky
Zaklad

Podil polozky na zakladé =

2.1.2 Pomérova analyza

Po horizontalni a vertikalni analyze bude nasledovat analyza pomérovych ukazatelti hodnoticich
jednotlivé aspekty finan¢niho zdravi. Sem se fadi ukazatele rentability, aktivity, likvidity, solventnosti,
a finanéni stability (Griinwald a Holeckova, 2009, s. 68). Pro kazdy rok sledovaného obdobi vypoctu
hodnoty téchto ukazatelti a prozkoumam jejich vyvoj v Case. Blize také zjistim, jak byl tento vyvoj

ovlivnén zménami jednotlivych Citatell a jmenovateld, ze kterych se pomérové ukazatele skladaji.

2.1.2.1 Analyza nakladovosti

2.1.2.1.1 Celkova nakladovost z trZzeb

Nakladovost vynosu vyjadiuje, kolik korun celkovych nakladd pfipada na jednu korunu trzeb.
Plati, ze ¢im niz8i je jeji hodnota, tim vy$$i je vysledek hospodateni (Griinwald a Hole¢kova 2009,
S. 91). U prosperujiciho podniku by neméla byt nizs$i nez jedna. V opa¢ném piipadé by to znamenalo,
ze je podnik ve ztraté. (Marek, 2009, s. 246)

L .. Naklady
Celkova nakladovost z vynost = ————
Vynosy
2.1.2.1.2 Osobni nakladovost z vynosi
o ., Osobninaklady
Osobninakladovost z vynosi = -
Vynosy

Do osobnich nakladi zahrnujeme mzdy, platby socialniho pojistného a piispévky na politiku socialniho

zabezpeceni (Marek, 2009, s. 246).

Osobni nakladovost prozkoumam jesté o néco detailnéji, a to pomoci rozkladu na ukazatele pramérnych

0sobnich nakladi na pracovnika a produktivity prace z vynos.
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Primérny osobni naklad na pracovnika

Osobni ndkladovost z vynosa = -
4 Produktivita prace

2.1.2.1.2.1 Primérny osobni néklad na pracovnika
Celkové osobni naklady vynalozené v daném obdobi vydélim primérnym, dle velikosti tvazku
prepoétenym fyzickym poétem pracovnikii a ziskam tak primérné osobni naklady na jednoho

pracovnika (Marek, 2009, s. 246).

Osobninaklady

Primérné osobni naklady na pracovnika = —; - - — —
Prepocteny fyzicky pocet pracovniki

2.1.2.1.2.2 Produktivita prace
Produktivitu prace zjistim jako podil dosazenych vynosu a fyzického ptepoéteného poctu pracovnikii.
Vysledkem je objem vynosi, které v praméru vyprodukoval jeden pracovnik.

Vynosy
Piepocteny fyzicky pocet pracovniki

Produktivita prace z vynosi =

Aby byla zachovana urcita Groven osobni nakladovosti z vynost, pii nardstu primérného osobniho
nakladu na pracovnika rovnéz musi vzrust stejnym tempem i produktivita prace. Pokud by mira jejiho
narstu byla nizsi, vedlo by to k poklesu hodnoty ukazatele osobni nakladovosti a tim padem
i celkové nakladovosti z vynosi, a také k poklesu rentability vynost a rentability celkového kapitalu
(Marek, 2009, s. 247).

2.1.2.2 Analyza rentability

Rentabilit vyjadiuje schopnost podniku efektivné vyuzivat vlozeného Kapitalu, vytvaret nové zdroje
a dosahovat tak co nevyssich vynost a zisku, a tim napliiovat hlavni cil podniku, kterym je maximalizace
trzni hodnoty firmy (Marek 2009, s. 186). Tyto ukazatele jsou konstruovany jako podil dosazeného
zisku s hodnotou vlozeného kapitalu (Griinwald a Hole¢kova 2009, s. 80). Protoze je zde poméfovana
tokova veli¢ina s veli¢inou stavovou, ve jmenovateli pouziji primérny stav danych polozek. Ten zjistim

vydé€lenim souctu jejich hodnot na pocatku a na konci roku dvéma (Marek, 2009, s. 189).

2.1.2.2.1 Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel rentability celkového vloZeného kapitalu méti vydélkovou schopnost veskerého majetku
podniku. Vyjadiuje, jak efektivné byl alokovan kapital do vynosného majetku a jak hospodarné s nim
bylo nakladano. Hodnoti vSechny oblasti aktivity podniku, provozni, finan¢ni i investi¢ni. Vysledky

maji informacni hodnotu jak pro investory, tak pro véfitele (Griinwald a Holeckova, 2009, s. 82).

Pouziji hrubou obecnou podobu tohoto ukazatele a do ¢itatele dosadim zisk pted Groky a zdanénim.
Ten se sklada ze tii ¢asti. Prvni zdstava v podniku jako vysledek hospodatreni a miize byt pozdéji
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rozdélena mezi akcionare ve formé dividend. Druha ¢ast ptipada vétitelim ve forme urokd a posledni,
tieti Cast je odvedena statu v podobé dani. Hruba obecna podoba je tak oprosténa od vlivu zdanéni

a miry zadluZeni podniku (Marek, 2009, s.190).

Zisk pted Groky a zdanénim

Rentabilita celkového kapitalu = Celkovy kapital

Pokles hodnoty rentability celkového kapitalu vede ke snizeni objemu penéznich toki a nasledné i trzni
hodnoty podniku. To ale nemusi platit vzdy. Pokud se tak stalo diky zvySeni ti¢etnich odpisti nebo tvorbé
finan¢nich rezerv, hodnota ¢istych penéznich tokd se neméni a trzni hodnota zistava stejna (Marek

2009, 5.216).

2.1.2.2.1.1 Pyramidovy rozklad ukazatele rentability celkového kapitalu
Ukazatel rentability celkového kapitalu rozlozim na dva dil¢i ukazatele, kterymi jsou rentabilita vynost

a obrat celkovych aktiv.

Zisk pred Groky a zdanénim Vynosy

Rentabilita celkového kapitalu = X
EnLabiiita cetkoveno kapiactt Vynosy Celkovy kapital

2.1.2.2.1.1.1 Obrat aktiv

Pomoci ukazatele obratu aktiv je métena schopnost podniku zajist'ovat investice do aktiv pii dané trovni
vynost, ktera je vysledkem efektivniho vyuzivani vlozeného kapitalu (Griinwald a Holeckova 2009,
s. 88-89). S rostoucim poc¢tem obratek aktiv za rok se zvysSuje hodnota rentability celkového kapitalu

pfi dané trovni rentability vynosa.

2.1.2.2.1.1.2 Rentabilita vynosu
Tento dil¢i ukazatel fika, jaké arovné zisku je podnik schopen dosahnout pii dané urovni vynosut. To je
ovlivnéno ptedev§im hospodarnym vynakladanim néakladi (Griinwald a Holeckova 2009, s. 88-89).

Cim je rentabilita vynost vyssi, tim vyssi je i hodnota rentability celkového kapitalu.
2.1.2.2.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje miru zisku, kterou pfinasi investice vlastnikim.
Proto jej pouziji v Cisté podnikové podobe, ktera pométuje zisk po zdanéni a trocich jakozto Cistou
odménu pro vlastniky podniku, kterou mohou obdrzet v podobé dividend ¢i podili na zisku, s vlastnim
kapitalem. Pokud roste rentabilita vlastniho kapitalu, roste zisk na jednu akcii a tim i trzni hodnota akcie
a celého podniku (Marek, 2009, s. 192).

Zisk po zdanéni a Grocich

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita vlastniho kapitalu Viastni kapital



2.1.2.2.2.1 Rozklad rentability vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu rozloZim na souéin rentability trzeb, obratu aktiv a finan¢ni paky.

. i o Zisk po zdanéni Vynosy Aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu =

X
Vynosy Aktiva  Vlastni kapital

2.1.2.2.2.1.1 Financni pdka

Jedna se 0 pomér aktiv a vlastniho kapitalu, ktery vyjadfuje miru zadluzenosti. Cim je jeho hodnota
vyssi, tim mensi ¢ast celkového kapitalu zaujima vlastni kapital, a naopak roste podil kapitalu ciziho.
Zjednodusené¢ lze fici, ze cizi kapital je obvykle levnéjsi nez kapital vlastni, a proto plati, ze zvySeni
zadluZzenosti ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Tomuto jevu se fika pakovy efekt.
Rentabilita celkového kapitalu v8ak musi byt vyssi, neZ je tirokova mira z ciziho kapitalu. Pokud tomu
tak neni, efekt financni paky miize pusobit i negativné. Optimalni vySe zadluzenosti zavisi také
na dal$ich faktorech, jako jsou vyse zisku, stabilita inkasa, druh odvétvi a ivérové podminky (Griinwald
a Holeckova, 2009, s. 92).

2.1.2.2.2.1.2 Urokovd a dariovd redukce zisku

Rozklad rentability vlastniho kapitalu lze dale rozsifit o ukazatele Girokové a danové redukce zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Zisk pred aroky a zdanénim Zisk pred zdanénim
= X
Vynosy Zisk pred uroky a zdanénim
Zisk po zdanéni Vynosy Aktiva

Zisk pted zdanénim  Aktiva Vlastni kapital

Urokova redukce zisku je vyjadiena pomérem nezdanéného zisku po trocich a nezdanéného zisku pied
uroky. Pfi zvyseni podilu cizich zdrojti na celkovém kapitalu se zvysi hodnota finan¢ni paky, avsak diky
nartstu Groku se snizi hodnota ukazatele tirokové redukce zisku, coz ma negativni efekt na hodnotu

rentability vlastniho kapitalu. Tyto dva dil¢i ukazatele tedy ptisobi protichtidné.

Dalsim dil¢im ukazatelem je danova redukce zisku, ktera pométuje Cisty zisk po zdanéni
a urocich s nezdanénym ziskem po odeéteni trokid. Zachycuje tak vliv vySe danové sazby. S rostouci
sazbou klesa hodnota dil¢iho ukazatele, coZ ma negativni vliv na hodnotu rentability vlastniho kapitalu

(Griinwald a Holeckova, 2009, s. 93).

2.1.2.2.2.1.3 Ziskovy ucinek financni paky
Ziskovy ucinek finan¢ni paky udava miru zvyseni rentability vlastniho kapitalu dosazenou diky pouziti
cizich zdroji. Vypocte se jako soucin hodnot ukazateli urokové redukce zisku a finanéni paky.

Pokud se vysledek rovna jedné, vliv pouziti cizich zdroji na uroven rentability vlastniho kapitalu je



neutralni. Hodnota vyssi nez 1 ukazuje na pozitivni vliv, hodnota nizs§i nez 1 naopak na vliv negativni

(Griinwald a Hole¢kova, 2009, 5.94).

Zisk pred zdanénim Aktiva

Ziskowy Gtinek finanini paiky = %
skovy ucinek finantni paky Zisk pred Groky a zdanénim  Vlastni kapital

2.1.2.3 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity mohou mit dvé podoby. Prvni znich mé&fi pocet obratek dané polozky aktiv
nebo pasiv za urcité ¢asové obdobi, v tomto ptipadé za rok. Druhou variantou je vyéisleni doby obratu

této polozky, jez vyjadiuje relativni dobu vazanosti kapitalu v dané form¢ (Marek 2009, s. 545).

Pro vypocet ukazatele obratu celkovych aktiv pouziji hodnotu celkovych vynosu. U ostatnich ukazateld,
které budou poméfovat polozky aktiv pouze s trzbami, pouziji soucet hodnot trzeb z prodeje vyrobku

a sluzeb, zbozi, materialu a dlouhodobého majetku.
Opét se jedna o poméfovani stavovych a tokovych veli¢in, budu tedy rovnéz pracovat S primérnymi

hodnotami polozek aktiv a pasiv.

2.1.2.3.1 Obrat celkovych aktiv

Obratem celkovych aktiv, ktery je nejobecnéjsim ukazatelem aktivity, jsem se jiz ¢aste¢né zaobirala
pti rozkladu rentability celkového kapitalu a rentability vlastniho kapitalu. Jeho hodnotu vypoctu jako

podil celkovych vynost s primérnou hodnotou aktiv v daném roce (Marek, 2009, s.255).

Obrat celkovych aktiv = L2
rat celkovych a w_Akitva
2.1.2.3.2 Doba obratu zasob
Zasoby
Doba obratu zasob = ———
Triby
365

Tento ukazatel je zna¢né ovlivnén technologickym charakterem procesu vyroby ¢i poskytovani sluzeb
(Marek 2009, s.255).

2.1.2.3.3 Pohledavky z obchodnich vztahi.

Pohledavky z obchodnich vztaht
Trzby
365

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahl =



Pokud je doba obratu pohledavek pfilis dlouha, vede to k vyssim kapitalovym a administrativnim
nakladim. Také se zvySuje riziko zmény financni situace odbératele a vzniku pohledavek po lhiteé

splatnosti (Marek, 2009, s.265).

2.1.2.3.4 Doba obratu zavazku z obchodnich vztaha

Primérny stav zavazkl z obch. vztahl

Triby
365

Doba obratu zavazkQ z obch. vztahl =

Hodnota tohoto ukazatele udava pramérnou dobu potiebnou na uhradu soucasnych zavazku
z obchodnich vztahd. Vyssi hodnoty mohou vypovidat o problémech s platebni schopnosti, avsak jednat
se muze i o vyhodné podminky poskytnuté ze strany dodavatelti. Pokud jsou hodnoty ukazatele nizsi,
znamena to, ze podnik splaci zavazky dfive, protoze neni schopen vyuzit penézni prostfedky jinym
zpusobem, anebo jsou podminky ze strany dodavatele tykajici se lhlty splatnosti méné vstiicné
(Marek, 2009, 5.267).

2.1.2.3.5 Obchodni deficit

Rozdil mezi dobou obratu pohleddavek z obchodnich vztahii a dobou obratu zdvazkl z obchodnich
vztahti ve dnech se nazyva obchodni deficit. Rika, o kolik rychleji podnik hradi své zavazky,
nez inkasuje pohledavky. Kladna hodnota znamena rychlejsi narist pohledavek a pomalejsi nartst

zavazku. Projevi se poklesem penéznich prostiedki (Marek, 2009, s.269).

Obchodni deficit = Doba obratu pohl. z obch.vztaht — Doba obratu zav.z obch. vztahl

2.1.2.4 Analyza likvidity

Likvidita je schopnost podniku pfeménit sviij majetek na prostiedky, které je mozno pouzit k thradé

zavazku. Majetek, ktery Ize takto pfeménit, je oznacovan jako likvidni majetek (Marek 2009).

Obézny majetek podniku se déli dle stupné likvidnosti, tedy schopnosti nabyt penézni podobu,
do 3 skupin. Likvidni prostfedky prvniho stupné zahrnuji kratkodoby finanéni majetek, ktery
je v penézni formé ¢i do ni mze byt bez prodleni pfeménén. Likvidni prostfedky druhého stupné jsou
kratkodobé pohledavky, u nichz doba, za kterou je lze pfeménit na penézni prostiedKy, neni pfili§
dlouhd, piipadné se daji i dfive prodat se ztratou. A nakonec likvidni prostiedky tfetiho Stupné
piedstavuji zasoby, jejichz pfeména na penézni prostiedky vyZzaduje delsi dobu, ihned se daji prodat jen

obtizné nebo se znac¢nou ztratou (Griinwald a Hole¢kova, 2009, 5.112).

Na zaklade¢ tiid likvidnosti majetku jsou odvozeny nasledujici ukazatele likvidity.



2.1.2.4.1 Bézna likvidita

Obézni aktiva

Bézna likvidita =

ezna lkviaita Kratkodobé zavazky
Bé&zna likvidita, nebo také likvidita tietiho stupné, je pomé&rem obéznych aktiv a kratkodobych zavazki,
které v sob& zahrnuji i kratkodobé bankovni uvéry. Vyjadiuje, z jaké Casti jsou kratkodobé dluhy
financovany obé&znymi aktivy a jak velkou ¢ast z nich by byl podnik schopen uhradit po zpenézeni vsech

obé&znych aktiv.

Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim vétsi ast ob&zného majetku je kryta dlouhodobymi zdroji.
Doporu¢ované hodnoty bézné likvidity se pohybuji kolem 1,50 (Griinwald a Hole¢kova, 2009, s. 113).
S rostouci likviditou Klesaji vynosy, ale zaroven také riziko a naopak (Marek, 2009, s. 273). Na zakladé
pristupu podniku K riziku existuji tfi strategie fizeni bézné likvidity, které jsou uvedeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 1 Strategie Fizeni bézné likvidity

Strategie Hodnota bézné likvidity
Agresivni Niz§inez 1,5
Prumérna 15-25
Konzervativni Vyss§inez 2,5

Zdroj: Marek 2009, s.274
V Ceské republice banky pozaduji hodnoty odpovidajici primérné strategii (Marek, 2009, s. 274).

Pii vypoctu tohoto ukazatele do hodnoty pohledavek nezahrnu hodnotu pohledavek za ovladanou a fidici
osobou z titulu poskytnutych zapujéek sptiznénym stranam. Pfedpokladam, Ze tyto pohledavky nemaji

trzni charakter a mohly by tak zkreslit hodnotu ukazatele.

2.1.2.4.2 Pohotova likvidita

Obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
Hevat Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita neboli likvidita 2. stupné poméfuje hodnotu obé&znych aktiv snizenych o zasoby
ke kratkodobym zavazkiim v&etné kratkodobych bankovnich uvérti. Cim vyssi je hodnota ukazatele,
tim veétsi je jistota uhrady kratkodobych dluhti za pouziti penéznich prostiedkd v hotovosti
a na bankovnich uctech, kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich prostredki ziskanych premeénou

kratkodobych pohledavek. Doporucovana hodnota byva 1,0, kdy kratkodobé pohledavky, kratkodoby



finan¢ni majetek a penézni prostiedky prave staci na uhradu vsech kratkodobych dluhti. Neni zde vsak

ochrana pied rizikem v&asného nezaplaceni pohledavek (Griinwald a Holeckova, 2009, s. 115).
I u strategie fizeni pohotové likvidity mtizeme rozlisit tfi kategorie.

Tabulka 2 Strategie Fizeni pohotové likvidity

Strategie Hodnota pohotové likvidity
Agresivni Nizsi nez 1
Prumérna 1-15
Konzervativni Vyssinez 1,5

Zdroj: Marek 2009, s.282

Typ uplatiované strategie zalezi mimo jiné na druhu odvétvi, ve kterém podnik pusobi.

V Ceské republice obecné banky pozaduji hodnoty 1-1,5 (Marek, 2009, s. 282).

Také za ucelem vypoctu hodnoty tohoto ukazatele sniZim objem obé&Znych aktiv o hodnotu

kratkodobych pohledavek za ovladajici a fidici osobou.

2.1.2.4.3 Okamzita likvidita

o Kratkodoby finanéni majetek + Penéini prostredky
Okamiita likvidita =

Kratkodobé zavazky

Okamyzita likvidita neboli likvidita 1. stupné se tyka téch nejlikvidnéjsich prostiedki, jimiZ jsou penize
a kratkodobé cenné papiry a podily. Minimalni hodnota by se méla pohybovat kolem 0,2. V piipadé

vyuzivani kontokorentniho Givéru vSak muiize byt i nula (Marek 2009, s. 284).

Nedostatkem vySe uvedenych ukazateli je fakt, Ze jen ¢ast z kratkodobych dluhti ma opravdu
kratkodoby charakter. V' Ceské republice se totiz Easto poskytuje na dlouhodobé potieby revolvingovy
kratkodoby uvér. Hodnota likvidity se tak z vypoctu ukazatele na zakladé informaci pouze z Gcetni

zavérky muze jevit nizsi, nez ve skutecnosti je (Griinwald a Holec¢kova, 2009, s. 115).
2.1.2.4.4 Pracovni kapital

Pracovni kapital porovnava obézna aktiva a kratkodobé zavazky pomoci zjisténi jejich absolutniho
rozdilu. Je to ta ¢ast obéznych aktiv, ktera je kryta dlouhodobym kapitalem skladajicim se z vlastniho
kapitalu a dlouhodobych dluha (Griinwald a Holeckova, 2009, s. 117).

Pracovni kapital = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky

U tohoto ukazatele opét pouziji pouze hodnotu ob&znych aktiv snizenou o hodnotu pohledavek

za ovladajici a fidici osobou.
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2.1.2.4.5 Kryti zasob pracovnim kapitialem

Od pozadavku kryti trvale se obracejicich zasob dlouhodobym kapitalem se odviji ukazatel kryti zasob

pracovnim kapitalem.

Pracovni kapital

Kryti zasob im kapitalem =
ryti zasob pracovnim kapitalem Zasoby

Cim vys3i je hodnota tohoto ukazatele, tim nizi je realizaéni riziko. Pokud je vy3si nez 1, dlouhodoby
kapital se podili i na kryti dal§iho ob&ézného majetku, tedy kratkodobych pohledavek nebo kratkodobého
finan¢niho majetku a penéznich prostiedkti. Hodnota niz§i nez 1 znamena, ze pracovni kapital nestaci
na pokryti celého objemu zasob. Jelikoz ne vSechny zasoby jsou trvale potiebné, krajni pfijatelnd
hodnota ukazatele je nizsi nez 1. Muze to byt napiiklad 0,5. AvSak uspokojiva hodnota se odviji také
od druhu odvétvi (Griinwald a Hole¢kova, 2009, s.118).

2.1.2.5 Finanéni stabilita

Podnik je finan¢né stabilni tehdy, pokud je vztah jeho majetkové a finanéni struktury vyvazeny. Finan¢ni
stabilita se testuje analyzou stavby a proporci polozek aktiv a polozek Kapitalu, prostfednictvim
které se zjisti, jakd je mira zajiSténi rovnovahy mezi zplsobem financovani a alokaci finan¢nich
prosttedki do majetku. To muze pomoci nastinit vyhlidky na pokraovani existence podniku
v budoucnu (Griinwald a Hole¢kova, 2009, s.120).

2.1.25.1 Kryti dlouhodobého majetku

Tento ukazatel pométfuje dlouhodoby kapital, tedy vlastni kapital rozsiteny o dlouhodobé zavazky,

S dlouhodobym majetkem.

Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky

Kryti dlouhodobéh jetku =
Tyt atounogobeno majetiu Dlouhodoby majetek

Podnik by se m¢l tidit zlatym pravidlem bilan¢nim, podle kterého ma byt dlouhodoby majetek
financovan dlouhodobym kapitadlem. Vysledna hodnota ukazatele by tedy neméla byt nizsi
nez 1. Dlouhodoby majetek, kam patii naptiklad stroje, zafizeni nebo budovy, jsou predpokladem
pro fungovani ¢innosti podniku, a proto je tfeba zajistit jejich neohrozené financovani (Griinwald

a Holeckova 2009, s. 120-121).

2.1.2.5.2 Véritelské riziko

Vértitelské riziko je ukazatelem zadluZenosti. Poméfuje cizi kapital shodnotou celkovych aktiv.
S rostouci hodnotou ukazatele se zvySuje zadluzenost majetku a snizuje se finanéni stabilita podniku.

Tento ukazatel by se mél porovnavat pouze mezirocné v ramci daného podniku, nikoliv prostorové.
11



Struktura aktiv a pasiv je pro kazdy podnik specificka a dana tiroven zadluzenosti nemusi znamenat
stejnou finan¢ni stabilitu. Neexistuje tedy obecné doporu¢ovana hodnota ukazatele véfitelského rizika.
(Griinwald a Hole¢kova, 2009, 5.123).
.. o Cizi kapital
Véritelské riziko = ———
Aktiva

2.1.2.5.3 Solventnost

Solventnost znamena pravdépodobnost, Ze podnik bude schopen véas a v plné vysi uhradit splatky dluht
v daném roce v€etné trokl z téchto dluhd, a to ze zisku vytvofeného v daném obdobi, bez nutnosti
pouzit k thradé sviij majetek. Predpokladem je, Ze tento zisk se bude opakovat i v nasledujicich letech.
Cim vy$§i je objem dluhti a &im niZsi je pravdépodobnost, Ze budou uhrazeny vyse uvedenym zptisobem,

tim vySsi je riziko insolvence (Griinwald a Hole¢kova, 2009, s.123).

2.1.2.5.4 Doba splaceni ¢istych dluhu

Cisté dluhy
Zisk po zdanéni + Odpisy

Doba splaceni ¢istych dluht =

Cisté dluhy = Cizi zdroje — Rezervy — Kratkodoby finan¢ni majetek — Penézni prostiedky

Doba splaceni cistych dluhti je pocet let, za které by byly veskeré souCasné dluhy splaceny,
pokud by dosavadni penézni toky zdstaly na dané urovni a pouzivaly se vyhradné za i¢elem splaceni
t&chto dluhd. Cistymi dluhy je myslen cizi kapital snizeny o rezervy a po odeéteni finanéniho majetku
a penéznich prostiedkt. Jako krajni hodnota se doporucuje 3,5 roku (Griinwald a Hole¢kova, 2009,

5.125).

2.1.25.5 Urokové kryti

Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat je zisk pfed Groky a zdanénim vyssi, nez jsou nakladové uroky.
Jeho hodnota pro véfitele znamena miru pravdépodobnosti, Ze nepiijdou o sviij vynos z poskytnutého
kapitalu (Grinwald a Hole¢kova, 2009, 5.126). Pokud by byla rovna jedné, veskery zisk by staéil pouze
na zaplaceni urokd. Hodnota nizsi vSak hned nemusi znamenat platebni neschopnost, protoze podnik
muze disponovat jinymi zdroji vytvofenymi Vv minulosti. Minimalni doporu¢ovana hodnota byva

5 az 10 (Marek, 2009, s.295).

Zisk pred uroky a zdanénim
Uroky

Urokové kryti =

12



2.1.3 Bankrotni a bonitni modely

2.1.3.1 Predikce finan¢ni tisné

Podnik by mél pribézné kontrolovat, zda mu nehrozi nebezpeéi padku, aby bylo pfipadné mozné vcas
K méfeni rizika financni tisné, jez se projevuje problémy s platebni schopnosti, které nelze fesit jinak
nez vyraznéj§imi zasahy do provozni a/mebo financni Cinnosti, Se pouzivaji bankrotni modely.
Jsou to soustavy nékolika vhodné vybranych pomérovych ukazateli, kterym jsou pfifazeny vahy.
Vazeny soucet vyslednych hodnot potom udava skore podniku, na zaklad¢ kterého je mozné posoudit,
zda podniku hrozi ¢i nehrozi finanéni tiseni a upadek. Pokud se vysledna hodnota skore nachazi
Vv tzv. Sedé zoné, existenci nebezpeci bankrotu neni mozné jednoznaéné uréit (Griinwald a Holeckova
2009, s. 183).

2.1.3.1.1 Altmanovo Z-skoére

Tabulka 3 Altmanovo Z-skére: ukazatele a jejich vahy

Viaha Pomérovy ukazatel

0,717 Pracovni kapital | Aktiva
0,847 Zadrzeny zisk | Aktiva

3,107 | Zisk pred uroky a zdanenim | Aktiva
0,42 Vliastni kapitdl | Dluhy

0,998 Trzby/Aktiva

Zdroj: Griinwald a Holeckova 2009, 5.184

V tomto modelu jsou zastoupeny ukazatele likvidity, rentability, zadluZzenosti a aktivity, chybi
a ukazatel solventnosti. Model je univerzalni pro vSechny podniky bez ohledu na odvétvi, vhodny je

vsak spiSe pro firmy, které nejsou kotovany na burze.

Vysledné skore do 1,23 indikuje nachylnost podniku k bankrotu, skore nad 2,9 znamena, ze bankrot
v nejblizsich letech s nejvétsi pravdépodobnosti nehrozi. Mezi témito hodnotami je Sedd zdna

neurcitosti, kde nelze s jistotou fici, zda hrozi nebezpeci bankrotu ¢i nikoliv (Altman, 2002).

2.1.3.1.2 Bankrotni model INO5

Bankrotni model INO5 je vhodny pro firmy v ¢eském prostiedi. Jsou zde zastoupeny ukazatele

zadluZenosti, solventnosti, rentability, aktivity a likvidity.
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Tabulka 4 Index INO5: ukazatele a jejich vahy

Viha Ukazatel

0,13 Aktiva / Cizi kapitdl

0,04 Provozni zisk | Nakladové viroky
3,97 Provozni zisk | Celkovd aktiva
0,21 Trzby | Celkova aktiva

0,09 Obézna aktiva | Kratkodobé zavazky

Zdroj: Neumaierova — Neumaier, 2005, s.145

U hodnoty druhého ukazatele autofi doporucuji pouzit jako horni hranici hodnotu 9, a to z divodu
mozného zkresleni celkového hodnoceni spoleénosti v ptipadé, ze jsou nakladové uroky nulové

nebo se nule blizi.

Pokud hodnota indexu vyjde vys$§i nez 1,6, znamena to, ze podnik tvofi hodnotu pro vlastnika,
je schopen bez problému splacet zavazky a nehrozi mu bezprostiedné bankrot. Hodnota nizsi
nez 0,9 znamena, Ze podnik hodnotu netvoii a ma problémy s placenim svych zavazkd. Hodnoty
vintervalu od 0,9 do 1,6 naznacuji, Ze je firma rizikova a mohou se u ni objevit potiZe s platebni

schopnosti (Neumaierova a Neumaier, 2005, s.145).

2.1.3.2 Hodnoceni bonity a finan¢niho zdravi

Uroveti finanéniho zdravi podniku znamena miru odolnosti jeho financi viiéi provoznim rizikiim za dané
finanéni situace a nasledné schopnosti v dohledné budoucnosti uhradit zavazky vuci investorim
a véfitelim v podobé dividend, splatek pujcek, neobchodnich Gvért a dalSich. Bonita znamena
schopnost podniku uspokojovat zavazky viéi véfitelim plynouci z dluhové sluzby, tedy splacet aroky
a jistinu dluhu.

K hodnoceni bonity a finan¢niho zdravi podniku slouzi scoringové modely. Skladaji se z nékolika
pomérovych ukazatel, jejichz vyslednym hodnotam se pfisuzuji body. Na zakladé jejich praméru je
ptidélena scoringova znamka, prostiednictvim které lze posoudit finanéni duvéryhodnost podniku
v dohledné budoucnosti. Jednim z téchto modelu je Kralicekiiv Quicktest (Griinwald a Holeckova,
2009, s. 192).
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2.1.3.2.1 Kralicekuv Quicktest

Tabulka 5 Kralicekitv Quicktest: ukazatele a jejich bodové hodnoceni

Ukazatel Vypocet Hodnota |Body
0,3 a vice 4
0,2-0,3 3
R1 Vlastni kapital 0,1-0,2 2
Aktiva 0,0-0,1 1
0,0 a méné 0
3 a méné 4
R? Cizi kapital — (Kratkodoby financni majetek + penézni prosttredky) 53'152 g
Nezdanény Cash Flow 12-_30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
R3 Zisk pred ﬁrok.y a zdanénim 8:8;:8:12 g
Aktiva 0,00-0,08 1
0,00 a méné 0
0,1 avice 4
Nezdanény Cash Flow 0,08-0,1 3
R4 — 0,05-0,08 2
Provozni vynosy O 00_0 05 1
0,00 a méné 0]

Zdroj: Griinwald a Holeckova 2009, s. 192

Nezdanény Cash Flow se vypocte jako soucet zisku po zdanéni, dané z piijmui a odpist.

Ukazatel R1 je ukazatelem finanéni stability, tedy zadluzenosti. Ukazatel R2 je cash ukazatel

solventnosti, R3 méfi rentabilitu a R4 likviditu. Na zakladé¢ bodovych ohodnoceni vSech ukazatelti

se vypocte celkové skore podniku.

R1+R2+ R3+ R4
4

Skore =

Pii skore 3 a vice bodti je podnik hodnocen jako velmi dobry. Pokud doséhl skore niz§iho nez 1, jedna

se 0 $patny podnik (Griinwald a Hole¢kova, 2009, s.192)
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2.2 Strategicka analyza

Pro ucely prognézy budouciho vyvoje podniku a sestaveni finanéniho planu je potieba nejprve provést
strategickou analyzu, prostfednictvim které se zjistuje dlouhodoba perspektiva podniku a piedpoklad
jeho trvani. Cilem obecné je vymezit celkovy vynosovy potencial, ktery se odviji od vnitiniho a vnéjsiho
potencialu dané spole¢nosti (Mafik, 2011, s. 56). Na zaklad¢ vysledka strategické analyzy potom muze

byt sestavena prognoéza trzeb a dalSich polozek finan¢niho planu.

Vnéjsi potencial
Vnéjsi potencial v sobé zahrnuje Sance a rizika podnikatelského prostiedi, ve kterém hodnoceny podnik

pusobi. Tim je trh a také narodni hospodartstvi (Matik, 2011, s. 56).

Vnitrni potencial

Vnitini potencial je schopnost podniku vyuzit Sance plynouci z vnéjsiho prostiedi a Celit jeho rizikiim.
Pii analyze vnitiniho potencialu se zkoumaji slabé a silné stranky podniku a zjist'uji se jeho konkurenéni
vyhody (Maiik, 2011, s. 56).

2.2.1 Analyza vnéjsiho potencialu

2.2.1.1 Vymezeni trhu

Trh je mozné vymezit z hlediska produktu, uzemi, zakazniku ¢i konkurenti. Dale se odhadne jeho
velikost na zakladé velikosti poptavky, tedy celkového prodeje a spotieby, a pozornost se vénuje jejimu
vyvoji v ¢ase. Nasleduje posouzeni atraktivity trhu a prognéza jeho dalsiho vyvoje (Maiik, 2011, s. 59).

2.2.1.2 Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu je potfebna pro posouzeni $anci a rizik s nim spojenych. Jeji vysledky se odrazi
V progndze vyvoje trhu a trzniho podilu podniku (Matik, 2011, s. 63).

Atraktivitu trhu budu hodnotit na zakladé nasledujicich kritérii:

e Rust trhu

Rychly rist trhu maze snizovat intenzitu konkurence, avsak mize znamenat také vétsi riziko.

e Velikost trhu

VEétsi trh je zpravidla vyhodnéjsi nez trh mensi.

e [ntenzita piimé konkurence
Silngjsi konkurence znamena mensi Sanci udrzet dlouhodobé rentabilitu a naklady kapitalu na urcité

urovni. Pro mensi podniky klesa $ance na preziti.
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e Prumérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu
Cim vé&tsi jsou bariéry vstupu na trh, tim mensi jsou moznosti substituce vyrobki &i sluzeb a roste tak

vynosnost a atraktivita trhu.

o Citlivost trhu na konjukturu

Citlivost trhu na konjukturu se vyjadii jako podil procentni zmény na pfislusném trhu a procentni zmény
HDP. Zmény na daném trhu ale mohou byt opozdéné. Na citlivost mize mit vliv specificka strategie
podniku ¢i vyrazny podil exportu na celkovém odbytu. V reakci na konjukturu muze také klesat

zaméstnanost a ménit se ceny. Cim je citlivost vyssi, tim méné je trh atraktivni.

e Struktura a charakter zakazniki

Na atraktivnim trhu je hodné zakaznikd, ktefi jsou malo citlivi na zménu cen (Maiik, 2011, s. 63-64).

2.2.1.3 Prognéza vyvoje trhu

Vyvoj trhu mimo jiné ovlivituji narodohospodaiské faktory, jako jsou vyvoj HDP, vyvoj celkové
primyslové vyroby a spotieby. Na zakladé zkoumani dat z minulych let by méla byt prokazana alesporni
minimalni zavislost vyvoje daného trhu a vybraného narodohospodarského ukazatele. Dale je vyvoj trhu
ovlivnén poptavkou, kterou tvoii pocet obyvatel, ceny a piijmy na obyvatele. Ovliviiujicim faktorem

mohou byt také spotiebni zvyklosti a modni trendy spojené s danym produktem.

K prognéze vyvoje trhu pouziji regresni analyzu, diky niz lze vymodelovat vztah mezi velikosti

poptavky a faktory, které ji ovliviiuji (Maiik, 2011, s. 68).

2.2.2 Analyza vnitiniho potencialu

2.2.2.1 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurenc¢ni sily

Tato analyza posuzuje, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a jak je
schopen ¢elit hrozbam a konkurenci. Déale by se méla vyhodnotit konkuren¢ni strategie a vyhody
podniku a jeho celkova konkurenéni sila vii¢i hlavnim konkurentim. Tou je schopnost podniku udrzovat
anebo zvysovat jeho trzni podil. V1iv konkurenéni sily na vyvoj trzniho podilu je tim vétsi, ¢im vétsi je

intenzita konkurence (Matik 2011, s.77).

Hlavni faktory konkurenéni sily se déli na pfimé a nepfimé. Prvni skupinu tvoii faktory, které jsou ptimo
vnimény zédkaznikem. Patii sem kvalita a technické troven produktt, ceny, dostupnost, propracovanost
distribuce, reklama ¢i celkova image firmy. Nepiimé faktory jsou faktory podpurné, které vytvareji
zazemi pro fungovani hlavni ¢innosti. Zakaznik je pfimo nevnima, ale maji vliv na finalni vysledek.
Patfi sem kvalita managementu, vydaje na vyzkum a vyvoj, systém fizeni jakosti a certifikaty kvality,

investice do majetku a lidského kapitalu a finan¢ni zazemi (Matik 2011, s.80).
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2.2.2.1.1 Neprimé faktory

o Manazefi a Fizeni podniku
Manazefi ovliviiuji budouci vyvoj podniku a tim i jeho hodnotu. Pfi analyze se pohlizi na vizi podniku,
na jaky trh se zaméfuje, jaké produkty chce nabizet, jaké hodnoty sleduje a jaké pozice

na trhu chce dosahnout.

¢ Vykonny personal podniku

Informaci o podnikovém personalu, kterou Ize zjistit z ucetni zavérky a jeji ptilohy, je vySe osobnich
nakladu na jednoho pracovnika. Pokud se tyto naklady navysuji, zaméstnanci jsSou motivovani a dochazi
ke snizovani rizika spojeného s fluktuaci personalu. Rust primérnych osobnich nakladt vSak nesmi
pfevysit nartst produktivity prace. Osobni naklady na pracovnika spoleénosti se také porovnavaji

S osobnimi naklady na pracovnika u konkurentti z odvétvi.

e Inovace, vyzkum a vyvoj

Piispivaji ke schopnosti podniku ptezit z dlouhodobého hlediska a zajist'uji vyhodu pied konkurenci.

e Dlouhodoby majetek a investice

Podnik by mél byt ptimé&fené vybaven dlouhodobym hmotnym a nehmotnym majetkem. V této asti
analyzy se zjiStuje podil tohoto majetku na jednoho pracovnika a vysledna hodnota se porovnava
s hodnotami u konkurenti. Dale se zkouma, z jaké Casti je jiz majetek opotieben. Podnik by mél
pfiméfené investovat do nového majetku, investice by mély dosahovat minimalné vyse odpist. Cim vice
podnik roste naptiklad z pohledu trzeb, tim vice by mély investice pfevySovat odpisy (Maiik 2011,
s. 81-87).

2.2.2.1.2 Primé faktory

V nasledujici ¢asti analyzy se posuzuje, jak nasledujici faktory piispivaji k trznimu postaveni podniku
(Matik 2011).

e Produkty

Hodnoti se kvalita a technicka uroven produktu.

e Ceny

Zkoumaji se ceny a jejich vztah ke kvalité a také k cenam konkurentd.
e Intenzita reklamy a komunikace

e Distribuce

e Celkova image firmy
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2.2.3 Stanoveni dosavadnich trznich podila

V této fazi se vypoctou velikosti trznich podilt hlavnich konkurentti, jejichz hospodateni jiz bylo
zkoumano v ramci finanéni analyzy. Nasledné se zjisti relativni trzni podil podniku jako podil jeho

trzniho podilu s trznimi podily konkurenénich spole¢nosti (Matik 2011, s.75).

2.2.4 Prognéza ristu trzeb

Na zaklad¢ analyzy a progndzy relevantniho trhu, zhodnoceni potencidlu a konkuren¢ni sily spolecnosti
a zjisténi jejiho trzniho podilu se odhadne vyvoj trzeb spole¢nosti v budoucich letech. Tempo ristu

téchto trzeb se vypocte za pouziti odhadovanych indext rastu trhu a trzniho podilu (Maftik 2011, s. 94).

Tempo rastu trzeb = (Index rustu trhu x Index zmény trzniho podilu) — 1
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3 Prakticka cast

3.1 Informace o spole¢nosti

Spole¢nost HARTMANN-RICO a.s. je piednim vyrobcem a distributorem zdravotnickych
a hygienickych prostiedkt v Ceské republice. Dale se také zabyva poskytovanim poradenskych
a vzdélavacich sluzeb v oblasti zdravotnictvi. Je soucasti némecké skupiny Hartmann, ktera se na trhu
pohybuje jiz 200 let. Pobocky této skupiny se nachazeji ve 34 zemich svéta a produkty se prodavaji
ve skoro 100 zemich. Spolecnost HARTMANN-RICO a.s. vznikla v roce 1991, kdy spole¢nost Paul
Hartmann AG ziskala podil na podniku Rico Veverska Bityska (HARTMANN-RICO a.s., ©2018).

3.1.1 Udaje z obchodniho rejstiiku

Tabulka 6 Udaje 0 z Obchodniho rejstiiku

Obchodni firma HARTMANN - RICO a.s.

Datum vzniku a zapisu | 30. prosince 1991

Spisova znacka B 644 vedena u Krajského soudu v Brné

Sidlo Masarykovo nameésti 77, 664 71 Veverska Bityska

Identifikaéni ¢islo 44947429

Pravni forma Akciova spoleénost

Jediny akcionar PAUL HARTMANN AG

Akcie 27 000 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 10 000,- K¢

Zakladni kapital 270 000 000,- K¢

Predmét podnikani:
- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
- Provozovani nestatniho zdravotnického zafizeni - 1ékarna zakladniho typu - vydejni
¢innost pro vefejnost - vydej na zddanky pro ambulantni zdravotnicka zatizeni - pfiprava
1é¢ivych piipravkt v rozsahu: 1. 1é¢ivé piipravky, u kterych neni pozadovana sterilita -
vstupni kontrola 1é¢ivych latek a pomocnych latek

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti Ceské republiky, ©2012-2015

Dle vyroc¢ni zpravy je hlavnim pfedmétem ¢innosti spolecnosti HARTMANN-RICO a.s. vyroba, prode;,
dovoz a vyvoz obvazového materialu, opera¢niho kryti, hygienickych, kosmetickych a pfibuznych
vyrobkl. (HARTMANN-RICO a.s., 2017)

3.1.2 Historie spole¢nosti

Historie skupiny Hartmann saha do roku 1818, kdy némecky primysinik Ludwig von Hartmann
vybudoval ve mésté Heidenheim jednu z nejvétsich piadelen baviny v zemi, kterou pozdéji piedal svym

synim. Jednim z nich byl Paul Hartmann, ktery nasledné zalozil svou vlastni tovarnu na vyrobu obvazii.
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Spolu se svymi partnery, zdravotniky Josephem Listerem a Victorem von Burns, vyvinuli v té dob¢
zcela novy obvazovy material, karbolovou gazu, ktera zptsobila revoluci v oSetfovani ran.

Podnik Rico byl zalozena v roce 1891 v Chomutové pod nazvem Richter & Compagnon. Jeho hlavni
¢innosti byla vyroba obvazovych materialt, které vyvazel do zemi Evropy. Roku 1914 vznikla akciova
spole¢nost Rico ve Vidni a zanedlouho poté byl otevien zavod ve Veverské Bitysce.

Do firmy Rico vroce 1991 vstoupila spole¢nost PAUL HARTMANN a vznikla tak spole¢nost
HARTMANN-RICO, a.s. Ta se po né€kolika letech svého pisobeni stala nejvétsim ¢eskym vyrobcem
zdravotnickych a hygienickych vyrobkl a vyznamnym distributorem a exportérem, ptedevsim na trhy
zapadni Evropy (HARTMANN-RICO a.s., ©2018).

3.1.3 Struktura vztahu

Spole¢nost HARTMANN-RICO a.s. (dale Hartmann-Rico) je soucasti skupiny, ve které je ovladajici
osobou pan Eduard Schleicher se sidlem v Némecku, jeZ nepiimo ovlada spole¢nost prostiednictvim
spole¢nosti PAUL HARTMANN AG. Ta vlastni vesker¢ akcie spoleénosti Hartmann-Rico.

Zéakladni kapital spole¢nosti je tvoten 27 000 ks kmenovych akcii 0 hodnoté 10 000 K¢&, které jsou plné
splaceny (Hartmann-Rico, 2017).

Obrazek 1 Schéma struktury vztahi

PAUL HARTAMNN AG
Némecko

HARTMANN-RICO a.s.
Ceska republika

HARTMANN-RICO spol. s r.o.
Slovensko

SANICARE s.r.0.
Ceskad republika

Zdroj: Vyrocni zprdava Hartmann-Rico 2017
3.1.4 Management spole¢nosti

¢ Ing. Tomas Groh - Managing Director

e Ing. Marek TreSka, MBA - Managing Director

e Ing. Pavel Fuchs, Ph.D. - Technical and Production Director
(Hartmann-Rico, ©2018)

Vyse uvedeni jsou zaroven ¢leny predstavenstva spolecnosti.
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3.1.5 Zavody

Spole¢nost Hartmann-Rico v sou¢asné dobé v Ceské republice provozuje &tyfi zavody. Dva z nich jsou
umistény ve Veverské BitySce, jeden se nachazi v Havlickové brodé a jeden ve Chvalkovicich

(Hartmann-Rico, ©2018).

3.1.6 Produkty a sluzby

Spoleénost Hartmann-Rico ve svych zavodech v Ceské republice vyrabi jednorazové sety pro operaéni
zakroky, jednorazové sety pro ambulantni zakroky, komponenty pro finalni vyrobu setti jednorazového
operacniho kryti, sadrova obinadla, gazové produkty, jednorazové operaéni rousky a také zde probiha

baleni operaénich rukavic.
Dale spole¢nost distribuuje dalsi produkty znacky Hartmann dovezené ze zahraniéi.
Zde je podrobnéjsi vycet nabizenych vyrobku a zbozi:

e Tradicni textilni sterilni material na rany
Kontaktni vrstvy, savé kompresy, gaza, naplasti, obinadla a obvazy, tampony a tamponady, vata
o Interaktivni latky z novych materiald (pro oSetfovani chronickych a problematickych ran)
Polyakrylatové kryti na rany, pénové kryti ran, hydrokoloidy, alginaty, hydrogely
e Produkty pro operacni saly
Jednorazové sterilni chirurgické nastroje, operacni kryti, chirurgické rukavice, oble¢eni
e Dezinfekce
Dezinfekce kiize, nastroju, povrchu
e Domaici diagnostika
Tlakoméry, teploméry, osobni vaha, domaci testy
o Dalsi hygienické pomiicky a pomucky p¥i oSetieni
Lékarnicky, pomucky stomické, pro inkontinenci, pro porod, damska a détska hygiena
e Produktova irada Kneipp
Dopliiky stravy, balzamy, sprchové a koupelové produkty

Firma se dale zabyva poradenstvim Vv oblasti fizeni procest na operacnich salech. Nabizi rovnéz
implementacni nastroj Operis, ktery slouzi pro monitoring opera¢niho chodu a ziskavani potiebnych dat
k jeho Fizeni, a online nastroj pro sledovani a analyzu hojeni ran i-hojeni, ktery pomaha monitorovat

1é¢bu v jejich jednotlivych fazich a dava 1ékafi potiebné podklady pro rozhodovani o dal§im postupu.

Spolec¢nost také organizuje odborné kurzy akreditované Ministerstvem prace a socialnich véci Ceské
republiky, Ministerstvem $kolstvi, mladeze a t&lovychovy a Ceskou asociaci sester (Hartmann-Rico,
©2018).
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Vétsina produktd je vyvazena do zahrani¢i a prodavana zejména spole¢nostem ze skupiny Hartmann.
Tuzemskymi zakazniky jsou nemocnice, polikliniky, Iékarenské velkoobchody, lékarny a jina
zdravotnicka zafizeni (HARTMANN-RICO a.ss., 2017). Dale spole¢nost provozuje e-shop,

kde si vyrobky mohou zakoupit i bézni spotiebitelé.

3.1.7 Hlavni konkurenti spolec¢nosti

Pro ucely prostorového srovnani v ramci finan¢ni a strategické analyzy jsem vybrala dva hlavni
konkurenty spole¢nosti Hartmann-Rico v oblasti vyroby zdravotnickych prostfedkd, kterymi jsou
spole¢nosti Lohmann & Rauscher, s.r.0. a Molnlycke Health Care Klinipro s.r.o. Dale také pouziji

prumérné hodnoty jednotlivych ukazateld za odvétvi.

V nasledujici tabulce jdou uvedeny hodnoty aktiv, vySe trzeb za prodej vyrobku, sluzeb a zbozi
a pramérné piepoctené pocty zaméstnanct spole¢nosti Hartmann-Rico a jejich vybranych konkurentt
k 31.12.2017.

Tabulka 7 Zakladni porovnani vybranych konkurenti za rok 2017

Aktiva (v tis. K¢&) Trzby (v tis. K¢) | Podet zaméstnancu
Hartmann-Rico a.s. 2 340295 4271 855 1500
Lohmann & Rauscher, s.r.o. 2 109 497 3018530 994
Molnlycke Health Care Klinipro s.r.o. 494 995 1763116 749

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Moinlycke Health Care Klinipro 2017

3.1.7.1 Lohmann Raushcer, s.r.o.

Spole¢nost Lohmann & Rauscher, s.r.o. (dale Lohmann & Rauscher), sidlici na adrese Bucovicka 256,
684 01 Slavkov u Brna, byla zapsana do obchodniho rejstiiku v roce 1991. Je vlastnéna rakouskou
spole¢nosti Weberei Schonau H. Bouda GmbH. Pifedmétem jeji Cinnosti je vyroba a distribuce
prostiedki zdravotnické techniky - obvazd, obinadel, operac¢nich rousek, tampont, tamponad
a kompresivnich materialt.. Kromé Slavkova spole¢nost vyrabi také v zavodech v Nové a Staré Pace

(Lohmann & Rauscher, ©2018).

3.1.7.2 Mélnlycke Health Care Klinipro s.r.o.

Sidlo spole¢nosti Molnlycke Health Care Klinipro s.r.o. (dale Molnlycke) se nachazi na adrese
Na Novém poli 382/1, 733 01 Karvina - Staré Mésto. Do obchodniho rejstiiku byla zapsana v roce 2001.
Jejim majoritnim vlastnikem je spoleénost Molnlycke Health Care AB sidlici ve Svédském kralovstvi.
Tato spolecnost se podili na zakladnim kapitalu z 99,34%. Dalsim vlastnikem je spolecnost MHC
Sweden AB. Predmétem ¢innosti spolecnosti jsou vyroba zdravotnickych pfistrojii a zdravotnickych
prostiedki, konkrétné jednorazovych chirurgickych setti a chirurgickych rousek, a také velkoobchod
Své vyrobni zdvody spolenost provozuje v Karviné a Vv Havifové (Molnlycke Health Care
Klinipro, 2017).
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3.2 Financni analyza

3.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

3.2.1.1 Analyza aktiv

Tabulka 8 Zjednodusena rozvaha v letech 2012-2017 — aktiva (v tis. K¢&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva 2043185 | 2104377 | 2155447 | 2267 821 | 2353036 | 2 340 295
Dlouhodoby majetek 671 017 644 623 613 106 588 853 594 079 680 620
Dlouhodoby nehmotny majetek 12 952 12 711 13 705 8 900 14 243 11 366
Dlouhodoby hmotny majetek 657 238 631 085 598 574 579 126 579 009 668 427
Dlouhodoby finanéni majetek 827 827 827 827 827 827
Obézna aktiva 1370361 | 1455274 | 1538712 | 1675019 | 1755037 | 1655698
Zasoby 466 162 567 402 625 797 742 292 657 206 633 211
Pohledavky 897 069 882 420 882 865 930094 | 1094 459 990 782
- Dlouhodobé pohledavky 450 405 415 370 415 385
- Kritkodobé pohledavky 896619 | 882015 | 882450 | 929724 | 1094044 | 990 397
PenéZni prostiedky 7130 5452 30 050 2633 3372 31705
Casové rozliSeni 1807 4 480 3629 3949 3920 3977
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
Tabulka 9 Vertikalni analyza aktiv — nejvyznamnéjsi polozky
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 32,8% 30,6% 28,4% 26,0% 25,2% 29,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 32,2% 30,0% 27,8% 25,5% 24,6% 28,6%
Obézna aktiva 67,1% 69,2% 71,4% 73,9% 74,6% 70,7%
Zasoby 22,8% 27,0% 29,0% 32,7% 27,9% 27,1%
Pohledavky 43,9% 41,9% 41,0% 41,0% 46,5% 42,3%
- Kratkodobé pohledavky 43,9% 41,9% 40,9% 41,0% 46,5% 42,3%
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
Tabulka 10 Horizontalni analyza aktiv — nejvyznamnéj$i polozky
12/13 13/14 14/15 15/16 16/17
Aktiva 1,03 1,02 1,05 1,04 0,99
Dlouhodoby majetek 0,96 0,95 0,96 1,01 1,15
Dlouhodoby hmotny majetek 0,96 0,95 0,97 1,00 1,15
ObéZna aktiva 1,06 1,06 1,09 1,05 0,94
Zasoby 1,22 1,10 1,19 0,89 0,96
Pohledavky 0,98 1,00 1,05 1,18 0,91
- Kratkodobé pohledavky 0,98 1,00 1,05 1,18 0,91

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Hodnota celkovych aktiv se az do roku 2016 kazdoro¢né€ zvySovala. Nejvyrazng&jsi nartist nastal v roce

2015, a to diky navyseni hodnoty obé&znych aktiv, ktera zaujimala dominantni ¢ast celkovych aktiv.

Konkrétné se jednalo zejména o narist stavu zasob, predev§im materialu a nedokoncené vyroby.
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V roce 2017 jako v jediném roce sledovaného obdobi hodnota celkovych aktiv poklesla. To bylo
zapticinéno snizenim hodnoty kratkodobych pohledavek, predevsim téch za ovladajici a fidici osobou
z titulu poskytnutych zapujéek v ramci skupiny. Diky poklesu zisku v tomto roce doslo ke sniZeni
provozniho cash flow a zfejmé proto byla spole¢nosti skupinou navracena ¢ast zaptjcenych penéznich
prostiedku, které byly potfeba na planované investice a vyplatu dividend. Dale se také v tomto roce

vyrazné snizila hodnota materialu.

Pohledavky
Pohledavky spole¢nosti byly tvofeny z majoritni ¢asti kratkodobymi pohledavkami, z nichz nejvétsi
podil zaujimaly pohledavky z obchodnich vztaht. Vétsina celkovych pohledavek byly pohledavky

ke sptiznénym osobam.

Tabulka 11 Pohledavky v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pohledavky netto 897 069 | 882420 | 882865 | 930094 | 1094459 | 990 782
Ke tfetim stranim 214059 | 237901 | 223 643 | 232503 213975 | 220039
Podil 24% 27% 25% 25% 20% 22%
Ke spriznénym osobam 683 010 | 644519 | 659222 | 697 591 880484 | 770743
Podil 76% 73% 75% 75% 80% 78%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Po vétsinu hodnoceného obdobi pohledavky ke piiznénym osobam sestavaly zhruba ze tii Ctvrtin
z pohledavek z obchodnich vztaht, zbytek tvotily pohledavky z poskytnutych zapajcek uvniti skupiny.
Jak jiz bylo zminéno, jejich vyse pravdépodobné zavisela na objemu penéznich tokti Z provozni ¢innosti
v daném roce a potiebé penéznich prostiedkl na investice a vyplatu dividend. Nejvétsi pokles téchto
sledované obdobi. Hned v nasledujicim roce vSak skokové vzrostlo az na nejvyssi uroven, spolecnost

proto skupiné znovu poskytla pomérné objemnou pijcku.

Tabulka 12 Pohledavky ke spiiznénym stranam v letech 2012-2017 (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pohledavky ke spriznénym stranam 683 010 | 644519 | 659222 | 697591 | 880484 | 770743

SO T WA UG DTS 399940 | 487045 | 493024 | 697591 | 617259 | 594 155
ucty aktivni

Podil 59% 76% 75% 100% 70% 7%
Poskytnuté pijcky 283070 | 157474 | 166 198 0| 263225 | 176588
Podil 41% 24% 25% 0% 30% 23%

Zdroj: Vyrocni zprdava Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

6-9 % celkovych pohledavek bylo po splatnosti, z toho vétsina byly pohledavky ke tretim stranam.
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Tabulka 13 Pohledavky po splatnosti v letech 2012-2017 (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pohledavky netto 897069 | 882420 | 882865 | 930094 | 1094459 | 990 782
Po splatnosti 79 700 86 902 75 120 74 387 66 234 72 843
Podil 9% 10% 9% 8% 6% 7%
Ke tfetim stranam 58 584 71 394 67 253 51016 52 704 -
Podil 7% 8% 8% 5% 5% -
Ke spriznénym osobam 21116 15 508 7867 23 371 13 530 -
Podil 2% 2% 1% 3% 1% -

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
Spolecnost tvotila opravné polozky pouze k pohledavkam ke tietim stranam.

Tabulka 14 Opravné polozky k pohledavkam v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Brutto hodnota pohledavek 919716 | 901798 | 897394 | 940226 | 1104 240 | 999 450
Opravné polozky 22 647 19 378 14 529 10 132 9781 8 668
Podil na brutto pohledavkach 2,5% 2,1% 1,6% 1,1% 0,9% 0,9%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Dlouhodoby majetek
Naprostou vétSinu dlouhodobého majetku tvotil dlouhodoby hmotny majetek. Jeho dominantni slozkou

byly stavby a tésn¢ za nimi nasledovaly samostatné movité véci.

Tabulka 15 Dlouhodoby majetek v letech 2012-2017— nejvyznamnéjsi polozky (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 671017 | 644623 | 613 106| 588853 | 594 079| 680 620
Dlouhodoby hmotny majetek 657 238 | 631085| 598574 | 579126 | 579009 | 668427
Podil 98% 98% 98% 98% 97% 98%
Stavby 312666 | 316017 | 310961 | 294 716| 289352 | 318 266
Podil 47% 49% 51% 50% 49% 47%
Hmotné movité véci a jejich soubory 303986 | 269710| 260944 | 246618 | 231175| 245970
Podil 45% 42% 43% 42% 39% 36%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Kazdoro¢né byly uskute¢iiovany investice do dlouhodobého majetku, pfedev§sim hmotnych movitych
véci. V uplynulych letech skupina postupné piesouvala vyrobu chirurgickych rousek a operacnich sett
z Némecka do Ceské Republiky, za timto i¢elem byla pofizena nova vyrobni zafizeni. Rovnéz bylo
investovano do hygienickych opatieni (EI¢i¢ 2018). Nejvétsi byly brutto investice v roce 2017,
kdy kromé¢ instalace novych vyrobnich linek byla zapocata také rekonstrukce zazemi pro zaméstnance
(Drahos, 2017). V tomto roce tak nejvice vzrostla netto hodnota dlouhodobého majetku, konkrétné
0 15 %. V predchozim roce byl nariist méné vyrazny a ve zbylych letech netto hodnota dlouhodobého

majetku naopak klesala.
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3.2.1.2 Analyza pasiv

Tabulka 16 Zjednodusena rozvaha v letech 2012 - 2017 — pasiva (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pasiva 2043185 | 2104377 | 2155447 | 2267821 | 2353036 | 2 340295
Vlastni kapital 1579165 | 1573962 | 1637708 | 1599 705 | 1 760553 | 1678 461
Zékladni kapital 270 000 270000 270 000 270000 270000 270 000
Fondy ze zisku 54 000 54 000 0 0 0 0
Vysledek hospodateni min. let 1067 627 | 1055 164 975962 | 1092408 | 1078705 | 1247 553
Vysledek hospodafteni b.o. 187 538 194 798 391 746 237 297 411 848 160 908
Cizi zdroje 464 020 530 415 517 739 668 116 592 483 661 834
Rezervy 16 427 12 404 13 307 12 867 12 762 13313
Zévazky 447 593 518 011 504 432 655 249 579721 648 521
Dlouhodobé zavazky 29 908 33654 27 134 23628 23774 20 229
Kratkodobé zavazky 417 685 484 357 477 298 631 621 555 947 628 292
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017

Tabulka 17 Vertikalni analyza pasiv — nejvyznamnéjsi polozky

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pasiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 77,3% 74,8% 76,0% 70,5% 74,8% 71,7%
Zékladni kapital 13,2% 12,8% 12,5% 11,9% 11,5% 11,5%
Vysledek hospodaieni min. let 52,3% 50,1% 45,3% 48,2% 45,8% 53,3%
Vysledek hospodateni b.o. 9,2% 9,3% 18,2% 10,5% 17,5% 6,9%
Cizi zdroje 22,7% 25,2% 24,0% 29,5% 25,2% 28,3%
Zavazky 21,9% 24,6% 23,4% 28,9% 24,6% 27,7%
Kratkodobé zavazky 20,4% 23,0% 22,1% 27,9% 23,6% 26,8%
Zavazky z obchodnich vztaht 12,0% 14,2% 14,0% 14,1% 14,8% 17,7%
Dohadné ¢ty pasivni 4,0% 5,0% 5,5% 5,3% 6,1% 6,6%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Tabulka 18 Horizontalni analyza pasiv — nejvyznamnéjsi polozky

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17

Pasiva 0,03 0,02 0,05 0,04 -0,01
Vlastni kapital 0,00 0,04 -0,02 0,10 -0,05
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodaieni min. let -0,01 -0,08 0,12 -0,01 0,16
Vysledek hospodaieni b.o. 0,04 1,01 -0,39 0,74 -0,61
Cizi zdroje 0,14 -0,02 0,29 -0,11 0,12
Zavazky 0,16 -0,03 0,30 -0,12 0,12
Kratkodobé zavazky 0,16 -0,01 0,32 -0,12 0,13
Zavazky z obchodnich vztahi 0,22 0,01 0,05 0,09 0,19
Dohadné uéty pasivni 0,27 0,13 0,02 0,19 0,08

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
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Vétsinovou c¢ast pasiv tvoril vlastni kapital. Mezirocni zmény jeho hodnot nebyly pfili§ vyrazné.
K nejvétsimu, 10% nartstu doslo v roce 2016, kdy bylo dosazeno nejvyssiho vysledku hospodateni
za sledované obdobi. V nasledujicim roce se potom hodnota vlastniho kapitalu snizila, jelikoz objem
vyplacenych dividend ptesahl vysi vysledku hospodateni bézného obdobi, ktera byla nejnizsi za roky
2012-2017.

V ramci vlastniho kapitalu byl nejvyraznéjsi polozkou vysledek hospodafeni minulych let. VétSinou
se jeho vyse pohybovala zhruba kolem 1 miliardy korun. V poslednim roce sledovaného obdobi doslo
k nejvétsimu nartstu diky presunu velké ¢asti vysledku hospodafeni minulého roku do této polozky.

Spole¢nost pravidelné vyplacela dividendy.

Cizi zdroje

Cizi zdroje zaujimaly menSinovou ¢ast kapitalu, béhem sledovaného obdobi ale jejich vyuziti vzrostlo.
Nejobjemng&;jsi polozkou byly kratkodobé zavazky, z nich nejvétsi ¢ast zaujimaly kratkodobé zavazky

Z obchodnich vztahd. Vétsina jich byla ke spfiznénym osobam.

Tabulka 19 Zavazky z obchodnich vztahi v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zavazky z obchodnich vztaht 245 813 299 116 302 707 318 645 347 082 414 574
Ke tfetim stranam 86 669 100 271 104 809 77794 120 013 172715
Podil 35% 34% 35% 24% 35% 42%
Ke spriznénym osobam 159 144 198 845 197 898 240 851 227 069 241 859
Podil 65% 66% 65% 76% 65% 58%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Nejvyraznéjsi zména hodnoty ciziho kapitalu nastala v roce 2015, kdy doslo k jejimu narustu 0 29 %.
V tomto roce byla piijata pujcka v ramci skupiny, hodnota polozky kratkodobych zavazkt k ovladajici
a Fidici osobé proto vzrostla z nuly na 109 197 tis. K¢&. V tomto roce bylo velice nizké cash flow
z provozni ¢innosti, spole¢nost v8ak potiebovala penézni prostfedky na investice ve vysi 58 mil. K¢,
a také na vyplatu dividend. Spole¢nost vtomto roce navic zvysila objem kontokorentniho tvéru

od komer¢ni banky.

Pujcka od skupiny byla v nasledujicim roce splacena, diky ¢emuz doslo k nejvétsimu poklesu hodnoty

ciziho kapitalu za celé hodnocené obdobi.

Tabulka 20 Prijaté pajéky a avéry v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pujcka v ramci skupiny 38 025 3 0 109 197 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 0 39 958 6 341 32073 15134 0
Uvéry a piijéky celkem 38 025 39 961 6 341 141 270 15134 0

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017

Kratkodobé zavazky po splatnosti tvotily v prvnim roce 3,5 % kratkodobych zavazku, tento podil

postupné klesal a v poslednich dvou letech jiz neexistovaly zadné zavazky po Ihuté splatnosti.
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Tabulka 21 Kratkodobé zavazKy po splatnosti v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kratkodobé zavazky celkem 417 685 484 357 477 298 631 621 555 947 628 292
Po splatnosti 14557 15117 12201 6216 0 0
Podil 3,5% 3,1% 2,6% 1,0% 0% 0%
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
3.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza vysledovky
Tabulka 22 Zjednodusena vysledovka za roky 2012-2017 (v tis. K¢&)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby a prodej vyrobl 2100509 | 2416 244 | 2609 064 | 2 766 202 | 2 894 580 | 2 759 096
Trzby za prodej zbozi 1153520 | 1215635 | 1325366 | 1434192 | 1513496 | 1512 759
Vykonova spotieba 2544814 | 2936 005 | 3156 861 | 3456 638 | 3380070 | 3 264 403
ZmEna stavu zisob Vlastni -8197 | -37389 293 | 53446 | 64289 | -14142
¢innostl
Aktivace -27 -39 -126 -10 -105 -31
Osobni néklady 498460 | 516805 | 531164 | 600525 | 663068 | 733634
Upravy hodnot v provozni oblasti 109 693 42 546 98 853 89 394 66 267 90 041
Ostatni provozni vynosy 201 057 145 636 150 212 173 400 173 856 162 036
Ostatni provozni naklady 125518 144 017 121 135 148 391 142 715 134 277
Provozni vysledek hospodaieni 184 825 175570 176 462 132 302 265 628 225709
Vynosy z dlouhodobého 0| 71456 | 211422 | 121632| 214800 0
finan¢niho majetku - podily
Vynosové troky 1648 230 155 70 90 214
Nakladové iroky 543 621 555 1111 2133 572
Ostatni finan¢ni vynosy 52 547 1 52 002 17 977 20331 1
Ostatni finan¢ni naklady 930 18 477 887 855 35316 20 476
Finan¢ni vysledek hospodareni 52722 52 589 262 137 137 713 197 772 -20 833
Vysledek hospodarent 237547 | 229736 | 438724 | 270015 | 463400 | 204876
pred zdanénim
Dati z pfijmu 50 009 34938 46 978 32718 51 552 43 968
Xg;:flﬁ,ek hospodafeni za etni | 107535 | 104708 | 391746 | 237297 | 411848 | 160908
Zdroj: Vyrocni zprava Hartmann-Rico 2012-2017
Tabulka 23 Vertikalni analyza vysledovky — nejvyznamnéjsi polozky
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 59,9% 62,8% 60,0% 61,3% 60,1% 62,2%
Trzby za prodej zboZi 32,9% 31,6% 30,5% 31,8% 31,4% 34,1%
Vykonova spotieba 72,5% 76,3% 72,6% 76,6% 70,2% 73,6%
Osobni naklady 14,2% 13,4% 12,2% 13,3% 13,8% 16,5%
Ostatni provozni vynosy 5,7% 3,8% 3,5% 3,8% 3,6% 3, 7%
Ostatni provozni naklady 3,6% 3,7% 2,8% 3,3% 3,0% 3,0%
Provozni vysledek hospodai‘eni 5,3% 4,6% 4,1% 2,9% 5,5% 5,1%
Vynosy z dlouhodobého 0,0% 1,9% 4,9% 2,7% 4,5% 0,0%
finan¢niho majetku
Finanéni vysledek hospodareni 1,5% 1,4% 6,0% 3,1% 4.1% -0,5%
Vysledek hospodareni za icetni 5,3% 5,1% 9,0% 5,3% 8,5% 3,6%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
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Tabulka 24 Horizontalni analyza vysledovky — nejvyznamnéjsi polozky

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 0,15 0,08 0,06 0,05 -0,05
Trzby za prodej zbozi 0,05 0,09 0,08 0,06 -0,0005
Vykonova spotieba 0,15 0,08 0,09 -0,02 -0,03
Osobni naklady 0,04 0,03 0,13 0,10 0,11
Ostatni provozni vynosy -0,28 0,03 0,15 0,00 -0,07
Ostatni provozni naklady 0,15 -0,16 0,23 -0,04 -0,06
Provozni vysledek hospodai‘eni -0,05 0,01 -0,25 1,01 -0,15
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - 1,96 -0,42 0,77 -1,00
Financéni vysledek hospodareni 0,00 3,98 -0,47 0,44 -1,11
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 0,04 1,01 -0,39 0,74 -0,61

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
3.2.2.1.1 Vynosy

Celkové trzby se do roku 2016 zvySovaly v priméru o 5,7 % roéné. K nejvyraznéj§imu, 12% narastu
doslo vroce 2013. Byl zptisoben zejména velkym zvySenim trzeb za prodej vyrobkd a sluZeb,
které tvotily vétsinu celkovych trzeb. V roce 2017 jako V jediném roce sledovaného obdobi trzby
spolec¢nosti poklesly. Opét to bylo zapfi¢inéno zménou objemu trzeb za prodej vyrobkid a sluzeb,
ktery se snizil 0 5 %. V tomto roce byly uskute¢nény velké investice, kvali instalaci novych vyrobnich

linek mohlo dojit k do¢asnému omezeni vyroby. Béhem let 2012 az 2017 trzby vzrostly o 31 %.

Podil trzeb za vyrobky a sluzby na celkovych trzbach se od roku 2013 kazdoroéné zmensoval, nejvice

v roce 2017. Trzby za prodej zbozi tedy rostly rychlej$im tempem.

Tabulka 25 Struktura trZzeb v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby celkem 3254029 3631879| 3934430| 4200394 | 4408076 4 271 855
Prodej zbozi 1153520 1215635| 1325366| 1434192 | 1513496 1512 759
Podil 35% 33% 34% 34% 34% 35%
Prodej vyrobki a sluzeb 2100509 | 2416244| 2609064 | 2766202 | 2894580 2759 096
Podil 65% 67% 66% 66% 66% 65%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Vétsina trzeb pochazela ze zahraniéi, z nich nejvétsi cast byla za prodej vyrobku a sluzeb. Hlavni slozku

tuzemskych trzeb naopak tvotily trzby za prodej zbozi.
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Tabulka 26 Struktura trZeb v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby celkem 3254029 3631879 3934430| 4200394 | 4408076 4 271 855
Tuzemsko 1211809| 1188520 | 1247323| 1341174| 1394676 1400 480
Podil 37% 33% 32% 32% 32% 33%
Zbozi 1012 870 979125| 1012402 | 1100446| 1170939 1161333
Podil na tuzemskych trzbach 84% 82% 81% 82% 84% 83%
Vyrobky a sluzby 198 939 209 395 234 921 240 728 223 737 239 147
Podil na tuzemskych trzbach 16% 18% 19% 18% 16% 17%
Zahranici 2042220 | 2443359 | 2687107 | 2859220 3013400 2871 375
Podil 63% 67% 68% 68% 68% 67%
Zbozi 140 650 236 510 312 964 333 746 342 557 351 426
Podil na zahrani¢nich trzbach 7% 10% 12% 12% 11% 12%
Vyrobky a sluzby 1901570 2206849 | 2374143 2525474 | 2670843 2519949
Podil na zahrani¢nich trzbach 93% 90% 88% 88% 89% 88%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Spolecnost vétSinou dosahovala pomérné vysokych vynost z dlouhodobého finanéniho majetku,
které byly tvoreny pfijatymi podily na zisku dcefinych spolecnosti a vyznamné ovlivitovaly vysi

finan¢niho vysledku hospodarteni.

Celkové vynosy béhem sledovaného obdobi vzrostly o 26 %.

3.2.2.1.2 Niklady

Nejobjemngjsi nakladovou polozkou byla vykonova spotieba. V ramci ni zaujimaly nejvetsi cast
naklady na spotfebu materialu a energie, na druhém misté byly naklady na prodané zbozi. Nejvice
vykonova spotieba narostla v roce v roce 2013, ptedevsim diky vyraznému zvySeni nakladd na prodané
zbozi 0 24 %. To mohlo byt zpisobeno mimo jiné oslabenim koruny, které zapoc¢alo v ptedchozim roce.
Nejvyssi za celé obdobi byla vykonova spotieba v roce 2015, kdy doslo k absolutné nejvétsimu nartstu
spotfebovaného materialu a také sluzeb. V poslednich dvou letech potom vykonova spotieba klesala.
V roce 2016 to bylo diky snizeni spotieby materialu a energie 0 6 %, v poslednim roce poklesly v§echny

slozky vykonové spotieby.

Pomérné vyznamnou polozkou byly také osobni naklady. Jejich vySe po celé obdobi rostla,
z toho Vv poslednich 3 letech vyrazné&ji. Spole¢nost nabirala nové pracovniky a zaroven se zvySoval
prumérny osobni ndklad na pracovnika. V roce 2017 vzrostla osobni nakladovost nejvice diky

nejvyraznéjSimu nartstu pramérnych osobnich nakladti na pracovnika za celé sledované obdobi.

Celkové naklady béhem let 2012-2017 vzrostly o 29 %.
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3.2.2.1.3 Vysledek hospodareni

V roce 2015 byl zaznamenan nejvétsi propad provozniho vysledku hospodafeni az na minimum
za sledované obdobi. Zpisobilo to hlavnég jiz zminéné vyrazné navyseni vykonové spotieby, predev§im

nakladi na spotiebu materidlu a energie a nakladid na sluzby, a déle také osobnich naklada.

Hned v roce 2016 nastal naopak nejvyrazné&jsi nartst provozniho vysledku na zhruba dvojnasobek roku

pfedchoziho, zejména diky poklesu vykonové spotieby.

Spolecnost vétsinou vykazovala pomérné vysoky finan¢ni vysledek hospodateni. Nejvyssi byl v roce
2014, kdy doslo k jeho ¢tyfnasobnému zvyseni ve srovnani s predchozimi Iéty. Bylo to z divodu naristu
ptijatych podilti na zisku a také ostatnich finanénich vynost. V tomto roce a také v roce 2015 byl

finan¢ni vysledek hospodateni vyssi nez provozni vysledek.

V roce 2017 byly vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku nulové a ostatni finanéni vynosy témér
také. Diky tomu vznikla ve finan¢ni oblasti ztrata. Rovnéz poklesly trzby, a to vyraznéji nez vykonova
spotieba. Tyto skute¢nosti negativné ovlivnily vysi celkového vysledku hospodafeni za bézné obdobi,

ktery v poklesl o 61 % oproti pfedchozimu roku.

Nejvétsi byl vysledek hospodaieni v roce 2016 diky vysokému provoznimu vysledku, a dale v roce 2014
diky vysokému finan¢nimu vysledku.

3.2.3 Analyza nakladovosti

Tabulka 27 Hodnoty ukazateli nakladovosti v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova nakladovost z vynosi 94,66% | 94,98% | 90,99% | 94,74% | 91,45% | 96,37%
Osobni nikladovost z vynosi 14,20% | 13,43% | 12,22% | 13,31% | 13,76% | 16,55%
Primérny pfepocteny pocet zamestnancl 1183 1258 1249 1339 1437 1500
fvntlf;‘e{(ncy) osobni ndklad na pracovnika 42135| 41081| 42527| 448.49| 461.43| 489,09
Produktivita prace (v tis. K¢&) 2 966,43 | 3059,78 | 3 481,36 | 3 370,78 | 3 352,23 | 2 956,07

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
3.2.3.1 Celkova nakladovost z vynost

Mezirocni srovnani

Nejniz8i naklady v porovnani S dosazenymi vynosy vynaloZila spoleénost vroce 2014.
K této skute¢nosti ptispél zejména pokles poméru vykonové spotieby k celkovym vynostim, a rovnéz
také poméru osobnich nakladi k vynostim, ktery byl nejmensi za sledované obdobi. Dalsim rokem
s nejnizsi celkovou nakladovosti byl rok 2016, a to diky sniZzeni vykonové spotieby a poklesu jejiho
podilu s vynosy az na nejnizs$i hodnotu sledovaného obdobi. Naopak nejhiife na tom byla celkova

nakladovost v roce 2017. V tomto roce byla zaznamenana nejvétsi osobni nakladovost z vynosi za celé
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obdobi a také vzrostl podil vykonové spotieby. Béhem let 2012 az 2017 celkova nakladovost z vynost

vzrostla 0 1,72 p.b.

Mezipodnikove srovnani
Graf 1 Mezipodnikové srovnani celkové nakladovosti z vynosi v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Méinlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Vétsinou dosahovala nejnizsi nakladovosti z vynost spole¢nost Lohmann & Rauscher, vyjma let 2014
a 2016, kdy na tom byla nejlépe spoleénost Hartmann-Rico. Ta vSak hned v nasledujicim roce klesla
az na posledni misto. Ve zbylych letech potom méla nejvyssi nakladovost spole¢nost Molnlycke.
Hodnoty ukazatele u vSech porovnavanych spole¢nosti byly kromé roku 2017 vzdy vyssi nez prumeérné

hodnoty odvétvi.

Provozni oblast

Vyse celkovych vynosti spolecnosti byla vétSinou znacné ovlivnéna vynosy z finan¢ni oblasti, konkrétne
ptijatymi podily na zisku. Pokud se pro zptesnéni zaméfime pouze na provozni oblast Cinnosti
spole¢nost v roce 2016. Naopak nejhtife na tom byla v roce 2015. Hodnoty ukazatele se ve sledovaném
obdobi pohybovaly mezi 94 % a 97 %. Ve srovnani s konkurenty podnik Hartmann-Rico dosahoval

nejcastéji nejvyssi celkové nakladovosti z vynost v provozni oblasti.

3.2.3.2 Osobni nakladovost z vynosi

Mezirocni srovnani

Do roku 2014 se osobni nakladovost z vynost snizovala. V tomto roce doslo k jejimu nejvyraznéjsimu
poklesu, zptisobenému odchodem 9 pracovnikli a Souasnym vyraznym naristem vynost a tim
i produktivity prace az na nejvyssi troven sledovaného obdobi. V dalsich letech se zrychlil meziroéni

rust osobnich nakladii diky pfijiméni novych zaméstnanct a ristu prumérnych osobnich nékladut.
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Soucasné se snizovala produktivita prace. Osobni nakladovost z vynost se proto zvySovala a v roce

2017 byla na maximu sledovaného obdobi.

Mezipodnikove srovnani

Graf 2 Mezipodnikové srovnani osobni nakladovosti z vynosi v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Méinlycke Health Care Klinipro 2012-2017

2017

Osobni nakladovost byla u podniku Hartmann — Rico ve vSech letech kromé roku 2014 nejvyssi

ze srovndvanych podnikli. Po vétSinu sledovaného obdobi se jeji hodnoty nejvice blizily prumérnym

hodnotam odvétvi, vétSinou je presahovaly. Nejnizs$i osobni nakladovost z vynosi méla po vétsinu

obdobi spole¢nost Molnlycke.

3.2.4 Analyza rentability

3.2.4.1 Rentabilita celkového kapitalu

Tabulka 28 Hodnoty ukazateli rentability v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilita celkového kapitalu 11,96% 11,11% 20,62% 12,26% 20,15% 8,75%
Hruba rentabilita vynost 6,78% 5,98% 10,10% 6,01% 9,66% 4,63%
Obrat aktiv 1,76 1,86 2,04 2,04 2,08 1,89
Rentabilita vlastniho kapitalu 12,02% 12,36% 24,40% 14,66% 24,51% 9,36%
Cista rentabilita vynosti 5,34% 5,06% 9,01% 5,26% 8,55% 3,63%
Obrat aktiv 1,76 1,86 2,04 2,04 2,08 1,89
Finan¢ni paka 1,28 1,32 1,33 1,37 1,38 1,36

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
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Mezirocni srovnani

Nejvyssi hodnoty rentability celkového kapitalu bylo dosaZeno v roce 2014. Na jeji vyrazny narust méla
vliv nejvyssi hodnota hrubé rentability vynosi za sledované obdobi, a spole¢nost dale vykazala druhy
nejvy$si vysledek hospodaieni, a to predev§im diky vyraznému zvySeni finan¢niho vysledku

hospodarteni.

Vysoka rentabilita celkového kapitalu byla zaznamenana také v roce 2016, zejména diky nartstu

provozniho vysledku hospodateni, ktery byl zapfi¢inén ptredev§im znacnym poklesem vykonové

spotieby. Obrat aktiv byl v tomto roce nejrychlejsi.

V roce 2017 se hodnota rentability celkového kapitalu snizila o vice nez polovinu az na minimum
hodnoceného obdobi. V tomto roce doslo k propadu objemu trzeb za prodej vyrobku a sluZeb
a k vyraznému nartstu osobnich nakladi. Spole¢nost zaroven neobdrzela podily na zisku dcefinych
spolecnosti a diky tomu dosdhla zaporného finan¢niho vysledku hospodateni. Tyto faktory mély vliv
na pokles vysledku hospodateni pfed uroky a zdanénim na nejnizsi uroven. Rentabilita vynost byla
nejnizsi za celé obdobi.

Mezipodnikové srovnani

Graf 31 Mezipodnikové srovnani rentability celkového kapitalu v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Méinlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Ve srovnani s vybranymi konkurenty méla spole¢nost Hartmann-Rico nejvyssi hodnotu rentability
celkového kapitalu po vétsinu hodnoceného obdobi. Jako jediné se ji podafilo presahnout hodnotu
20 %. V roce 2017 vsak byla na poslednim misté. V ostatnich letech nejnizsich hodnot ukazatele
dosahovala pievazné spole¢nost Lohmann & Rauscher. Po vétsinu obdobi dosahovala spole¢nost

Hartmann-Rico vyssich hodnot, nez byl primér odvétvi.
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3.2.4.2 Rentabilita vlastniho kapitilu

Mezirocni srovnani

Hodnota rentability vlastniho kapitalu byla nejvyssi v roce 2016, dale potom Vv roce 2014. V roce 2016
ji ovlivnil opét rychly obrat aktiv a dale potom hodnota finan¢ni paky, ktera byla nejvyssi za celé
sledované obdobi. V tomto roce bylo také dosazeno maximalniho zisku. V roce 2014 na troven

rentability vlastniho kapitalu pozitivné ptsobila hlavné vysoka hodnota ¢isté rentability vynost. Ta byla

svvr

3.2.4.2.1 Urokova a datova redukce zisku

Tabulka 29 Urokov4 a dafiova redukce zisku v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Urokova redukee zisku 0,998 0,997 0,999 0,996 0,995 0,997
Danova redukce zisku 0,789 0,848 0,893 0,879 0,889 0,785

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

V roce 2014 hodnoty obou ukazatelt pozitivné ovlivnily rentabilitu vlastniho kapitalu, dosahly totiz
nejvyssich hodnot sledovaného obdobi. Dané a uroky tedy snizovaly dosazeny zisk relativné nejméné.
V roce 2016 diky velkému narustu nakladovych troki poklesla hodnota trokové redukce zisku
na minimum za sledované obdobi, rentabilita vynost v§ak dosahla vysoké hodnoty, stejné jako danova
redukce zisku. To mélo dopad na zvys$eni hodnoty rentability vlastniho kapitalu.

V roce 2017 byla hodnota ukazatele danové redukce zisku nejnizsi, dané tedy nejvice snizovaly zisk

spole¢nosti a na vyvoj rentability vlastniho kapitalu psobily negativné.

3.2.4.2.2 Ziskovy ucinek finan¢ni paky

Tabulka 30 Ziskovy u¢inek finanéni paky v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ziskovy udinek finan¢ni paky 1,27 1,31 1,32 1,36 1,37 1,36
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Hodnota ukazatele ziskového ucinku finanéni paky byla ve vSech letech vys$§i nez 1. To naznacuje
pozitivni vliv pouZiti cizich zdrojl na rentabilitu vlastniho kapitalu, jejiz hodnota prevySovala hodnotu
rentability celkového kapitalu. Urokova redukce zisku snizovala hodnotu ukazatele jen minimalng.
Nejvetsi byl ziskovy ucinek v roce 2016, nejmensi naopak v roce 2012. Celkove se hodnota ziskového

ucinku finanéni paky za celé¢ obdobi mirn¢ zvysila, a to o necelych 7 %.
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Mezipodnikove srovnani
Graf 4 Mezipodnikové srovnani rentability vlastniho kapitalu v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mélnlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Spole¢nost Hartmann-Rico byla, co se rentability vlastniho kapitalu ty¢e, na prvnim misté pouze v roce
2014, po zbytek obdobi skonéila vétSinou druha. Jeji hodnoty byly vyssi nez primérné hodnoty

v odvétvi. Ze srovnavanych konkurentd na tom byla ve vétsiné let nejlépe spole¢nost Mdlnlycke.

cvvr

3.2.5 Analyza obratovosti aktiv a pasiv

Tabulka 31 Obratovost v letech 2012-2017 (ve dnech)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat celkovych aktiv (pocet obratek) 1,76 1,86 2,04 2,04 2,08 1,89
Doba obratu zasob 47 52 55 59 58 55
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi 60 61 62 65 65 62
Doba obratu zavazki z obchodnich vztahi 26 27 28 27 27 32
Obchodni deficit 33 34 34 38 38 30

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
3.2.5.1 Obrat celkovych aktiv

Mezirocni srovnani

Obratem celkovych aktiv jsem se ¢astecné zabyvala jiz pfi rozkladu ukazatelt rentability. Nejvice
se zrychlil vroce 2014, kdy doslo k nejvyrazngjsimu nartstu vynosi za sledované obdobi,
a to diky skokovému zvyseni trzeb za prodej zbozi a také objemu piijatych podild na zisku.
Dale jiz obratovost rostla pomalej$im tempem. V roce 2017 potom jako v jediném roce sledovaného
obdobi poklesla, diky sniZzeni Grovné trzeb za prodané vyrobky a sluzby a absenci vynosu

z dlouhodobého finan¢niho majetku.
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Mezipodnikové srovndni
Graf 5 Mezipodnikové srovnani obratu aktiv v letech 2012-2017 (po¢et obratek)
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mélnlycke Health Care Klinipro 2012-2017

V ramci porovnavanych konkurentt byl podnik Hartmann-Rico po celou dobu na druhém misté.
Nejrychlejsiho obratu aktiv dosahoval podnik Molnlycke, nejpomalejsiho podnik Lohmann & Rauscher.

Pocet obratek aktiv byl u vSech téi konkurentt vyssi nez pramérny pocet obratek méfeny za celé odvétvi.

3.2.5.2 Doba obratu zasob

Mezirocni srovnani

Nejprve se doba obratu zasob prodluzovala, a to az do roku 2015. Stav zasob se v tomto obdobi zvySoval
rychlejs$im tempem nez trzby. V roce 2016 se naopak zacal snizovat a doba obratu zasob se zkracovala.
V tomto obdobi doslo k navyseni investic do vyrobnich zatizeni z divodu pfesunu vyroby operacnich
setl Z Némecka (Hartmann-Rico, ©2018). Vyuziti moderné&jsich technologii mohlo mit pozitivni vliv

na efektivitu provadéni vyrobniho procesu, jeho zkracovani, a tim i na dobu obratu zasob.

Mezipodnikové srovndni
Graf 6 Mezipodnikové srovnani doby obratu zasob v letech 2012-2017 (ve dnech)
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mélnlycke Health Care Klinipro 2012-2017
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Spolec¢nost Hartmann-Rico dosahovala vétsinou druhé nejkratsi doby obratu zasob ze srovnavanych
konkurentd. Hodnoty ukazatele u spole¢nosti Molnlycke byly na podobné trovni. Podnik Lohmann &
Rauscher zaznamenaval dobu obratu zasob vyrazné delsi, jeho hodnoty se nejvice blizily pramérnym

hodnotam odvétvi.

3.2.5.3 Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi

Mezirocni srovndni

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht se do roku 2015 rovnéz prodluzovala, stav pohledavek
Z obchodnich vztahi rostl rychlej$im tempem nez trzby. V poslednich dvou letech sledovaného obdobi
se potom tato doba zkracovala, nejvice v roce 2017, kdy trzby i stav pohledavek z obchodnich vztahi
poklesly, z toho pohledavky o néco vyraznéji. Celkové se doba obratu pohledavek z obchodnich vztahd
prodlouzila 0 3 dny. Spole¢nost tak ke konci hodnoceného obdobi byla schopna inkasovat své
pohledavky nepatrné pomaleji nez na jeho pocatku.

Tabulka 32 Doby obratu pohledavek z obchodnich vztahi v letech 2012-2017 (ve dnech)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Doba obratu celkovych pohledavek z obchodnich vztaha | 59 61 62 65 65 62
Ke tietim Stranam 68 71 69 65 62 60

Ke spfiznénym osobam 59 63 63 72 75 73
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Zprvu byla doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii ke tfetim stranam delSi neZ doba obratu
celkovych pohledavek z obchodnich vztaht, a to az o 10 dni. Ke konci obdobi potom byly rozdily mensi
a zaporné. Primérna odchylka za celé sledované obdobi byla +3,5 dne.

Doby obratu pohledavek z obchodnich vztahi ke spfiznénym osobam byly oproti dobé obratu celkovych
pohledavek z obchodnich vztahti az 0 11 dni delsi, rozdil v priméru ¢inil +5 dni. Tyto hodnoty se tedy

0 néco vice odchylovaly.

Mezipodnikové srovnani
Graf 7 Mezipodnikové srovnani doby obratu pohledavek z obch. vztahi v letech 2012-2017 (ve dnech)
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Podnik Hartmann-Rico vykazoval ve srovnani s vybranymi konkurenty zdaleka nejdelsi dobu obratu
pohledavek z obchodnich vztahti, a to minimalné dvojnasobnou. Nejrychleji se dafilo tyto pohledavky
inkasovat podniku Lohmann & Rauscher, podnik Mélnlycke byl na druhém misté. Z dtivodu nedostatku
informaci o hodnoté pohledavek z obchodnich vztaht za celé odvétvi nebylo mozné zjistit primérnou

hodnotu ukazatele.

3.2.5.4 Doba obratu zavazka z obchodnich vztaha

Mezirocni srovnani

Doba obratu zavazki z obchodnich vztaht se po vétsinu obdobi drzela ptiblizné na stejné Grovni, pouze
v polednim roce Se vyrazné&ji prodlouzila. Divodem byl pokles trzeb za prodej vyrobkl a sluzeb
a zaroven vyrazné zvySeni prumérného stavu zavazki z obchodnich vztahl. Celkové se doba obratu
kratkodobych zavazka prodlouzila zhruba o 3 dny, podnik tedy ke konci sledovaného obdobi hradil své

zavazky o néco pomaleji nez na zacatku.

Tabulka 33 Doby obratu zavazki z obchodnich vztahii v letech 2012-2017 (ve dnech)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Doba obratu celkovych zavazki z obchodnich vztahi 26 27 28 27 27 32
Ke tfetim stranam 29 32 33 27 29 42
Ke spFiznénym stranam 25 25 26 27 27 28

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Doba obratu zdvazki z obchodnich vztaht ke tietim Strandm byla vétSinou o néco delsi nez doba obratu
celkovych zavazkl z obchodnich vztaht. Rozdil ¢inil az 10 dni. Pramér odchylek v jednotlivych letech
byl 4 dny.

Doba obratu zavazki z obchodnich vztahii ke sptiznénym osobam byla naopak o néco kratsi,
atoaz o 4 dny. Primérna odchylka ¢inila -1,5 dne. Hodnoty tohoto ukazatele se tedy o néco vice blizily

hodnotam ukazatele doby obratu celkovych zavazkt z obchodnich vztaht.

Mezipodnikové srovnani
Graf 8 Mezipodnikové srovnani doby obratu zavazki z obchodnich vztahi v letech 2012-2017
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Podnik Hartmann-Rico byl po vétsinu obdobi na druhém misté. Nejdelsi mél dobu obratu zavazka
z obchodnich vztahti podnik Mélnlycke. U spole¢nosti Lohmann & Rauscher byla tato doba naopak

ve vSech letech nejkratsi, oproti podniku Hartmann-Rico zhruba poloviéni.

3.2.5.5 Obchodni deficit

Mezirocni srovnani

Po celou dobu byl obchodni deficit kladny, spole¢nost uhrazovala své zavazky rychleji, nez byly
inkasovany pohledavky. Vroce 2015 doslo knejvyrazn&jsimu nardstu deficitu. Zputsobilo
to prodlouzeni doby obratu pohledavek z obchodnich vztaht a zaroven zkraceni doby obratu zavazka
Z obchodnich vztahd. V poslednim roce se obchodni deficit snizil 0 20 % az na nejniz§i Groven
za sledované obdobi diky vyraznému nartistu doby obratu zavazki z obchodnich vztahti a souc¢asnému
zkraceni doby obratu pohledavek z obchodnich vztahii. Celkové se hodnota ukazatele za sledované
obdobi se snizila 0 10 %.

Mezipodnikové srovnani
Graf 9 Mezipodnikové srovnani obchodniho deficitu v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Molnlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Obchodni deficit spole¢nosti Hartmann-Rico byl ve vSech letech sledovaného obdobi nejvetsi.
Jeho hodnota byla na rozdil od konkurentti po celou dobu vyssi nez 0. Nejnizsich, zapornych hodnot
obchodniho deficitu dosahoval pravidelné¢ podnik Mélnlycke. Své zavazky z obchodnich vztaht tedy

splacel pomaleji, nez inkasoval pohledavky.
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3.2.6 Analyza likvidity

Tabulka 34 Hodnoty ukazateli likvidity v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 2,60 2,68 2,88 3,21 2,68 2,35
Pohotova likvidita 1,49 1,51 1,56 1,79 1,50 1,35
Okamzita likvidita 0,017 0,011 0,063 0,005 0,006 0,050
Pracovni kapital (v tis. K¢) 669 606 813 443 895216 | 1043398 935 865 850 820
Kryti zasob pracovnim kapitilem 1,44 1,43 1,43 1,41 1,42 1,34

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

3.2.6.1 BéZna likvidita

Mezirocni srovnani
Hodnota b&zné likvidity do roku 2015 rostla. Obézna aktiva se zvySovala rychleji nez kratkodobé
zavazKy, zejména diky rustu hodnoty kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht. Ta se vSak v roce

2016 zacala sniZovat a s ni také hodnota ukazatele bézné likvidity.

Ve vsech letech kromé roku 2017 byla hodnota ukazatele vyssi nez 2,5, coz naznacuje, ze podnik
uplatnoval konzervativni strategii fizeni bézné likvidity. Obézna aktiva byla vzdy z vice nez poloviny

kryta dlouhodobymi zdroji. Celkové za hodnocené obdobi hodnota bézné likvidity poklesla o 10 %

Pokud bychom pouzili k vypoctu ukazatele celkova ob&ézna aktiva nesnizena o kratkodobé pohledavky
za ovladanou nebo ovladajici osobou, hodnoty bézné likvidity by vychazely o 0,28 az 0,68 vyssi.
Nejvyssi hodnota likvidity by byla v roce 2012, za ni by nasledoval rok 2014. Hodnota z roku 2015 by

byla az na tfetim misté. Z pohledu mezipodnikového srovnani by se umisténi spole¢nosti nezménilo.

Mezipodnikové srovnani
Graf 10 Mezipodnikové srovnani bézné likvidity v letech 2012-2017

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00

0,00

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hartmann -Rico Lohmann & Rauscher Molnlycke Odvétvi

Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mélnlycke Health Care Klinipro 2012-2017
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Hodnoty bézné likvidity u spole¢nosti Hartmann-Rico byly povétsinou na druhém misté a pohybovaly
se nejblize praméru odvétvi. Po celé obdobi dosahovala nejvyssich hodnot ukazatele spole¢nost
Lohmann & Rauscher, ktera rovnéz uplatiiovala konzervativni strategii bézné likvidity. Strategie firmy
Molnlycke byla vétsinou praimérna. Hodnota ukazatele nebyla u zadné ze spole¢nosti nizsi nez 1, ob&zny

majetek byl tedy u vSech kryt z ¢asti i dlouhodobym kapitalem.

3.2.6.2 Pohotova likvidita

Mezirocni srovnani

Podobné¢ jako u piedchoziho ukazatele, také hodnota pohotové likvidity z po¢atku hodnoceného obdobi
rostla a v poslednich dvou letech klesala. Za celé hodnocené obdobi se snizila 0 9 %. V roce 2015
se zvySila nejvice diky narastu hodnoty kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahd.

Ta se v nasledujicim roce opét snizila a hodnota pohotové likvidity zacala klesat.

V letech 2013-2015 hodnota ukazatele ptesahla hranici 1,5, spole¢nost tedy v tomto obdobi uplatiiovala
konzervativni strategii fizeni pohotové likvidity. Po zbytek obdobi byla hodnota 1,5 a méné, strategie

tak byla primérna.

Pokud pii vypoétu hodnoty ukazatele pouZijeme opét aktiva nesniZzena o kratkodobé pohledavky
za ovladanou nebo ovladajici osobou, hodnoty budou opét vychazet 0 0,28 az 0,68 vyssi. Nejvyssi bude
hodnota ukazatele vroce 2012. V ramci mezipodnikového srovnani by byl rozdilny rok 2017,

kdy by spole¢nost méla nejvyssi hodnotu ukazatele ze vsech konkurent.

Mezipodnikové srovndni
Graf 11 Mezipodnikové srovnani pohotové likvidity v letech 2012-2017
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hartmann -Rico Lohmann & Rauscher Molnlycke Odvétvi

Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mdinlycke Health Care Klinipro 2012-2017
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Do roku 2015 dosahovala zdaleka nejvyssich hodnot spole¢nost Lohmann & Rauscher. Spole¢nost
Hartmann byla téméf vzdy na druhém misté. Spole¢nost Molnlycke jako jedina ve vétSiné obdobi
nedosahla hodnoty 1. Nejcastéji byla nejblize odvétvovému praméru spolecnost Hartmann-Rico,
rozdily ale byly vyrazngj$i nez u ukazatele bézné likvidity. Spole¢nost Lohmann & Rauscher
uplatiiovala nejdiive konzervativni strategii, v poslednich dvou letech piesla na strategii primérnou

az agresivni. Spole¢nost Molnlycke vétsinou uplatiovala agresivni strategii.

3.2.6.3 Okamzita likvidita

Mezirocni srovnani

Spole¢nost v zadném roce sledovaného obdobi nedosahla doporu¢ované hodnoty okamzité likvidity 0,2.
Drzela tedy méné kratkodobého finanéniho majetku, nez by bylo vzhledem k danému objemu
kratkodobych zavazkti obecné doporucovano. SpoleCnost vSak vyuzivala kontokorentnich uvérd.
Nejvyssi byla okamzita likvidita v roce 2014, kdy relativné vyrazné jednorazové narostla diky velkému
zvySeni objemu penéznich prostiedkt. Ten v nasledujicim roce opét poklesl a stejné tak i hodnota

okamzité likvidity. Ze stejného diivodu nastal vyrazny nartst hodnoty ukazatele také v roce 2017.

Mezipodnikové srovnani
Graf 12 Mezipodnikové srovnani okamZzité likvidity v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Molnlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Nejcastéji méla nejvyssi hodnotu ukazatele opét spole¢nost Lohmann & Rauscher. Jeji hodnoty byly
nejblize priméru odvétvi a po vetSinu obdobi presahly doporucenou hodnotu 0,2. U spole¢nosti

Molnlycke se tak stalo pouze jednou, ve zbylych letech méla hodnoty niZsi.
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3.2.6.4 Pracovni kapital

Mezirocni srovndani
Graf 13 Vyvoj pracovniho kapitalu v letech 2012-2017
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Zdroj: VZ Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

cvvr

V roce 2012 byla hodnota kapitalu nejnizsi, do roku 2015 potom postupné nartistala az na maximalni
hodnotu sledovaného obdobi. Délo se tak diky pomérné vyraznému zvySeni hodnoty obéznych aktiv,
predevsim kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht. V nasledujicich letech hodnota ob&znych
aktiv zacala klesat a objem pracovniho kapitalu se tak zacal zmensovat. Celkové se béhem hodnoceného
obdobi zvétsil 0 27 %.

3.2.6.5 Kryti zasob pracovnim kapitialem

Mezirocni srovnani

Tento ukazatel dosahoval vzdy hodnot vyssich nez 1, zasoby tedy byly plné kryty dlouhodobymi zdroji.
V jednotlivych letech byly tyto hodnoty pomérné vyrovnané. Pouze vroce 2017 doslo ko néco
vyrazn€j§imu poklesu. V tomto roce se snizil objem pracovniho kapitdlu o 9 %, tedy vyraznégji,
nez poklesla hodnota zasob. Stalo se tak z divodu vyrazného narastu hodnoty kratkodobych zavazkd,
zejména z obchodnich vztahi. Celkove se za sledované obdobi kryti zasob pracovnim kapitalem snizilo
06 %.
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Mezipodnikoveé srovnani
Graf 14 Mezipodnikové srovnani hodnot kryti zasob pracovnim kapitalem v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mélnlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Praimérné hodnoty ukazatele za odvétvi byly téméf po celé obdobi vyrazné vy$s$i nez u vsech
porovnavanych spole¢nosti. Znich dosahovala do roku 2015 nejvyssich hodnot spoleénost

Lohmann & Rauscher. Spole¢nost Hartmann-Rico byla v pofadi druha. Stejné jako tomu bylo

cvvr

spolecnost Moélnlycke. Ty byly casto nizsi nez 1, ¢ast zasob tedy byla kryta kratkodobymi zdroji.

3.2.7 Finand¢ni stabilita a solventnost

Tabulka 35 Hodnoty ukazatelii finanéni stability a solventnosti v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kryti dlouhodobého majetku 2,42 2,51 2,74 2,78 3,03 2,52
Véritelské riziko 0,23 0,25 0,24 0,29 0,25 0,28
Urokové kryti 438,47 370,95 791,49 244,04 218,25 359,17
Doba splaceni ¢Cistych dluhi 1,48 1,71 0,97 2,05 1,17 2,47

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
3.2.7.1 Kryti dlouhodobého majetku

Mezirocni srovnani

Ve vsech letech dlouhodoby kapital zcela pokryl veskery dlouhodoby majetek a také ¢ast ob&znych
aktiv. Financovani dlouhodobého majetku by tak nemélo byt ohrozeno. Nejnizsi byla hodnota ukazatele
v roce 2012 a az do roku 2016 rostla, a to diky poklesiim hodnoty dlouhodobého majetku. V roce 2016,
kdy spolecnost vykazala nejvyssi vysledek hospodareni za celé sledované obdobi, se vyrazné zvysil
objem vlastniho kapitalu a doslo tak i k nejvyraznéj§imu nartistu hodnoty ukazatele. V roce 2017 byly
uskute¢nény vétsi investice do dlouhodobého majetku a zaroven ubylo vlastniho kapitalu z divodu vyssi
vyplaty dividend, nez byla vyse vysledku hospodafeni. Hodnota ukazatele kryti dlouhodobého majetku

se diky tomu snizila 0 17 %.
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Mezipodnikové srovndni
Graf 15Mezipodnikové srovnani hodnot kryti dlouhodobého majetku v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Méinlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Spole¢nost Hartmann ve srovnani s Vybranymi konkurenty vétSinou dosahovala nejvyssich hodnot
ukazatele, které byly nadprimémé také v ramci celého odvétvi. Zadna ze srovnavanych spole&nosti
nezaznamenala hodnotu kryti dlouhodobého majetku niz§i nez 1. Primérmym hodnotam odvétvi

se nejvice blizil podnik Lohmann & Rauscher.

3.2.7.2 VZéritelské riziko

Graf 16 Vyvoj véritelského rizika v letech 2012-2017
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Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Mezirocni srovnani

K nejvyrazngjsimu narustu hodnoty ukazatele véfitelského rizika doslo v roce 2015 z divodu velkého

v

kontokorentniho tvéru od komeréni banky. V nasledujicim roce byla pajcka splacena a hodnota

ukazatele opét poklesla. Béhem celého hodnoceného obdobi se véfitelské riziko mirné zvysilo, finanéni
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stabilita se tak nepatrn¢ zhorsila. Aktiva vSak byla po celé¢ hodnocené obdobi kryta cizim kapitalem jen

Z mensinové Casti.
3.2.7.3 Doba splaceni ¢istych dluht

Mezirocni srovnani

Vyjma roku 2014 byla doba splaceni ¢istych dluhti vzdy delsi jednoho roku. Zisky jednotlivych let
zvySené 0 odpisy nestacily pokryvat cely objem ¢istych dluhi. V roce 2017 byla tato doba nejdelsi
z divodu velkého poklesu zisku bézného obdobi, zptsobeného poklesem trzeb a ztratou ve finan¢ni

oblasti. Ani jednou podnik neptesahl maximalni doporué¢enou dobu 3,5 roku.

Mezipodnikové srovnani
Graf 17Mezipodnikové srovnani doby splaceni ¢istych dluhi v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Molnlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Podnik Lohmann & Rauscher, jehoz doba splaceni ¢istych dluhti byla téméf vzdy kratsi 1 roku,
byl vétsinou schopen splacet své cCisté dluhy nejrychleji ze srovnavanych podniki. Spole¢nost
Maolnlycke zaznamenavala naopak nejdelsi dobu splaceni, ktera piekroc¢ila doporu¢enou hranici
3,5 roku. Postupné¢ se mu ale dafilo hodnoty ukazatele zlepSovat. Spole¢nost Hartmann-Rico

se ze srovnavanych podnikl nejvice priblizovala primérnym hodnotam odvétvi.
3.2.7.4 Urokové kryti

Mezirocni srovnani
Protoze nakladové troky byly velmi nizké, ve vSech letech hodnoceného obdobi hodnota ukazatele
urokového kryti mnohonasobné ptesahla doporu¢enou minimalni hodnotu 5-10. Riziko véfiteli

z nezaplaceni urokt bylo tedy minimalni.
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Mezipodnikové srovnani

Spole¢nost Lohmann & Rauscher na tom byla co se tyce urokového kryti podobné, jako spolenost
Hartmann-Rico. Jeji nakladové troky byly nulové, anebo jen velmi nizké. Naopak spole¢nost
Molnlycke dosahovala vyrazné nejniz§ich hodnot ukazatele, které byly prvnich ¢tyfech letech nizsi
nez 10 a v roce 2014 hodnota poklesla pod doporu¢enou minimalni hodnotu 5. Pouze u této spolecnosti

byly po celou dobu hodnoty ukazatele nizsi nez pramérné hodnoty v odvétvi.

3.2.8 Bankrotni a bonitni modely

Tabulka 36 Hodnoceni podniku na zakladé bankrotnich a bonitnich modeli v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
4,19 4,12 4,63 4,07 4,57 3,95
Altmanovo Z-skore B ; ) . . -
Mimo Mimo Mimo Mimo Mimo Mimo
ohrozent ohrozenr ohrozZeni ohrozZeni ohrozZeni ohrozZeni
2,03 1,95 2,39 1,91 2,34 1,79
Index INO5 ] ; . . - .
Mimo Mimo Mimo Mimo Mimo Mimo
ohrozZeni ohrozZeni ohroZeni ohrozZeni ohroZeni ohrozeni
3,75 3,25 4 3,5 4 3
Kralicekuv Quicktest - - ; - - - - - - - ) .
Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobry
podnik podnik podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Vlastni vypocty
3.2.8.1 Altmanovo Z-skére

Mezirocni srovndani

Skore spole¢nosti Hartmann-Rico se ani jednou nedostalo pod hodnotu 2,9, podle tohoto modelu tedy
v zadném roce nedoslo k ohrozeni bankrotem. Nejlépe na tom byla spole¢nost v roce 2014, a dale potom
v roce 2016. V téchto letech bylo dosazeno nejvyssich hodnot ukazatele celkové rentability, kterému je
v tomto modelu piifazena dominantni vaha. Naopak nejhor$i skore bylo naméfeno vroce 2017,
kdy poklesly hodnoty vsech ukazatelti obsazenych v modelu, zejména ukazatele celkové rentability.

Béhem celého sledovaného obdobi skore pokleslo o 6 %.

Mezipodnikove srovnani

Graf 18 Mezipodnikové srovnani vysledki Altmanova Z-skére v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mélnlycke Health Care Klinipro 2012-2017
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Zadny z porovnavanych podniki nebyl ohrozen bankrotem. Dle tohoto modelu si nejlépe vedl
povétsinou podnik Lohmann & Rauscher, po ném nasledovala spole¢nost Hartmann-Rico. Nejhtie

na tom byla obvykle spole¢nost Maolnlycke.
3.2.8.2 Index INO5

Mezirocni srovndni

Ve vSech letech dosahl podnik Hartmann-Rico hodnoty indexu vyssi nez 1,6, dle tohoto modelu tedy
rovnéz nebyl v ohrozeni bankrotem. Spole¢nost zaznamenala nejhorsi vysledky opét v roce 2017 diky
zhorSeni rentability celkového kapitalu. Nejlépe na tom byla v roce 2014 a nasledné v roce 2016.
Piispély zejména vysoké hodnoty rentability. Ve vSech letech mély pozitivni vliv také maximalni

hodnoty ukazatele arokového kryti.

Mezipodnikové srovnani
Graf 19 Mezipodnikové srovnani indexia INO5 v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Méinlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Dle hodnoceni pomoci indexu INO5 byla spole¢nost Hartmann-Rico vétSinou na druhém misté,
v roce 2017 na tom byla nejhiife ze vSech konkurentii. Po vétSinu obdobi na tom byla vyrazné nejlépe
spolecnost Lohmann & Rauscher, avsak jeji vysledky se téméf kazdorocné zhorSovaly. Spolecnost
Maolnlycke se jako jedina v letech 2014 a 2015 ocitla v sedé zoné. Ve zbytku obdobi vsak byly vsechny

konkurenéni podniky hodnoceny jako bezproblémové.
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3.2.8.3 Kralicekiiv Quicktest

Mezirocni srovnani

Ve vsech letech hodnoceného obdobi podnik Hartmann-Rico ziskal skore 3 a vice bodu a byl tak
hodnocen jako velmi dobry podnik. Nejvy$s§i mozny pocet bodi pokazdé obdrzely ukazatele
zadluzenosti a cash ukazatel solventnosti. Pocet bodi pridéleny ukazatelim likvidity a rentability
stiidavé rostl a klesal a stejné se vyvijelo i celkové bodové ohodnoceni podniku. Nejvyssiho,
maximalniho mozného skore podnik dosahl v letech 2014 a 2016. V roce 2017 ziskal naopak nejméné
bodi za celé obdobi diky hor§im vysledkiim jak ukazatele rentability, tak likvidity.

Mezipodnikové srovnani
Graf 20 Mezipodnikové srovnani vysledkia Kralicekova Quicktestu v letech 2012-2017
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Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Méinlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Spole¢nost Hartmann-Rico ziskala v roce 2012 nejvyssi pocet bodi ze srovnavanych konkurentt
a to se nasledné stiidavé ob rok opakovalo. V letech 2013 a 2015 na tom byla stejné jako spole¢nost
Lohmann & Rauscher, ktera se jinak ve zbytku obdobi umist'ovala na druhé pfi¢ce. V roce 2017 byla
firma Hartmann-Rico ohodnocena nejhtie. Pouze podnik Mélnlycke byl vétsinou hodnocen jen jako

dobry podnik, v druhé poloving sledovaného obdobi se vsak jeho vysledky zacaly zlepSovat.

Vysledky tohoto modelu se z pohledu mezipodnikového srovnani odlisovaly od vysledkt piedchozich

dvou modelt, kde byl podnik Hartmann-Rico ve vétsing let na druhém misté.
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4 Strategicka analyza

4.1 Analyza vnéjsSiho potencialu

4.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

4.1.1.1 Vymezeni z hlediska produktu

Spole¢nost Hartmann-Rico a.s. se zabyva vyrobou, prodejem a distribuci pfedev§im zdravotnickych
prostiedkd, a dale také hygienickych, kosmetickych a piibuznych vyrobkd. Mezi produkty,
které spoleénost vyrabi ve svych zavodech v Ceské republice, patii jednorazové sety pro operacni
a ambulantni zakroky, obinadla, gazy a operaéni kryti, chirurgické rousky, a navic se zde provadi také
baleni chirurgickych rukavic.

Dle databaze Amadeus a publikace Panorama zpracovatelského primyslu vydavané Ministerstvem
obchodu a primyslu produkty spole¢nosti nalezi do oddilu CZ-NACE 21 — Vyroba zakladnich
farmaceutickych vyrobkt a farmaceutickych piipravku, presnéji do skupiny CZ-NACE 21.2 — Vyroba
farmaceutickych ptipravki, ktera je v ramci oddilu nejvyznamnéjsi. V roce 2017 tato skupina vytvorila
89 % trzeb oddilu a zaméstnavala 84 % zaméstnancu (MPO, ©2005-2018). Mimo produktti uréenych
pro hojeni ran se sem fadi také vyroba antisér, ockovacich latek, riznych 1é¢iv véetné homeopatickych
ptipravkl, antikoncepcnich piipravki, diagnostickych zdravotnickych prostiedki, biotechnickych
farmaceutickych vyrobkii a Gprava botanickych produkti pro farmaceutické ugely (CSU, 2007).
Nekteré dalsi vyrobky a zbozi nabizené spole¢nosti by bylo mozné zatadit do jinych kategorii

CZ-NACE, vétsina ale dle zjisténych informaci spada do kategorie farmaceutickych pfipravki.
4.1.1.2 Vymezeni z hlediska uzemi

Vyrobkova kategorie CZ-NACE 21.2, kterou jsem zvolila pro vymezeni trhu, se vztahuje K celému
tizemi Ceské republiky. Trzby tohoto trhu zahrnuji jak trzby plynouci od subjekti pisobicich
Vv tuzemsku, tak trzby z vyvozu do zahrani¢i. Nejvét§sim zahraniénim odbyti§tém farmaceutickych
pripravki, predevsim 1ékd a vyrobku typu vata, gaza a obinadla, je Némecko, kam sméfuje 26 % vyvozu

odvétvi. Nasleduji Dansko s 18% podilem, a Slovensko s 12 % (MPO, 2017).

4.1.1.3 Vymezeni z hlediska zakazniki

Zakazniky spole¢nosti vyrabéjicich farmaceutické ptipravky a zdravotnické prostiedky muizeme rozdélit
do dvou zakladnich skupin. Do prvni patii jednak Iékarenské velkoobchody, které vyrobky dale

distribuuji, a dale 1ékarny, které je prodavaji béznym spotiebitelim. Druhou skupinu tvofi poskytovatelé
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zdravotnich a socialnich sluzeb. Sem mizeme zafadit nemocnice, ambulance, polikliniky, kliniky,

domovy pro seniory, agentury domaci pécée a dalsi (Hartmann-Rico, ©2018).

4.1.1.4 Vymezeni z hlediska konkurentt

Na trhu vyrobci farmaceutickych prostiedki v roce 2017 pusobilo 70 podnikatelskych jednotek (MPO,
©2005-2018). Mezi nejvetsi firmy zabyvajici se produkcei 1é¢iv patii Zentiva, K.S., ktera byla donedavna
soucasti francouzského mezinarodniho koncernu Sanofi, a Teva Czech Industries s.r.0. spadajici
pod izraelskou nadnarodni korporaci Teva (MPO, 2017). Dalsimi dulezitymi vyrobci jsou spoleénosti
PRO.MED. CS Praha a.s. nebo Wallmark, a.s.

Hlavnimi konkurenty ve vyrob& zdravotnickych prostredkt, jako jsou gazy, obinadla, piipravky pro
hojeni ran a opera¢ni Sety, jsou spole¢nosti Hartmann-Rico a.s., Lohmann & Rauscher, s.r.o.
a Molnlycke Health Care Klinipro s.r.o. (MPO, 2014).

Ve farmaceutickém sektoru v Ceské republice piisobi prevazné spoleGnosti se zahraniéni ucasti.
Nejvyznamngjsi jsou velké podniky, které v roce 2017 vytvotily 73 % trzeb a zaméstnavaly 70 %
zaméstnanct (MPO, 2017). Vétsina téchto firem jsou vyrobci farmaceutickych prostredki spadajicich

do skupiny NACE 21.2 (MPO, 2014).

4.1.1.5 Velikost trhu

Tabulka 37 Velikost trhu NACE 21.2 v letech 2012-2017 a tempo jeho riistu (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby NACE 21.2 29738331 | 30585248|32095881|33163518 |33 818687 |35 851 321
Meziro¢ni index - 1,03 1,05 1,03 1,02 1,06
Bazicky index 1,00 1,03 1,08 1,12 1,14 1,21

Zdroj: MPO 2012-2017, viastni vypocty

4.1.2 Analyza atraktivity trhu

4.1.2.1 Velikost trhu

V minulosti trh s farmaceutickymi vyrobky a piipravky dle klasifikace OKEC spadal do sekce
&islo 24 - Vyroba chemickych latek, piipravki, 1é¢iv a chemickych vlaken (MFCR, © 2013).
Pokud porovname trzby celého oddilu NACE 21 s ptibuznym oddilem NACE 20 — Vyroba chemickych
latek a chemickych ptipravki, zjistime, Ze se V ptipadé NACE 21 jedna spiSe o mensi trh se zhruba

pétinovymi trzbami.

Tyto dva oddily patiéi spole¢né soddilem NACE 19 do odvétvi chemického, farmaceutického
a rafinérského pramyslu, které se velikostné fadi mezi ta mensi. V ramci tohoto odvétvi v roce 2014

oddil NACE 21 vytvoril 28,1 % piidané hodnoty a zaméstnaval 28,5 % pracovniki. To je pomérné
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hodné¢ v porovnani srafinérskym primyslem, ktery tvofil 6,3 % hrubé ptidané hodnoty

a na zaméstnanosti se podilel 8,8 % (Fond dal$iho vzdélavani, 2015).

4.1.2.2 Rust trhu

Meziro¢ni tempo rastu trzeb trhu s farmaceutickymi piipravky bylo v letech 2012 az 2017 vzdy kladné,
pohybovalo se mezi 2 % a 6 %. Celkové se za sledované obdobi tyto trzby zvysily 0 21 %, coz je zhruba
o 6,1 mld. K¢. K nejvétsimu nardstu o vice nez 2 miliardy korun doslo v roce 2017. V porovnani
s chemickym prumyslem, jehoz trzby v nékterych letech poklesly az o 8 %, si farmaceuticky trh v tomto
sméru vedl dobte (MPO, ©2005-2018).

4.1.2.3 Intenzita piimé konkurence a bariéry vstupu

Na trhu farmaceutickych ptipravki ptisobi 70 podnikd, které tvoii 78 % podniki celého oddilu
CZ-NACE 21. V porovnani s oddilem 20, ve kterém pisobi 1796 jednotek, se jedna o velmi nizky pocet
konkurentl. Zpocatku se tento poéet nemeénil, béhem let 2014 a 2015 poklesl 0 3 jednotky. V roce 2016
vstoupilo na trh 7 novych podnikatelskych jednotek, coz bylo ve srovnani s ostatnimi I1éty vyjimecné
hodné¢ (MPO, ©2005-2018). Po vétSinu obdobi byl tedy rast poctu konkurentl nepatrny.

Mrwe

Na farmaceutickém trhu pusobi jiz zavedené velké spole¢nosti, VétSinou se zahrani¢ni ucasti,
disponujici vysokymi kapacitami a kapitalem. Jejich vyhodou je, Ze jejich matetské jednotky jim mohou
piedavat své know-how a také mohou zajistovat vyzkum a vyvoj, ktery je velice nakladny. Zazemi
nadnarodni spolec¢nosti jim také poskytne finanéni vyhody, silnou pozici pii vyjednavani
jak se zakazniky, tak s dodavateli ¢i véfiteli a rovnéZz mohou tézit z jiz zavedeného jména a povésti dané

znacky (Hartmann-Rico, ©2018).

Jak bylo feceno, vyvoj nového léCivého piipravku je velmi nakladny. Jsou nutné dlouhé vyzkumy
a nasledna testovani, ktera oveéfuji bezpecnost a ucinnost ptipravku. Vyvoj 1é¢iv od zahajeni vyzkumu
po uvedeni na trh trva v praiméru 12-15 let (Souckova, Kostkova aj., 2015). Nové 1é¢ivé ptipravky jsou
potom chranény patentem, vétsinou po 20 let. Po jeho vypr$eni mohou ostatni farmaceutické spole¢nosti
vyvinout kopie originalniho piipravku, tzv. generické piipravky. Ty vSak rovnéz podléhaji piisné

kontrole a schvalovani statnimi zdravotnickymi institucemi (Sanofi, © 2005-2018).

V soucasné dobé jsou ohroZzenim pro cely evropsky farmaceuticky trh spole¢nosti z rychle rostoucich
zemi, jako jsou Brazilie, Indie a Cina, které mohou konkurovat ptedev§im v oblasti cen produkti (MPO,
2017).
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4.1.2.4 Vyvoj cen

Tabulka 38 Vyvoj cen na trhu NACE 21.2 v letech 2012-2017

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Bazicky index (2005) | 1,014 | 1,058 | 1,024 | 1,044 | 1,072 | 1,064 | 1,047 | 1,055 | 1,054 | 1,050
Meziro¢ni index - 1,043 | 0,968 | 1,020 | 1,027 | 0,993 | 0,984 | 1,008 | 0,999 | 0,996
Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu, MPO 2017

Tabulka obsahuje bazické indexy vazané na ceny z roku 2005, dopInéné o indexy meziro¢nich zmén.
Mezi roky 2009 a 2012 se ceny pievazné zvySovaly, zmény byly relativné vyrazné. V nasledujicich
letech potom ceny naopak klesaly, vyjimkou byl pouze rok 2015. V tomto obdobi byly meziroéni zmény

jiz jen mirné, v pohybovaly se fadech desetin procent.

4.1.2.5 Prumérna rentabilita

Tabulka 39 Priumérna rentabilita v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
CZ-NACE 21.2 10,63% 7,94% 10,74% 12,62% 11,40% 6,05%
Zpracovatelsky pramysl 8,06% 8,16% 10,38% 10,89% 9,99% 9,33%

Zdroj: MPO 2012-2017, viastni vypocty

Vramci celého trhu se hodnoty rentability celkového kapitalu pohybovaly Vv rozmezi
od 6,05 % do 12,62 %, vétsinou piesahly 10 %. Nejvyssi byla rentabilita v roce 2015, kdy poklesla
hodnota celkovych aktiv v odvétvi a zaroven bylo dosazeno rekordniho vysledku hospodafeni. Poté
hodnota rentability zacala klesat, v roce 2017 se dostala na minimum sledovaného obdobi. V tomto roce
trh dosahl nejnizsiho zisku diky vyraznému nartstu nakladd, konkrétnéji vykonové spotieby a uprav
hodnot dlouhodobého majetku.

Hodnoty rentability celkového kapitalu ve skupiné NACE 21.2 vétSinou pievysSovaly hodnoty tohoto
ukazatele za cely zpracovatelsky pramysl, a to 0 0,36 az 2,57 p.b. Pouze v letech 2013 a 2017 byly

naopak nizsi.

4.1.2.6 Moznosti substituce

Jak jiz bylo zminéno, vétSina farmaceutickych pifipravki podléhad patentové ochrané. To potlacuje
konkurenci a omezuje moznosti substituce (Musil, 2017).

U produktt uréenych pro hojeni ran, jako jsou naplasti, gazy ¢i obvazy, neni pfili§ prostoru
pro diferenciaci v oblasti vzhledu ¢i mnozstvi funkci, coz by mélo zakaznikim usnadnit substituci.
Hlavni roli bude hrat predevsim kvalita, ktera je v této oblasti prioritou, méla by vsak byt vyvazena
rozumnou cenou. Pokud se vsak podivame na sortiment 1ékaren, zjistime, Ze se zde v ramci dané skupiny
produktti nevyskytuje pfili§ mnoho znaéek. Na trhu celkové plisobi pomérné maly pocet firem, mozZnosti

substituce za produkty konkuren¢nich vyrobct jsou tak spise omezené.
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Roli mize hrat i divéra pacienti K 1ékiim a zdravotni péci obecné. Néktefi z nich mohou ptechazet

k alternativnim metodam 1é¢by (The Business Research Company, 2018).

4.1.2.7 Citlivost trhu na konjukturu

Tabulka 40 Citlivost trhu NACE 21.2 na konjukturu v letech 2009-2017

2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 2016 2017
Zmény HDP -2,33% 0,82%| 1,80% 0,65% | 0,94%| 5,26% | 6,54% 3,75% | 5,81%
Zmény trzeb trhu | -0,82% 11,42%| 0,34% | -1,61%| 2,85% | 4,94%| 3,33% 1,98% | 6,01%
Citlivost 0,35 14,00 0,19 -2,49 3,03 0,94 0,51 0,53 1,03

Zdroj: MFCR 2018, MPO 2012-2017, vlastni vypocty

Trzby skupiny NACE 21.2 se vyvijely stejnym smérem, jako HDP, vyjma roku 2012. Nejcastéji byla

citlivost nizsi nez 1, trzby tedy rostly spise pomaleji, nez rostla hodnota hrubého domaciho produktu.

4.1.2.8 Struktura a charakter zakazniku

Koneénym uzivatelem vétSiny farmaceutickych vyrobku a prostiedki jsou lidé —a to vSichni bez ohledu

na veék ¢i pohlavi, a¢ u starSich vékovych kategorii je pravdépodobné spotieba vyssi.

Vétsina béznych spotiebiteld nedisponuje vzdélanim v daném oboru, informac¢ni asymetrie je zde proto
vyssi. Rozhodovani téchto zakaznikd je dle mého nazoru snadngji ovlivnitelné pomoci marketingovych
nastroji. Ty vSak lze pouzit spiSe pro propagaci riznych alternativ produkti nezli pfimo ke zvyseni
spotieby, jejiz objem nezavisi ani tolik na vlastni vili zdkaznika, jako spiSe na jeho zdravotnim stavu.

Na vybér a mnozstvi spotfebovanych farmaceutickych produktd mtze mit vliv vyse prispévka

od zdravotnich pojistoven, a také vyse disponibilnich ptijmt obyvatel.

Dalsi skupinou zakaznik farmaceutickych spole¢nosti jsou 1ékarny a zdravotnicka zafizeni, jejichz
zastupci maji odborné znalosti, informacni asymetrie je u této skupiny proto nizsi. Rozhodovani zde
bude zalozeno zejména na konkrétnich vlastnostech produktu, jeho slozeni a G¢incich. Prioritou by méla
byt kvalita vyrobku, zaroven se vsak tito zakaznici budou také snazit minimalizovat své naklady
a zalezet tedy bude i na cené jednotlivych variant produkti. Dal§im ovliviiujicim faktorem bude také

vyse plateb zdravotnich pojistoven za pacienty.

Citlivost na zmény cen by v tomto odvétvi méla byt celkové niz$i. Zdravi je pro kazdého hlavni prioritou

a zakladnim ptedpokladem pro kvalitni Zivot, farmaceutické prostiedky proto budou vzdy potieba.
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4.1.3 Prognoza vyvoje trhu

Evropsky farmaceuticky trh

Rozvoj farmaceutického primyslu zalozeného na vyzkumu a vyvoji je velice dulezity jak
Z hospodatského, tak i socialniho hlediska. Je klicovym pro zajisténi konkurenceschopnosti Evropy
na svétovém trhu. Také ma dopady na zlepsovani trovné zdravotni péce a tim i na zdravi a kvalitu zivota
obyvatel. Diky farmaceutickému primyslu se za poslednich 100 let prodlouzila délka zivota lidi
v Evropé o 30 let (EFPIA, 2017).

V roce 2017 se trzby evropského farmaceutického trhu zvysily o 4,5 % (EFPIA 2017). Dalsi rast bude
ovlivnén pokroky ve v&dé a technologii a novymi moZnostmi ve vyzkumu a vyvoji. Hrozbami mohou
byt rostouci ndkladova naro¢nost vyzkumu a vyvoje, vladni regulace a restrikce ve fiskalnich politikach
evropskych zemi. Nebezpe¢i predstavuji také rychle se rozvijejici ekonomiky jako Brazilie, Cina a Indie,

v ramci nichz roste farmaceuticky trh rychlejsim tempem (EFPIA 2018).

V Evropské unii se Vvsoucasnosti jednd o moznosti zmirnéni pfisnosti patentové ochrany,
které by prospélo vyrobctim generik, ale mohlo by také zapii¢init pfesun vyrobct originalnich 1é¢iv
do jinych regiont (Musil, 2017). Nepfiznivé dusledky by mohl mit také odchod Velké Britanie

z Evropské unie (Deloitte, 2018).

Cesky farmaceuticky trh

V tuzemsku je primarni vyzkum zastoupen jen malo, coz by mohlo byt nevyhodou. Provadi se zde vSak
klinické studie, které jsou pro vyvoj 16¢iv rovnéz velmi dilezité. Vyhodou Ceské republiky je poloha
ve sttedu Evropy, vstiicny pfistup Iékatru ke klinickym studiim a pomérné nizké naklady. Nebezpecim
vsak muze byt fakt, ze zna¢na ¢ast vyzkumu se presouva do vychodni Asie, Brazilie ¢i Ruska. Néktefi
evrop$ti sousedé, ktefi disponuji pfiznivym prostfedim pro realizaci klinickych studii, jsou rovnéz
nasimi konkurenty. Ceska republika by se proto do budoucna méla snazit 0 sniZeni regula¢ni

a administrativni zatéze (Hofferova, 2017).

Objem trzeb odvétvi bude ovlivnén vyvojem poétu obyvatel, a to jak Ceské republiky, tak Evropské
unie, do jejiz zemi nejéastéji sméfuje vyvoz. Dle prognéz Ceského statistického uradu

a Eurostatu Ize o¢ekavat rust poctu obyvatel, to by mélo mit pozitivni dopad na rst trzeb trhu.

Dalsim faktorem majicim dopad na rust farmaceutického trhu je systémem financovani zdravotnictvi
v Ceské republice (Hartmann-Rico 2017). V soucasné dobé jsou platby statu za jeho pojisténce nizké
Ministerstvo zdravotnictvi vSak planuje zavést pravidelnou automatickou valorizaci prispévku
ze statniho rozpoctu do systému vefejného zdravotniho pojisténi na zdravotni péci statnich pojisténcu.
Objem penéznich prosttedkll ve zdravotnictvi by se tak mél zvySovat. To je potfeba zejména z divodu
stale rostoucich nakladti na zdravotni péci o seniory. V ptipadé, ze tento zakon projde, valorizace bude
probihat od roku 2021 (Bezdékova 2018).
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V soucasnosti je vedena diskuze nad moznosti zavedeni spolutiCasti pacientl na zdravotni péci,
které doporucdila Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) ve svém Hospodaiském
prehledu CR pro rok 2018. V piipadé 1é¢iv by se viak spolutiéast naopak snizila. Sou¢asné vlada je proti
této zmén&, Vv nejblizsich letech by tedy tato skutecnost farmaceuticky trh neméla ovlivnit (Cabanova,
2018).

V zati 2017 vstoupila v platnost novela zakona o vefejném zdravotnim pojisténi. Ta snizila limity
na tzv. zapocitatelné doplatky na ¢astecné hrazené 1é¢ivé piipravky pro socialné zranitelné skupiny
obyvatel. Zdravotni pojistovny tak nyni vraci svym pojisténcim vice finan¢nich prostiedk,
které vynalozili na doplatky za léky (MZCR 2017). To by mélo pisobit ve prospéch zvySovani objemu
spotieby farmaceutickych prostiedki.

Nepfiznivy dopad naopak mize mit postupné zhodnocovani kurzu koruny vuci euru ocekavané
Ministerstvem financi Ceské republiky, jeZ pravdépodobné negativné ovlivni celkovy vyvoz zemé
(MFCR, 2018).

V letech 2014-2016 vydaje domacnosti na 1éky a zdravotnické prosttedky rostly. Pokud bude tento trend

pokracovat i do budoucna, bude to mit rovnéz pozitivni efekt na rist trhu.

Dle Dokumentu Narodni vyzkumné a inovaéni strategie pro inteligentni specializaci Ceské republiky
(Narodni RIS3 strategie) Ize obecné v Ceské republice oéekavat riist farmaceutického odvétvi. Indikuje
to zdjem zahrani¢nich subjektd o investice (UV CR, 2016).

Odhad trzeb trhu

Odhad trzeb skupiny CZ-NACE 21.2 jsem provedla pomoci vicenasobné regresni analyzy,
kde proménnymi byly hodnota HDP v béznych cenach, ve kterych je zahrnut i vliv inflace, a dale pocet
obyvatel Evropské unie. Pro tuto analyzu jsem pouzila historicka data z let 2008-2017 a predikce

Ministerstva financi a Eurostatu.

Funkce ma nasledujici tvar:
y = —323764571 + 0,699226796 X pocet obyvatel EU 4+ 0,000302579 x HDP v b.c.

Korela¢ni koeficient je 0,936.
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Tabulka 41 Trzby CZ-NACE 21.2 v letech 2012-2017 (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
HDP v b.c. (vmil. K& | 4059912| 4098128| 4313789| 4595783| 4767990| 5045 188
Potet obyvatel EU | 504 047 964 | 505 163 008 | 507 011 330 | 508 401 408 | 510 146 901 | 511 698 062
Triby CZ-NACE 21.2 | »g 735331 | 30585248| 32095881| 33163518| 33818687| 35851 321
Skutecnost
ggf]‘;% CZ-NACE21.2 | 3341 158| 30687088| 31430706| 33186685 34107 655| 35843 051

Zdroj: MFCR 2018, Eurostat ©2018, viastni vypocty

Tabulka 42 Odhad trzeb NACE 21.2 v letech 2018-2022 (v tis. K¢&)

2018 2019 2020 2021 2022
HDP v b.c. (v mil. K&) 5297447| 5567617| 5818160  6074159| 6341422
Potet obyvatel EU 513 154880 | 514 436397 | 515591 288| 516 655360| 517 655 600
ggzhl;)é e 36649967| 37627786| 38511126| 39332613| 40112876

Zdroj: MFCR 2018, Eurostat ©2018, viastni vypocty

4.2 Analyza vnitiniho potencialu a konkurencni sily

4.2.1 Neprimé faktory konkurencéni sily

4.2.1.1 Manazeri a Fizeni podniku

Vize spole¢nosti Hartmann-Rico zni: ,,Pfi napliiovani naSeho poslani se vzdy fidime tfemi zakladnimi

hodnotami: srdcem, partnerstvim, profesionalitou.

Poslanim spole¢nosti je neustalé posouvani moznosti zdravotnictvi prostiednictvim hledani cest,

jak zlepsit 1é¢bu, jeji vysledky a zkuSenosti pacientd s poskytovanim zdravotni péce, a to jak v odborném

sektoru, tak v domacim prostiedi. Vyrobky a sluzby maji za cil zvySovat efektivitu 1é¢by, zdravotni péce

i prevence a obecné tak zlepSovat kvalitu zivota lidi.

Spole¢nost disponuje dlouholetymi zkuSenostmi ve sém oboru. Pfi vyvoji a inovaci produkta

spolupracuje se svymi partnery (zdravotniky, pecovateli, 1ékarniky, distributory, pacienty i béznymi

spotiebiteli), ptijima jejich napady a podnéty pro zlepseni, snazi se uspokojit jejich souc¢asné a budouci

potieby a buduje s nimi dlouhodobé vztahy zalozené na transparentnosti, respektu a dtveére.

Paul Hartmann v roce 1885 fekl: ,,I pfes poptavku po levném obvazovém materialu, jehoZ vlastnosti

se ziidka poji s kvalitou a spolehlivosti, mym dlouhodobym zajmem zistava dodavat jen to nejlep$i.

Spoleénost se této myslenky drzi dodnes (Hartmann-Rico, ©2018).
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4.2.1.2 Vykonny personal

Tabulka 43 Informace o zaméstnancich za roky 2012-2017
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Potet zaméstnanci 1183| 1258| 1249| 1339] 1437| 1500
Meziro¢ni index - 1,06 -0,93 1,07 1,07 1,04
ﬁ/ rg;“‘g;‘)y osobni ndklad napracovnika | ) o5l 41081 | a2527| 44849| 461,43| 489,09
Meziro¢ni index - 0,97 1,04 1,05 1,03 1,06
Produktivita price (v tis. K&) 2966,43| 3059,78| 348136 3370,78| 3352,23| 295607
Mezirocni index i 1,03 114| 097| 004] 088

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Primérny naklad na pracovnika spole¢nosti Hartmann-Rico po vétSinu sledovaného obdobi nartstal
zhruba o 3 az 6 % ro¢né. Pouze v roce 2013 poklesl o 2,5 %. ZvySovani finan¢niho ohodnoceni

pracovnikli by mélo pozitivné puisobit na jejich motivaci.

Produktivita prace ve spole¢nosti Hartmann-Rico nejdiive nartstala, v roce 2014 dokonce o 14 %.
Poté se ale zacala kazdoro¢né snizovat, nejvyraznéji v roce 2017, kdy poklesla o 12 %. Celkové
se za hodnocené obdobi ve vysledku nezménila. Pfi sou¢asném nardstu pramérnych osobnich naklada
na pracovnika to mélo za nasledek zvySeni osobni nakladovosti z vynosi. V tomto ohledu tedy se tedy

o néco snizila efektivnost ve vynakladani zdrojti na pracovni silu.

Pro spoleénost Hartmann-Rico pracuji také agenturni zaméstnanci, které spole¢nost v budoucnu planuje
nahradit novymi, vlastnimi pracovniky, ptedevs§im ze zahrani¢i. Z dtivodu nedostatku pracovnich sil

bude vsak rovnéZ rozsifovat automatizaci vyroby, coz by mélo mit pozitivni vliv na rast produktivity

prace (CTK, 2017).

Tabulka 44 Srovnani primérnych osobnich nakladi na pracovnika v letech 2012-2017 (v tis. K¢&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hartmann -Rico 421,35 410,81 425,27 448,49 461,43 489,09
Lohmann & Rauscher 256,62 270,09 271,15 257,83 284,79 301,60
Molnlycke 320,79 330,64 329,15 338,07 349,88 395,34
Odvétvi 507,08 513,89 538,94 531,31 537,10 551,90

Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mélnlycke Health Care Klinipro, MPO 2012-2017

Ve srovnani s konkurenty byl primérny osobni naklad na pracovnika u spole¢nosti Hartmann-Rico
nejvyssi. Za nim nasledoval podnik Molnlycke a nejméné na jednoho pracovnika vynakladala
spole¢nost Lohmann & Rauscher. Primérny osobni naklad na pracovnika v ramci celého odvétvi byl

vy$§i nez u téchto vybranych konkurenti.

U vsech tii spolecnosti se naklady na pracovnika postupné zvysovaly, ztoho u spolecnosti
Hartmann-Rico a Lohmann & Rauscher-Rauscher pramérnym tempem 3 %, spole¢nost Mdlnlycke

zaznamenala rtst 0 1 % rychlej$i. Primémé tempo riistu v celém odvétvi bylo pouze 2 %.
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4.2.1.3 Inovace, vyzkum a vyvoj

Doposud spole¢nost neprovadéla zadné aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje. Tyto ¢innosti zajist'uje
mateiska jednotka, popiipadé dalsi spole¢nosti ve skupiné. V roce 2018 spole¢nost Hartmann-Rico
planuje zahajit vlastni aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje, za timto ucelem pofidi RD certifikaci
(Hartmann-Rico, ©2018).

4.2.1.4 Dlouhodoby majetek a investice

Podil dlouhodobého majetku na pracovrika

Tabulka 45 Mezipodnikové srovnani hodnot podilu dlouhodobého majetku na pracovnika (v tis. K¢&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hartmann-Rico 567,22 | 512,42 490,88 439,77 | 413,42| 453,75
Lohmann & Rauscher 453,19| 666,61 663,40 744,04 | 845,69| 888,08
Mbolnlycke 652,84 | 641,74 566,27 511,03| 449,45| 403,15
Odvétvi 1647,47| 1695,87| 1806,50| 1804,97| 1948,24| 1980,66

Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mélnlycke Health Care Klinipro, MPO 2012-2017

Podil dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku na jednoho pracovnika byl nejvyssi v roce 2012,
poté se az do roku 2016 snizoval o0 4 az 10 % ro¢né&. V roce 2017, kdy byly uskute¢nény vEtsi investice,

vzrostl 0 10 %. Celkové se podil za hodnocené obdobi o 20 % snizil.

V porovnani s ostatnimi konkurenty pfipadal ve spole¢nosti Hartmann-Rico nejmensi objem
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku na jednoho pracovnika. Tento objem byl naopak
nejvetsi u spoleénosti Lohmann & Rauscher, kde po celé sledované obdobi rostl a v roce 2017 byl zhruba
0 400 tis. K¢ vyssi nez u zbylych dvou konkurentd. Spole¢nost Mélnlycke se hodnotami ukazatele vice
blizila spole¢nosti Hartmann-Rico, i u ni dochazelo vétSinou k poklesu. Praimérné hodnoty za celé

odvétvi byly vyrazné vyssi neZ u vSech vybranych konkurenta.

Investice do dlouhodobého majetku
Tabulka 46 Investice do jednotlivych poloZzek dlouhodobého majetku v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Investice brutto 75886 | 78934| 75358 | 58082| 87931 176 664
Dlouhodoby nehmotny majetek 6997 | 11091 9516 2943 | 11806 3154
Software 6975 11091 9516 2943 2178 12782
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 22 0 0 0 9628 -9628
Dlouhodoby hmotny majetek 68889| 67843| 65842| 55139 76125/ 173510
Pozemky 0 0 0 3 0 0
Stavby 2814 22857| 152306 4455| 15453| 50462
Movité véci a jejich soubory 37220 40042| 60012| 39187 39980| 73195
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 19 196 4944 -9476| 11494| 18851 5982
Poskytnuté zalohy 9 659 0 0 0 1841 | 43871
ggg’l'liy’stg‘\)/‘i”gs vyFazeného majetku, 111883 | 105328 | 106 875| 82335| 82705| 90123
Investice netto -35997 | -26394 | -31517| -24 253 5226 | 86541

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
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Spolecnost kazdoro¢né investovala do dlouhodobého majetku, ptedevsim do strojniho vybaveni zavodu.
Brutto investice byly do roku 2015 niz8i nez odpisy a netto hodnota tohoto majetku tak klesala.
V poslednich letech skupina Hartmann postupné piesouvala vyrobu chirurgickych seti z Némecka
do CR. Byly nakoupeny nové vyrobni linky a také zrekonstruovano zazemi pro zaméstnance
Brutto investice rostly a investice netto dosahovaly kladnych hodnot. V roce 2018 byl pfesun vyroby
dokoncéen. V nasledujicich letech spole¢nost planuje pokracovat s investicemi do rozvoje zavodu a také

pocita s dal§imi presuny vyroby (Hartmann-Rico, ©2018).

Tabulka 47 Podil opravek na brutto hodnoté dlouhodobého majetku v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
DIo.uhOQOby majetek brutto 1859591 | 1719565 | 1772568 | 1816177 | 1869694 | 2020412
(v tis. K<)
Opravky (v tis. K¢) 1189401 | 1075769 | 1160289 | 1228151 | 1276442 | 1340619
Podil 64,0% 62,6% 65,5% 67,6% 68,3% 66,4%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek spole¢nosti byl odepsan z vice nez 60 %. Tento podil vétSinou

rostl, v roce 2017 doslo k jeho snizeni diky uskute¢nénym investicim.

Podil brutto investic s celkovymi trzbami

Tabulka 48 Mezipodnikevé srovnani podilu brutto investic s celkovymi trzbami v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hartmann-Rico 2,33% 2,17% 1,91% 1,38% 1,99% 4,13%
Lohmann & Rauscher 4,68% | 13,14% 4,00% | 10,87% 7,63% 5,42%
Mélnlycke 0,79% 0,53% 0,57% 0,70% 0,42% 0,50%

Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Moinlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Podil brutto investic s celkovymi trzbami u spole¢nosti Hartmann-Rico nejprve klesal, a to az do roku

2015. V nasledujicich letech se potom zvysoval a v roce 2017 byl nejvétsi za celé sledované obdobi.

Ve srovnani s vybranymi konkurenty byla spolecnost Hartmann-Rico na druhém misté. Spolecnost
Lohmann & Rauscher dosahovala nejvyssich hodnot ukazatele, které v nékterych letech piekrocily
i 10 %. Naopak spole¢nost Mdlnlycke za celé obdobi nedosahla 1 %.

4.2.2 Primé faktory konkurencni sily

4.2.2.1 Nabizené produkty

Vyétem produktti spoleénosti jsem se jiz podrobné&ji zabyvala v tvodni ¢asti prace. V prvni fadé se jedna
0 produkty uréené pro hojeni ran a pro chirurgické a ambulantni zakroky. Dale je nabizeno zbozi
spadajici do oblasti domaci diagnostiky, hygieny, problému s inkontinenci, péée o pokozku, kosmetiky,

dopliku stravy a poradenskych sluzeb. Vyrobky a zbozi jsou vétSinou nabizeny V riznych variantach,
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které se od sebe lisi funkcemi, ucelem pouZiti, materialem a rozméry. Zabér produktového portfolia je

tedy pomérné Siroky (Hartmann-Rico, ©2018).

4.2.2.2 Kvalita vyrobki

T

Spolecnost se snazi nabizet ty nejspolehlivéjsi produkty a sluzby, klade diraz na inovativni a zaroven
ekonomicky dostupna feseni. Jeji vyrobky umoziiuji spojeni klinické t¢innosti a komfortu.

Béhem vyrobniho procesu jsou dodrzovany i ty nejvy$si pozadavky zakaznikt na kvalitu, Cistotu
a bezpec¢nost. Spole¢nost je vazana pravidly MDR (Medical Devices Regulations — Nafizeni
0 zdravotnickych prosttedcich), a rovnéz je drzitelem certifikati pro systém zabezpeceni kvality SO
9001:2015, pro systém zabezpeceni kvality pro zdravotnické prostiedky ISO 13485:2016 a certifikatu
pro sterilizaci zdravotnickych prostredku ethylenoxidem EN 11135-1:2007. Opravnénost drZeni téchto
certifikatt je kazdoro¢né provéiovana auditem. K zajisténi kvality slouzi laboratof kvality a rovnéz

laboratoi mikrobiologie (Hartmann-Rico, ©2018).

4.2.2.3 Cenova aroven

Orienta¢ni informace o cenach zakladnich vyrobkid jsem cerpala z nabidek internetovych Iékaren.
Ceny produkti znacky Hartmann byly vétSinou vy$§i nez ceny produkti jinych vyrobcu,
nékteré az 0 75 %, u jinych typi produktt pouze 0 12 % ¢i byly témét vyrovnané. V porovnani

s konkurenci jsou tedy produkty spole¢nosti obecné spise drazsi.

4.2.2.4 Distribuce

V roce 2013 byla vytvofena nova logisticka struktura, ktera nahradila puvodni skladové lokality
a zjednodusila zasobovani distribu¢nich center. Kazdé distribuéni centrum ma kompletni sortiment

a obsluhuje pridélené spadové oblasti. Objednavka je zakaznikovi dodana v jedné zasilce.

Spole¢nost provozuje dvé logisticka centra — v Tuchoméficich u Prahy a Rajhardu u Brna, odkud
obsluhuje také Slovensko (Stodulka a Novotny, 2013). Hlavni logistické centrum ma vysokoregalovy
sklad s automatickymi zakladaci a velkou kapacitou. Minimalné v roce 2013 $lo o nadstandard zvySujici
moznosti a kvalitu sluzeb a poskytujici spolecnosti konkuren¢ni vyhodu. Produkty jsou dodavany ptimo
jednotlivym nemocni¢nim oddélenim, 0z nemocnicim umoziuje optimalizovat organizacni prace

a naklady. S touto metodou spoleénost pfisla jako prvni v Ceské republice (BMPR, ©2013).

Bézni spotiebitelé si mohou produkty zakoupit na e-shopu spolecnosti. Objednavky jsou zasilany
kuryrni sluzbou PPL, popiipadé je mozny osobni odbér na vydejnim misté v Praze (Hartmann-Rico,
©2018). Na produkty znacky Hartmann také mtizeme narazit témét v kazdé kamenné ¢i internetové

1ékarné a v drogériich.
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4.2.2.5 Reklamni komunikace

Pro rozsifeni povédomi o znafce a propagaci svych produktt Spoleénost vyuziva nékolika

komunikaénich kanala.

Prvnim znich jsou webové stranky, které poskytuji pomérné rozsahlé mnozstvi informaci
0 spole¢nosti, o jejim poslani, vizi a hodnotach, historii, dale vycet a popis nabizeného zbozi a sluzeb
a kontaktni informace. Jsou zde také zverejnovany aktuality z déni ve spolecnosti, rozhovory s jejimi
ptedstaviteli, odborné ¢lanky z oblasti zdravotnictvi a farmacie. Texty jsou ¢&tivé a srozumitelné,
informativni a zaroven Se snazi pusobit na emoce. Frekventované je pouzivano heslo ,,0 krok dal“.
Design webu je jednoduchy, piehledny, pusobi ¢istym dojmem. Kromé hlavni webové stranky ma

spole¢nost jesté dalsi, specialni webové stranky pro vedlejsi produktové fady a projekty.

Spole¢nost je aktivni také na socialnich sitich. Prostfednictvim svého facebookového profilu
komunikuje pfedevsim s béznymi spotiebiteli a propaguje produkty pro né uréené, napt. hiejivé naplasti,
potravinové dopliiky, domaci testy apod. Piispévky se snazi stavét tak, aby byly interaktivni a vybizely
recipienty ke zpétné vazbé, diky ¢emuz dochazi ke zvétSeni dosahu reklamniho sdéleni. Na svém

YouTube kanalu spole¢nost zvetfejituje reklamni spoty, z nichZ nékteré jsme mohli vidét také v TV.

K reklamni komunikaci je dale vyuzivano e-mailingu, direct mailingu, reklamy v misté prodeje
¢i potadani specialnich eventi (MARCO BBN, ©2014). Zastupci spole¢nosti se rovnéz prezentuji
na ruznych akcich uréenych pro odbornou vefejnost, jako jsou konference ¢&i prednasky

(Hartmann-Rico, ©2018).

4.2.2.6 Image firmy

Heslo spole¢nosti Hartmann-Rico zni: ,,O krok dal pro zdravi‘.

Jejim hlavnim cilem je pomahat lidem ke zdravi a zkvalitnéni zivota. Firma puisobi jako spolehlivy
obchodni partner se silnym postavenim na trhu. Vzdy dba o vysokou kvalitu vyrobkd a sluzeb,
je schopna nabidnou to nejvhodnéjsi feseni pro individualniho zakaznika. To se ji dafi diky dlouholetym
zkusenostem ve svém oboru, profesionalité a kvalifikaci personalu. Je to firma s tradici, ktera zaroven
klade diraz na inovativnost. Zaméstnanci na vSech pozicich si ceni a zalezi ji na jejich spokojenosti.
Poroto o né€ pe€uje a snazi se jim zajistit co nejlepsi podminky pro vykon prace. Zajima se i o své vné&jsi
okoli, coz dokazuje naptiklad tim, Ze se zapojuje do riznych charitativnich akci a sbirek

Firemni image posiluje také spoluprace se znamymi osobnostmi. V soucasnosti je ambasadorkou
Tatana Gregor Brzobohata, byvala Miss World a zakladatelka nadace Krasa pomoci, jez ma za cil

podporovat seniory v Ceské republice (Hartmann-Rico, ©2018).
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4.2.3 Trzni podil a prognéza jeho vyvoje

4.2.3.1 Stanoveni dosavadnich trznich podilua

Tabulka 49 Mezipodnikové srovnani vySe trZeb a trZnich podilii v letech 2012-2017 (v tis. K&)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Trby Hartmann-Rico 3254029 | 3631879 | 3934430 | 4200394 | 4408 076 | 4 271855
Trzni podil 10,94%| 1187%| 1226%| 12,67%| 1303%]| 1192%
Triby Lohmann & Rauscher 1609950 | 1702435 | 1 756 100 | 1 940 696 | 2 702 885 | 3 018 530
Trzni podil 541%| 551%| 547%| 585%| 7.99%|  842%
Triby Mélnlycke 2002036 | 2112250 | 2301 975| 2608 377 | 3012890 | 1 763 116
Trzni podil 673%| 691%| 717%| 787%| 891%| 4.92%
Soucet trznich podila 12,15% 12,47% 12,64% 13,72% 16,90% 13,34%
i G 90,09%| 9521%| 96,95%| 9234%| 77,12%| 89,34%

Zdroj: Hartmann-Rico, Lohmann & Rauscher, Mslnlycke Health Care Klinipro 2012-2017

Spole¢nost Hartmann-Rico ve srovnani s vybranymi konkurenty zaujimala nejvétsi podil na trhu.
Ten se do roku 2016 zvétsoval, v roce 2017 se diky poklesu trzeb spole¢nosti za prodej vyrobki

a sluzeb zmensil o 1,11 p.b.

4.2.3.2 Odhad ristu trzniho podilu

Spole¢nost Hartmann-Rico nabizi kvalitni produkty a sluzby pokryvajici Sirokou skalu potieb
zakaznikd. Management firmy, jeji poslani, vize a celkova image pasobi dobrym dojmem. Intenzita
reklamni komunikace je vy$$i nez u hlavnich konkurenti. Spole¢nost rozsifila vyrobu a v nasledujicich
letech planuje v investicich pokra¢ovat. Rovnéz se chysta zahdjit aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje,
které vSak z divodu zna¢né ¢asové naro¢nosti ziejmé piinesou efekt az za delsi dobu. Spole¢nosti je
ku prospéchu také jiz zavedené dobré jméno znacky. O tom, ze je 0 produkty firmy zajem mize svédcit

jejich ptevaha v nabidce dané kategorie v 1ékarnach a drogeriich.

Negativné by na vyvoj trzniho podilu mohly ptisobit vyssi ceny produkti ve srovnani s konkurenénimi
vyrobky. Vétsina trzeb spoleénosti pochazi ze zahranici, o¢ekavané posileni koruny by mohlo rovnéz
predstavovat hrozbu. Spole¢nost vSak za timto i¢elem pouziva derivaty, dopady na jeji vysledky by tak
nemély byt markantni (Hartmann-Rico, 2017).

Dle mého nazoru se bude podil spole¢nosti Hartmann-Rico v nasledujicich letech zvétSovat, ziejmé ale
pomalejsim tempem, nez napiiklad u konkurenti z oddilu NACE 21.2 vyrabgjicich 1é¢iva, u nichz je

vétsi prostor vyzkum a vyvoj novych produkt pouzivanych k 1é¢bé nejriiznéjsich onemocnéni.

V letech 2014 az 2016 dosahovalo meziro¢ni tempo rustu trzniho podilu 3 %, v roce 2017 bylo zaporné.
Sama spolecnost ocekava v roce 2018 zvyseni trzeb na 4,7 mld. K¢ (EI¢i¢, 2018). To pii daném odhadu

vyvoje trzeb trhu, odpovidd meziroénimu narastu trzniho podilu 0 7 % na hodnotu 12,75 %.
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Mé¢l by se tedy navratit rostouci trend. Predpokladam, ze v roce 2019 stale bude tempo ristu trzniho
podily diky uskute¢nénym investicim o néco vyssi, v dalsich letech by se mohlo uchylit zpét k obvyklé
urovni 3 %, které bylo dosahovano v letech 2014 — 2016.

Tabulka 50 Meziroé¢ni rist trzniho podilu v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzni podil 10,94% 11,87% 12,26% 12,67% 13,03% 11,92%
Meziro¢ni index - 1,09 1,03 1,03 1,03 0,91
Zdroj: Vliastni vypocty
Tabulka 51 Odhad meziroéniho ristu trzniho podilu v letech 2018-2022
2018 2019 2020 2021 2022
Trzni podil 12,75% 13,26% 13,66% 14,07% 14,49%
Meziro¢ni index 1,07 1,04 1,03 1,03 1,03

Zdroj: Vlastni vypocty

4.3 Finan¢ni plan

4.3.1 Plan polozek vysledovky

4.3.1.1 Triby

Trzby spolecnosti v letech 2018-2022 jsem stanovila na zakladé¢ pfedchozich odhadu rustu trhu a trzniho
podilu.

Podil trZzeb za prodej vyrobku a sluzeb na celkovych trzbach se béhem let 2012-2017 pievazné snizoval.
Vyjimkou byl pouze rok 2013, kdy doslo k 15% nartistu objemu trzeb za prodané vyrobky a sluzby,
ktery byl vyraznéjs$i neZ v ostatnich letech. Diky uskute¢nénému piesunu vyroby operacnich seti
do zavodi v Ceské republice a dal§im planovanym presuntim piedpokladam, e se tento dosavadni trend

zméni a podil trzeb za prodej vyrobki a sluzeb na celkovych trzbach se bude zvySovat.

Tabulka 52 Trzby v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trh 20738 331 | 30585248 | 32095 881 | 33 163 518 | 33 818 687 | 35 851 321
Trzni podil 1094%|  11.87%|  12.26%|  12.67%]|  1303%|  11.92%
Tr#by Hartmann-Rico 3254029| 3631879| 3934430 4200394| 4408076 4271855
g:f:iyeia prodej vyrobku |, 150569 5416244 2609064| 2766202| 2894580| 2759096
Podil na trzbach 64550%|  6653%| 6631%|  6586%|  6567%|  64.59%
Triby za prode) zboZi 1153520| 1215635| 1325366| 1434192| 1513496| 1512759
Podil na trzbach 3545%|  3347%|  3369%|  34.14%|  3433%|  3541%

Zdroj: Hartmann-Rico 2012-2017, MPO 2012-2017, viastni zpracovani
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Tabulka 53 Planované trzby v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022
Trh 36649967| 37627786| 38511126| 39332613| 40112876
Trzni podil 12.75% 13.26% 13.66% 14.07% 14.49%
Trzby Hartmann-Rico 4 672 709 4989 271 5371783 5 642 697 5811978
ggf:iyezba DEUUE (R 3074642 3302898| 3577608 3769321| 3894025
Podil na trzbach 65,80% 66.,20% 66.60% 66.,80% 67.00%
Triby za prodej zboZi 1598066|  1686374|  1794176|  1873375| 1917953
Podil na trzbach 34.20% 33.80% 33.40% 33.20% 33,00%

Zdroj: Viastni zpracovani
4.3.1.2 Vykonova spotieba

Ndklady na prodané zbozi

Podil naklad na prodané zbozi a trzeb za prodané zbozi se v minulosti vyvijel v souladu s vyvojem
kurzu koruny viéi euru. Do roku 2014 ména oslabovala a tento pomér se zvySoval, od roku 2015 ména
opét silila @ pomér se zacal snizovat. Dle prognozy Ministerstva financi by mél kurz nadale posilovat,

proto piedpokladam dalsi pokles tohoto poméru (MFCR, 2018).

Spotreba materidlu a energie

Pomér naklad na spotiebovany material a energii s trzbami za prodej vyrobku a sluzeb béhem let
2012-2017 vétsinou Klesal. Jednou z vyjimek byl rok 2015, kdy tento pomér naopak vyrazné vzrostl.
Jednim z dtvoda byl velky objem nedokonéené vyroby a také vyroba ¢asti vyrobkt na sklad. Hodnota
zasob vlastni ¢innosti vzrostla ptiblizné 0 51 mil. K&. Hned v nasledujicim roce vsak byla tato vyroba
dokoncena a prodana a stav zasob vlastni ¢innosti poklesl 0 60 mil K&. Pomér naklada na spotifebovany

material a energii s trzbami za prodej vyrobku a sluzeb se tak vyrazné snizil.

V nasledujicich letech spole¢nost planuje pokrac¢ovat v jiz zapocatych investicich do novych vyrobnich
linek a postupné automatizace vyroby (Fuchs, El¢i¢, 2018). To by mélo mit za nasledek zefektivnéni
vyrobniho procesu a usporu nakladi. Pomér nakladi na spotiebu materialu a energie s hodnotou

vytvorenych vykonil se tak bude snizovat.

Ndklady na sluzby

Podil nékladt na sluzby s trzbami za prodej vyrobku a sluzeb se pohyboval mezi 19,0 % az 21,2 %.
Diky planovanym investicim by meélo dochazet i u této polozky K usporam. Spole¢nost bude také
nahrazovat agenturni zaméstnance vlastnimi pracovniky. Tyto skutecnosti budou piisobit na pokles

poméru mezi naklady na sluzby a hodnotou vykont.
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Tabulka 54 Vykonova spoti‘eba v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Niklady na prodané zbozi 787534| 973906| 1072649| 1083985| 1115841 | 1095974
Pomér K trzbam za prodané zbozi 68,3% 80,1% 80,9% 75,6% 73,7% 72.4%
ggﬁﬁg}’e”a SpotFebu materidlu | 4 253 4681 1495287 | 1589035| 1785478 | 1674268 | 1625 746
2‘3‘3‘2’2&‘ trzbam Za prodej vyrobki 63,0% 61,9% 609%|  645%| 57.8% 58,9%
Naklady na sluzby 433812| 466812| 495177| 587175| 589961| 542683
5 ‘;ﬁ‘lzret')‘ trzbam za prodej vyrobkd 20,7% 19,3% 19,0% 21,2% 20,4% 19,7%
Vykonova spotieba celkem 2544 814| 2936 005| 3156861 | 3456638 | 3380070| 3264403
Pomér k trzbam 78,2% 80,8% 80,2% 82,3% 76,7% 76,4%
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, vlastni zpracovani
Tabulka 55 Odhad vykonové spotieby v letech 2018-2022 (v tis. K<)
2018 2019 2020 2021 2022

Naklady na prodané zboZi 1134 627 1180 462 1237981 1273 895 1285 028
Pomér k trzbam za prodané zbozi 71,0% 70,0% 69,0% 68,0% 67,0%
Niklady na spotiebu materialu 1792254| 1910266| 2062421| 2167574| 2236257
aenergie

POme::r s trzbam za prodej vyrobkt 58.3% 57.8% 57.6% 57.5% 57.4%
a sluzeb

Niklady na sluzby 596 481 634 156 679 745 712 402 732 077
POmér k trzbam za prodej vyrobka 19.4% 10.20% 19.0% 18.9% 18.8%
a sluzeb

Vykonova spotieba celkem 3523361| 3724884| 3980148| 4153871| 4253362
Pomér k trzbam 75.4% 74.7% 74.1% 73.6% 73.2%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.1.3 Zména stavu zasob Vvlastni ¢innosti a aktivace

Zmeéna stavu zasob viastni ¢innosti

Hodnoty této polozky odhadnu jako rozdil mezi planovanymi stavy zasob vlastni ¢innosti V po sobé

nasledujicich letech.

Kone¢ny stav vyrobki byl nejn

sv v

1ZS1 Vv

roce 2012. V nasledujicim roce doslo K rozsifeni poctu

distribu¢nich center spole¢nosti (Stodtilka, Novotny, 2013). Hodnota vyrobka se zvysila a poté se jiz

pohybovala vétsinou kolem 130 mil. K¢, pouze vroce 2015 ptesahla 140 mil. K¢&. Predpokladam,

ze V hasledujicich letech budou dosavadni kapacity skladovacich prostor zachovany a hodnota vyrobki

Se bude i nadale pohybovat na podobné trovni.

U nedokonéené vyroby tomu bylo podobné, vétsinou se jeji stav pohyboval mezi 65mil. — 76 mil. K¢.

Pro nasledujici obdobi budu rovnéz uvazovat podobnou Groven kone¢nych stavu této polozky.
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Hodnoty jednotlivych polozek zasob vlastni ¢innosti v letech 2018-2022 odhadnu pomoci dob obratu.

Ty se pii rostoucich trzbach a dané skladovaci kapacité budou zkracovat, coz bude také dasledkem

investic do modernich technologii, které by mély piispét k zefektivnéni a urychleni vyrobnich procesu.

Tabulka 56 Zasoby vlastni ¢innosti v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vyrobky 114 198 137 853 131 152 141 297 130 108 134 868
Doba obratu (ve dnech) 20 21 18 19 16 18
Nedokonéena vyroba 48 329 66 527 72 964 114 114 65 264 76 175
Doba obratu (ve dnech) 8 10 10 15 8 10
Zasoby vlastni ¢innosti 162 527 204 380 204 116 2551411 195 372 211 043

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Tabulka 57 Odhad hodnot polozky Zména stavu zasob vlastni ¢innosti v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022
Vyrobky 134 779 135 736 137 223 134 250 133 357
Doba obratu (ve dnech) 16 15 14 13 13
Nedokon¢ena vyroba 75 813 76 917 78 413 78 485 77 881
Doba obratu (ve dnech) 9 9 8 8 7
Zasoby vlastni ¢innosti 210592 212 652 215 637 212 734 211238
gmena stavu zisob viastni 451 2060 2 984 2 902 1497

Zdroj: Vlastni vypocty

Aktivace
Spolecnost aktivovala do rozvahy nakladové uroky zaplacené za Gvéry a pujcky pouzité na financovani
investic do dlouhodobého majetku (Hartmann-Rico, 2017). Pro nasledujici roky ptedpokladam,

ze vyuziti uvért ani pjcek nebude nutné, nakladové uroky tak budou nulové a aktivace také.

4.3.1.4 Osobni naklady

Osobni nakladovost z trzeb se v obdobi let 2012-2017 pohybovala vétSinou mezi 13,5 % a 15,3 %,
Vv poslednim roce se zvysila na 17 %. To bylo zplsobeno poklesem trzeb a zaroven nejvyrazn&j$im

narustem osobnich nakladl za celé sledované obdobi.

Planovanou vys$i osobnich nakladt vypoctu jako soucin pfedpokladaného primérného piepocteného

poétu zaméstnanct a odhadovanych pramérnych osobnich naklada na pracovnika.

V letech 2012-2017 spolecnost téméf kazdoro¢né nabirala nové zaméstnance. Z divodu rozsifeni
vyroby planuje i v roce 2018 piijmout desitky lidi (CTK, 2018). V budoucnu by mélo dojit k dalsim
rozsifenim vyroby. Spole¢nost chce také nahradit agenturni zaméstnance vlastnimi pracovniky
(CTK, 2017). Rast podtu zaméstnancti spole¢nosti by tak mél i nadale pokracovat, i kdyz diky

automatizaci vyroby bude pravdépodobné postupem ¢asu méné vyrazny
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Ministerstvo financi CR oéekava Vv letech 2018 a 2019 pomérné vyrazné nartisty primérné mzdy,
v dalgich letech by se vSak mély zmirnit. Postupné také bude klesat mira inflace (MFCR, 2018).
Ptedpokladam, ze tempo ristu primérnych osobnich nékladt na pracovnika se bude rovnéz postupné

snizovat.

Tabulka 58 Osobni naklady v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Priamérny pocet pracovniki 1183 1258 1249 1339 1437 1500
Pfijeti novych zaméstnanct - 75 -9 90 98 63
E;‘;)‘;‘:;‘)‘jn‘:i‘;b(“v‘ t‘l‘:ké’;‘)iy 42135 41081| 42527|  44849|  46143| 489,09
Tempo ristu - -2,50% 3,52% 5,46% 2,88% 6,00%
Osobni naklady (v tis. K¢) 498 460 516 805 531 164 600 525 663 068 733 634
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni zpracovani
Tabulka 59 Odhad osobnich nakladua v letech 2018-2022
2018 2019 2020 2021 2022
Primérny pocet pracovniki 1 560 1610 1 645 1670 1 690
Pfijeti novych zaméstnanci 60 50 35 25 20
E;‘l‘f:g‘jn‘:,f(‘;b(“v‘ t‘l‘:"é‘f‘:‘;y 513,54 536,65 557,58 578,21 597,29
Tempo ristu 5,00% 4,50% 3,90% 3,70% 3,30%
Osobni naklady (v tis. K¢) 801 128 864 012 917 224 965 616 1009 427

Zdroj: Viastni Zpracovani

4.3.1.5 Upravy hodnot dlouhodobého majetku

Nejprve se pokusim nastinit vyvoj brutto investic do polozek dlouhodobého majetku Vv letech
2018-2022. V dalsim kroku odhadnu vysi odpisovych koeficentt, které pouziji pro vypocet planovanych

odpist.

Skupina Hartmann je spokojena s ¢innosti ¢eské pobocky, ocenuje zejména vysokou kvalitu pracovni
sily a nizkou aroven nakladd. Proto ma do budoucna v planu i nadale investovat do rozvoje mistnich
zavodu (Fuchs, El¢i¢ 2018). Pfedpokladam, ze v prvnich dvou letech planovaného obdobi budou

investic stale vysoké, podobné jako v roce 2017. Poté se jejich objem bude postupné snizovat.

Spolecnost do roku 2016 uskute¢iiovala investice o nizsi hodnoté, nez byla vyse odpisd. V prib&hu roku
2017 brutto investice skokoveé vzrostly. Spole¢nost v tomto roce rozsifovala zavod z divodu presunu
¢asti vyroby operacnich setli z Némecka, a dale zrekonstruovala zazemi pro zaméstnance. V roce 2018
tyto investice pokracovaly a presun byl dokoncen. Spolecnost vsak chce s investicemi do zavodu

i nadale pokrac¢ovat. Planuji se také dalsi pfesuny vyroby (Hartmann-Rico, c2018).

Odpisové koeficienty jsem zjistila jako podil odpist a netto hodnoty majetku na poc¢atku obdobi,
zvysené o investice a snizené o zustatkovou cenu vyiazeného majetku a zménu stavu opravnych

polozek. Pro obdobi let 2018-2022 budu pocitat s pruméry vypoctenych hodnot za minulé roky.
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Zustatkovou hodnotu prodanych hmotnych movitych véci jsem uréila jako pramér hodnot této polozky

v minulych letech vyjma roku 2013, ktery se vyrazn¢ odliSoval od zbytku obdobi.

Upravy hodnot zasob a pohledavek ponecham na trovni posledniho roku.

Software
Tabulka 60 Odpisy softwaru v letech 2012-2017 (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zistatkova cena na poc¢atku obdobi 14 358 12 785 12 711 13 705 8900 4615
Investice 6 975 11 091 9516 2943 2178 12782
Zistatkova cena vyfazeného majetku 0 1689 0 0 0 0
Zména opravnych polozek 0 -1 0 0 0 0
Mezisoucet 21 333 22188 22 227 16 648 11078 17 397
Odpisy (nariist opravek) 8 548 9477 8 522 7748 6 463 6 031
Odpisova sazba 40,07% | 42,71% | 38,34% | 46,54% | 58,34% | 34,67%
Zustatkova cena na konci roku 12 785 12 711 13 705 8900 4615 11 366

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

Tabulka 61 Odhad odpisi softwaru v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022

Zistatkova cena na pocatku roku 11 366 12 179 11 502 10 261 9 554
Investice 10 000 8000 6 500 6 500 6 500
Zustatkova cena vytazeného majetku 0 0 0 0 0
Zména opravnych polozek 0 0 0 0 0
Mezisoucet 21 366 20179 18 002 16 761 16 054
Odpisy (nartist opravek) 9 187 8677 7741 7207 6 903
Odpisova sazba 43,00% 43,00% 43,00% 43,00% 43,00%
Zistatkova cena na konci roku 12 179 11 502 10 261 9 554 9151

Zdroj: Vlastni vypocty

Stavby

Tabulka 62 Odpisy staveb v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zistatkova cena na pocatku roku 329354 | 312666| 316017| 310961| 294716| 289352
Investice 2814 22 857 15 306 4 455 15453 50 462
Zustatkova cena vyfazeného majetku 0 42 031 0 0 0 0
Zmeéna opravnych polozek -2 773 -43 763 0 30 0 0
Mezisoucet 334941| 337255| 331323| 315386| 310169 339814
Odpisy (nartist opravek) 22 275 21238 20 362 20 670 20 817 21 548
Odpisova sazba 6,65% 6,30% 6,15% 6,55% 6,71% 6,34%
Ziistatkova cena na konci roku 312666| 316017| 310961| 294716| 289352 318266

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, vlastni vypocty
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Tabulka 63 Odhad odpisiti staveb v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022

Zistatkova cena na pocatku roku 318 266 343903 353 836 349 104 344 686
Investice 50 000 35000 20 000 20 000 15 000
Ztstatkova cena vyfazeného majetku 0 0 0 0 0
Zména opravnych polozek 0 0 0 0 0
Mezisoucet 368 266 378 903 373 836 369 104 359 686
Odpisy (nartist opravek) 24 363 25 067 24 732 24 419 23795
Odpisova sazba 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62%
Ziistatkova cena na konci roku 343903 353 836 349 104 344 686 335 890

Zdroj: Vlastni vypocty

Hmotné movité veci a jejich soubory

Tabulka 64 Odpisy hmotnych movitych véci a jejich soubori v letech 2012-2017 (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ziistatkova cena na pocatku roku 347795| 303986| 269710| 260944 246618| 231175
Investice 37 220 40 042 600 12 39 187 39 980 73195
Zustatkova cena vytazeného majetku 2132 10 250 1192 701 748 1562
Zména opravnych poloZzek -1 287 -8 120 -119 -60 1 0
Mezisouéet 384170| 341898| 328649| 299490| 285849| 302808
Odpisy (nartst opravek) 80 184 72 188 67 705 52 872 54 674 56 838
Odpisova sazba 20,87% | 21,11%| 20,60%| 17,65% | 19,13% 18,77%
Zustatkova cena na konci roku 303986 | 269710 260944| 246618| 231175| 245970

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, vlastni vypocty

Tabulka 65 Odhad odpisti hmotnych movitych véci a jejich soubori v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022

Zistatkova cena na pocatku roku 245 970 276 490 292 950 286 100 272 584
Investice 100 000 90 000 65 000 55 000 50 000
Zustatkova cena vyfazeného majetku 1267 1267 1267 1267 1267
Zména opravnych polozek 0 0 0 0 0
Mezisoucet 344 703 365 223 356 683 339 833 321 317
Odpisy (nartst opravek) 68 213 72 273 70 583 67 249 63 585
Odpisova sazba 19,79% 19,79% 19,79% 19,79% 19,79%
Zistatkova cena na konci roku 276 490 292 950 286 100 272 584 257 732

Zdroj: Vlastni vypocty

Celkova vyse odpist bude nasledujici.

Tabulka 66 Upravy hodnot dlouhodobého majetku v letech 2012-2017 (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Upravy hodnot dlouhodobého majetku - trvalé | 111 044 | 104 973 | 96589| 81366| 82022| 84417

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017

Tabulka 67 Odhad uprav hodnot dlouhodobého majetku v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022

Upravy hodnot dlouhodobého majetku - 101 763 106 017 103 056 98 875 94 283

Zdroj: Vlastni vypocty
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4.3.1.6 Ostatni provozni vynosy

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Marze z prodeje dlouhodobého majetku se v minulych let nevyvijela pravidelné. Jako odhad budoucich
hodnot této polozky pouziji jejich primérnou hodnotu za roky 2012 az 2017.

Trzby z prodeje materidlu

Vysi trzeb za prodany material v letech 2018-2022 zjistim pomoci predpokladaného pomeéru téchto trzeb
k zistatkové cené prodaného materialu. P#i jejim vypoétu nejprve odhadnu hodnotu materialu na skladé
v jednotlivych letech. Nasledné stanovim podil objemu prodaného materialu se stavem materialu

na pocatku roku.

Ke stanoveni stavu zasob materialu na sladé€ vyuziji odhadu doby obratu materialu. Ta se do roku 2014
prodluzovala, poté se zacala zkracovat. To mohlo byt zptsobeno zefektivnénim vyrobniho procesu,
zejména ke konci sledovaného obdobi diky uskute¢nénym investicim do strojniho zafizeni. Budu

predpokladat dalsi zkraceni této doby az na 32 dni.

Tabulka 68 Material v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Material 191 828 239734 278 691 340 967 323919 286 992
Doba obratu (ve dnech) 33 36 39 45 41 38
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
Tabulka 69 Odhad hodnoty materialu v letech 2018-2022 (v tis. K&)
2018 2019 2020 2021 2022
Material 303 252 307 667 323 455 330 461 341 394
Doba obratu (ve dnech) 36 34 33 32 32

Zdroj: Vlastni vypocty

Pomér trzeb za prodany materidl a jeho zlstatkové ceny se Vv letech 2013-2017 pohyboval mezi

10 % a 15 %. V poslednich dvou letech pomér klesal. Pro budouci obdobi ponecham hodnotu na urovni

posledniho roku, tedy na 10 %.

Tabulka 70 Zistatkova cena prodaného materialu v letech 2012-2017 (v tis. K¢&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zistatkova cena prodaného materialu 79548 | 21145| 29945| 43103 39633| 33088
Podil na hodnoté materialu na poc¢atku roku 49,2% 11,0% 12,5% 15,5% 11,6% 10,2%
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
Tabulka 71 Odhad zistatkové ceny prodaného materialu v letech 2018-2022 (v tis. K¢&)
2018 2019 2020 2021 2022
Zistatkova cena prodaného materialu 28 699 30 325 30 767 32 345 33 046
Podil na hodnoté materialu na poc¢atku roku 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Zdroj: Vlastni vypocty
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Material se prodaval pod cenou. V poslednich letech se procento podilu trzeb z prodaného materialu
a zustatkové ceny prodaného materialu zvySovalo. V nasledujicich letech budu uvazovat dalsi rist

tohoto podilu.

Jiné provozni vynosy
Hodnotu této polozky odhadnu na zakladg jejiho poméru k trzbam. Ten se vyjma roku 2015 kazdoro¢né

snizoval, budu piedpokladat, Ze tento trend bude pokracovat i nadale.

Tabulka 72 Polozky ostatnich provoznich vynosi v letech 2012-2017 (v tis. k¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2708 10063| 2221 2303| 2314| 6022
Trzby z prodeje materialu 70 005 10941 | 20511| 30158 | 33102 | 29373
Pomér K ziistatkové cené prodaného materialu 88,00% | 51,74% | 68,50% | 69,97% | 83,52% | 88,77%
Jiné provozni vynosy 128 344 | 124 632|127 480 | 140 939 | 138 440 | 126 641
Pomér K trzbam 3,94% 3,43% | 3,24%| 3,36% | 3,14%| 2,96%
Ostatni provozni vynosy 201 057 | 145636 |150212|173 400|173 856 | 162 036

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, vlastni vypocty

Tabulka 73 Odhad hodnot poloZek ostatnich provoeznich vynosi v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 4272 4272 4272 4272 4272
Trzby z prodeje materialu 25 829 27 596 28 305 30081 31063
Pomér k zustatkové cené prodaného materialu 90,00% 91,00% 92,00% 93,00% 94,00%
Jiné provozni vynosy 133172 137 205 139 666 138 246 133 675
Pomér s trzbami za prodej vyrobkd, sluzeb a 2,85% 2,75% 2,60% 2,45% 2,30%
Ostatni provozni vynosy 163 273 169 073 172 244 172 599 169 011

Zdroj: Vlastni vypocty
4.3.1.7 Ostatni provozni naklady

Zuistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Z dlouhodobého majetku byly v minulosti prodavany pouze hmotné movité véci. Vysi zlistatkové ceny

tohoto prodaného majetku jsem jiz uréila pti odhadu vySe upravy hodnot dlouhodobého majetku.

Zistatkova cena prodaného materialu

Zustatkova cena prodaného materialu jiz byla vypocitana pii prognoze trzeb za prodany material.

Dané a poplatky v provozni oblasti
Hodnota polozky se Vv poslednich 4 letech pohybovala na podobné trovni. Pro nasledujici roky pouziji

jako pro odhad primér hodnot tohoto obdobi.

Rezervy v provozni oblasti
Spole¢nost béhem sledovaného obdobi rozpoustéla vytvoienou rezervu na zaméstnanecké benefity.

Rocni ubytky této rezervy budu uvazovat na primérné tirovni té€chto tbytkd v minulych letech.
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Jiné provozni ndklady

Jiné provozni naklady ur¢im na zaklad¢ jejich poméru s trzbami, ktery se béhem sledovaného obdobi
zvysoval, pouze v roce 2016 poklesl. V roce 2017 byl potom narist jen mirny. V poslednich téech letech
se jiné provozni naklady pohybovaly na podobné urovni, a to kolem 100 mil. K&. Spole¢nost planuje
vroce 2018 poridit RD certifikaci a zah4jit aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje (Hartmann-Rico,
©2018). Jiné provozni naklady by tak mely opét pomérné vyrazné rust. Jelikoz vyvoj nového produktu
v tomto odvétvi trva delsi dobu, pfedpokladam, ze v planovaném obdobi zatim nedojde aktivaci nakladt

do rozvahy.

Tabulka 74 Polozky ostatnich provoznich nakladi v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zistatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 2098 54 704 1192 655 682 1706
Zistatkova cena prodaného materialu 79 548 21 145 29 945 43103 39633 33088
Dané a poplatky v provozni oblasti 2229 3304 1541 1465 1495 1587
Rezervy v provozni oblasti i i i i

a komplexni naklady pristich obdobi 14725 4023 903 440 694 1084
Jiné provozni naklady 41 643 64 864 88 457 | 103168 | 101599 98 980
- Podil na trzbach 1,28% 1,79% 2,25% 2,46% 2,30% 2,32%
Ostatni provozni naklady 125518 | 144017 | 121135 | 148391 | 143409 | 135361

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
Tabulka 75 Odhad hodnot polozek ostatnich proveznich nakladi v letech 2018-2022 (v tis. K¢)
2018 2019 2020 2021 2022

Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 1267 1267 1267 1267 1267
Zistatkova cena prodaného materialu 28 699 30 325 30 767 32 345 33 046
Dané a poplatky v provozni oblasti 1522 1522 1522 1522 1522
Rezervy v provozni oblasti a i i i i i
komplexni naklady p¥istich obdobi 1560 1560 1560 1560 1560
Jiné provozni naklady 112 145 139 700 166 525 180 566 191 795
- Podil na trzbach 2,40% 2,80% 3,10% 3,20% 3,30%
Ostatni provozni naklady 142 073 171 254 198 521 214 141 226 070

Zdroj: Vlastni vypocty

4.3.1.8 Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku

Spole¢nost téméf v kazdém roce sledovaného obdobi obdrzela vyplacené podily na zisku od svych
dcefinych spole¢nosti. Jejich vyse byla nepravidelna, nevykazovala zavislost na vyvoji zisku dcefinych
spole¢nosti v jednotlivych letech. Rozdéleni zisku podléhd rozhodnuti valnych hromad téchto

spole¢nosti.

Pro rok 2018 odhaduji vysi prijatych podili na zisku na primérné urovni minulych let. Nasledné budu
predpokladat 8 % meziro¢ni rist, ktery je stanoven na zaklad€ praimérného tempa rustu zisku dcefinych

spolecnosti v letech 2012 az 2017.
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Tabulka 76 Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 71456 | 211422 | 121 632 | 214 800 0
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
Tabulka 77 Odhad vynost z dlouhodobého finanéniho majetku v letech 2018-2022 (v tis. K&)
2018 2019 2020 2021 2022
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku | 103 218 111 476 120 394 130 025 140 427

Zdroj: Vlastni vypocty

4.3.1.9 Vynosové a nakladové aroky

Vynosové uroky

Spolec¢nost méla témét po celé obdobi v obéznych aktivech pohledavky z titulu poskytnutych ptjcek
v ramci skupiny. Vyjimkou byl pouze rok 2015, kdy byla tato pujéka zcela splacena z divodu velmi
nizkého cash flow z provozni oblasti. VySe zistatku pujéky se V jednotlivych letech pravdépodobné
odvijela od objemu disponibilnich penéznich prostiedkd, které spoleénosti zbyly po thradé dividend
a investic.

V nasledujicich letech bude zistatek poskytnuté pijcky skupiné zpocatku spiSe na nizsi arovni kvuli

planovanému vyssimu objemu investic v tomto obdobi. Poté jiz bude moci vySe pajcky opét narustat.

Pujcky skuping jsou tro¢eny na bazi trznich trokovych sazeb (Hartmann-Rico 2017). Vyse vynosovych
urokt se v minulosti vétsinou pohybovala mezi 0,07 az 0,10 % pramérné hodnoty této pjcky. Vyvijela
se podobné jako urokova sazba PRIBOR 3M, ktera do roku 2016 Klesala, v roce 2017 vzrostla.
Dle predikce Ministerstva financi CR maji urokové sazby v nasledujicich letech dale raist (MF CR 2018).

Budu tedy predpokladat zvy$eni poméru vynosovych trokt s primérnym stavem poskytnutych pujcek.

Tabulka 78 Vynosové uroky v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Poskytnuta pijéka v ramci skupiny-pramér | 278 094 | 220272 | 161836| 83099| 131613| 219 906
Vynosové uroky 1648 230 155 70 90 214
Podil 0,59%| 0,10%| 0,10%| 0,08%| 0,07%| 0,10%
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
Tabulka 79 Odhad vynosovych urokii v letech 2018-2022 (v tis. K¢)
2018 2019 2020 2021 2022
Poskytnuta ptjéka v ramci skupiny-priamér 178 293 195 000 252 500 335000 392 500
VynosoVvé uroky 196 234 328 469 589
Podil 0,11% 0,12% 0,13% 0,14% 0,15%

Zdroj: Vlastni vypocty

Ndkladové uroky

Predpokladam, Ze spole¢nost bude schopna v nasledujicich letech hradit své zavazky, dividendy

i investice z vlastnich zdroji a nebude tedy muset vyuzit bankovnich Gvérti nebo jinych pujcek.

Nakladové uroky se tak budou rovnat nule.
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4.3.1.10 Ostatni finan¢ni naklady a ostatni finan¢ni vynosy

e

Bohuzel se mi nepodaiilo dohledat podrobné&jsi informace o slozeni ostatnich finanéni naklada
a ostatnich finanénich vynost. Byly do nich zahrnuty zmény realné hodnoty derivata, jednalo
se ale 0 zanedbatelné ¢astky (Hartmann-Rico, 2017). Vyvoj hodnot téchto polozek byl nepravidelny,
nevykazoval zavislost na vyvoji kurzu koruny, rozvahova polozka dlouhodoby finan¢ni majetek
nezaznamenala zadné zmény, kratkodoby finan¢ni majetek spole¢nost nevlastnila. Hodnotu téchto

polozek pro budouci obdobi uréim jako pramér hodnot minulych let.

4.3.1.11 Dan

Efektivni danova sazba se ve sledovaném obdobi vétSinou pohybovala mezi 11 a 15 %, vyjime¢né
dosahla 21 %, ato v letech 2012 a 2017, kdy nebyly ptijaty Zadné podily na ziku dcefinych spole¢nosti.
Ty jsou v tomto piipadé dle aktualniho znéni zakona ¢. 586/ 1992 Sh. osvobozeny od dané z piijmu
Sazbu pro ptisti obdobim odhaduji na 13 %, coZ je 0 néco vice, nez je pramér jejich hodnot z let
2013-2016.

Tabulka 80 Daii z pFijmii v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zisk pred zdanénim 237 547 229 736 438 724 270 015 463 400 204 876
Dan 50 009 34 938 46 978 32718 51 552 43 968
Efektivni dafiova sazba 21% 15% 11% 12% 11% 21%
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, vlastni vpocty
Tabulka 81 Odhad dané z piijmi v letech 2018 - 2022 (v tis. K¢)
2018 2019 2020 2021 2022
Zisk pi‘ed zdanénim 379 982 415311 | 478148| 519748| 546 727
Dan 49 398 53 990 62 159 67 567 71074
Efektivni dafiova sazba 13% 13% 13% 13% 13%

Zdroj: Vlastni vypocty
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Planovanda vysledovka

Tabulka 82 Planovana vysledovka pro roky 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022
Trzby za prodej vyrobk a sluzeb 3074642 | 3302898 | 3577608 | 3769321 | 3894025
Trzby za prodej zbozi 1598066 | 1686374 | 1794176 | 1873375 | 1917953
Vykonova spotieba 3523361 | 3724884 | 3980148 | 4153871 | 4253362
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 451 -2 060 -2 984 2902 1497
Aktivace 0 0 0 0 0
Osobni naklady 801 128 864 012 917 224 965616 | 1009 427
Upravy hodnot v provozni oblasti 103 387 107 641 104 680 100 499 95 907
Ostatni provozni vynosy 163 273 169 073 172 244 172 599 169 011
Ostatni provozni naklady 142 073 171 254 198 521 214 141 226 070
Provozni vysledek hospodareni 265 581 292 614 346 439 378 267 394 724
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho 103 218 111 476 120 394 130 025 140 427
Vynosové uroky a podobné vynosy 196 234 328 469 589
Nakladové uroky a podobné naklady 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 23810 23810 23810 23810 23 810
Ostatni finan¢ni naklady 12 824 12 824 12 824 12 824 12 824
Finanéni vysledek hospodareni 114 401 122 696 131 708 141 481 152 002
Vysledek hospodareni pred zdanénim 379 982 415 311 478 148 519 748 546 727
Dai z pfijmt 49 398 53990 62 159 67 567 71074
Vysledek hospodateni po zdanéni 330 584 361 320 415 989 452 181 475 652
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 330 584 361 320 415 989 452 181 475 652

Zdroj: Vlastni vypocty

4.3.2 Plan polozek rozvahy

4.3.2.1 Aktiva

4.3.2.1.1 Dlouhodoby majetek

Hodnoty softwaru, staveb, hmotnych movitych véci a jejich soubord jsem jiz odhadla pfi planovani

nakladové polozky Uprava hodnot dlouhodobého majetku.

Investice do pozemki budou nulové, stejné jako po vétSinu uplynulych let. Hodnota nedokonéeného
dlouhodobého nehmotného majetku byla nejcastéji nulova, predpokladam, ze tomu tak bude
i v budoucnu. Hodnota nedokon¢eného dlouhodobého hmotného majetku se pohybovala v poslednich
dvou letech sledovaného obdobi na piiblizné stejné urovni, Kterou ponecham pro nadchazejici roky.
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek budou v roce 2018 uplatnény a v dalSich letech
budou mit hodnotu nula. Hodnota dlouhodobého finan¢niho majetku byla ve vSech letech 827 tis. K¢

a zustane 1 nadale nezménéna.
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V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny hodnoty celkového dlouhodobého hmotného a nehmotného

majetku v minulosti a v nadchazejicich letech.

Tabulka 83 Dlouhodoby majetek v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Stav na poéatku roku 706187 | 670190 | 643796 | 612279 | 588026 | 593 252
Investice brutto 75 886 78 934 75 358 58 082 87 931 176 664
Zustatkova cena vyfazeného majetku 2132 57 113 10 405 1075 750 1706
Odpisy (ptirtistky opravek) 111 007 102 903 96 589 81 290 81 954 84 417
Zména opravnych polozek -1 256 -54 688 -119 -30 1 4 000
Stav na konci roku 671017 | 644623 | 613106 | 588853 | 594 079 | 680 620

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, vlastni vypocty

Tabulka 84 Odhad hodnoty dlouhodobého majetku v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022

Stav na poéatku roku 679 793 691 051 716 767 703 944 685 302
Investice brutto 160 000 133 000 91 500 81 500 71500
Zustatkova cena vyfazeného majetku 46 979 1267 1267 1267 1267
Odpisy (ptirustky opravek) 101 763 106 017 103 056 98 875 94 283
Zména opravnych polozek 0 0 0 0 0
Stav na konci roku 691 878 717 594 704 771 686 129 662 079

Zdroj: Vlastni vypocty

4.3.2.1.2 Obézny majetek

4.3.2.1.2.1 Zasoby

Jiz pii sestavovani planované vysledovky jsem vypocetla piedpokladané stavy materialu

a celkovych zasob vlastni vyroby. Zbyva odhadnout stavy poloZzek zbozi, pohledavek a ¢asového

rozliseni.

Zbozi

Hodnotu zbozi pro budouci obdobi stanovim na zakladé ocekavaného vyvoje doby jeho obratu.

Ta se od roku 2015 zkracovala a v poslednich dvou letech ¢inila zhruba 33 dni. V nasledujicich letech

budu predpokladat dalsi mirny pokles.

Tabulka 85 Zbozi v letech 2012-2017 (v tis. K¢&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zbozi 111 807 123 288 142 990 145 914 137 915 135176
Doba obratu 35 37 39 37 33 33
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
Tabulka 86 Odhad hodnoty zboZi v letech 2018-2022 (v tis. K¢)
2018 2019 2020 2021 2022
Zbozi 140 104 145 536 152 382 156 542 157 640
Doba obratu 32 32 31 30

Zdroj: Vlastni vypocty
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4.3.2.1.2.2 Pohledavky

Dlouhodobé pohleddivky
Dlouhodobé pohledavky, které vznikly z titulu zaloh obchodnim zéastupctim a jejichz Ihita splatnosti je
do doby ukonceni pracovniho poméru, se pohybovaly na podobné urovni a tvofily pouze zanedbatelnou

¢ast pohledavek. Jejich hodnotu pro piisti obdobi ur¢im jako primér hodnot za roky 2012 az 2017.

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahii
Doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht kazdoroéné oscilovala. V poslednich dvou
letech se pohybovala kolem 62 dnt. Tuto tiroven ponecham i po nasledujicich 5 let.

Tabulka 87 Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi v letech 2012-2017 (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahii | 565 482 | 664 066 | 670 045 | 842 443 | 743 310 | 727 963
Doba obratu 63 67 62 73 62 62
Zdroj: Hartmann-Rico 2012-2017, vlastni vypocty

Tabulka 88 Odhad hodnot kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahii | 793 720 847 493 912 467 958 485 987 240
Doba obratu 62 62 62 62 62

Zdroj: Vlastni vypocty

Pohledavky za oviadajici a ridici osobou
Vysi poskytnutych ptjéek jsem jiz stanovila pii odhadu vynosovych troki, uvedeny vsak byly pouze
prumérné hodnoty. Odhad jsem provedla =zakladé provozniho cash flow vdaném roce

a potieby penéznich prostiedki na investice a vyplatu dividend.

Po vétsinu sledovaného obdobi se pohyboval zistatek penéznich prostfedkd mezi 2 163 tis. — 7130 tis.
K¢&. Budu predpokladat, Ze spole¢nost zpocatku bude udrzovat vyssi zistatek penéznich prostfedki

podobné jako v roce 2017, pozdéji jejich objem opét snizi.

Darnové pohledavky

Danové pohledavky budou mit hodnotu nula, jako tomu bylo v roce 2017.

Kratkodobé poskytnuté zalohy
Odhadovanou hodnotu kratkodobych poskytnutych zaloh budu uvazovat na pramérné urovni

predchozich let.

Dohadné ucty aktivni
Hodnota dohadnych ucta aktivnich se nejprve pohybovala mezi 34 mil. a 37 mil. K¢, poté skokove
vzrostla a v poslednich letech byla na urovni 74 mil. az 82 mil. K¢&. Pro nasledujicich 5 let stanovim vysi

této polozky jako prumér let 2015 az 2017.
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Jiné pohledavky

Jiné pohledavky budou mit hodnotu nula, stejné jako v letech 2016 a 2017.

Penezni prostiedky

Vysi penéznich prostiedku zjistim pii sestaveni planovaného vykazu cash flow.

4.3.2.1.3 Casové rozliSeni

Casové rozliSeni tvofilo jen malou &ast aktiv, v poslednich 3 letech jeho hodnota

ptes 3 900 tis. K¢. Tuto hodnotu budu ponecham i pro nasledujici roky.

Planovana rozvaha - aktiva

Tabulka 89 Planovana rozvaha v letech 2018-2022 - aktiva (v tis. K¢)

¢inila néco

2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva 2448077 | 2561248 | 2707702 | 2816428 | 2866485
Dlouhodoby majetek 691 878 717 594 704 771 686 129 662 079
Dlouhodoby nehmotny majetek 12 179 11 502 10 261 9 554 9151
Dlouhodoby hmotny majetek 678 872 705 265 693 683 675 749 652 101
Dlouhodoby finan¢ni majetek 827 827 827 827 827
Obézna aktiva 1752251 | 1839706 | 1998983 | 2126350 | 2200 458
Zasoby 653 949 665 856 691 474 699 738 710 271
Pohledavky 1058970 | 1142743 | 1292717 | 1418735 | 1482490
Dlouhodobé pohledavky 407 407 407 407 407
Kratkodobé pohledavky 1058564 | 1142336 | 1292311 | 1418329 | 1482083
Pohledavky z obchodnich vztaha 793720 847 493 912 467 958 485 987 240
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 180 000 210 000 295 000 375000 410 000
Penézni prostredky 39 332 31 107 14 792 7877 7 696
Casové rozliSeni 3949 3949 3949 3949 3949

Zdroj: Vlastni vypocty

4.3.2.2 Pasiva

4.3.2.2.1 Vlastni kapital

4.3.2.2.1.1 Zékladni kapital a kapitalové fondy

Hodnota zakladniho kapitalu a kapitalovych fondi zistane v nezménéné vysi.

4.3.2.2.1.2 Vysledek hospodateni minulych let

Spolecnost kazdoro¢né vyplacela dividendy své matetrské spolecnosti, kterd je jedinym akcionafem.

Tempo ristu dividend bylo nepravidelné. Vysledek hospodatreni minulych let klesal i rostl, pohyboval

se v8ak pfiblizné€ kolem 1 mld. K&. Pouze v roce 2017 byl jeho narist vyraznéjsi. Budu pfedpokladat,

ze se V nasledujicich letech hodnota této polozky opét nebude pfili§ vyrazné ménit.
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Odhadovany objem vyplacenych dividend bude zpocatku nizsi z diivodu potieby penéznich prostiedki

na uskute¢néni planovanych investic, pozdé&ji se bude s rostoucim ziskem spoleénosti zvySovat.

Tabulka 90 Vysledek hospodai‘eni minulych let a vyplacené dividendy v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vysledekinospodarentmin. let 973670 | 1067627| 1055164| 975962 | 1092408| 1078705
v predeslém roce
Vysledek hospodaFeni 242957| 187538 194798| 391746| 237297| 411848
predeslého roku
Vyplacené dividendy 149000| 200000 328000 275300| 251000] 243000
Vysledek hospodafeni min. let | 4 567657 | 1 055165 975962| 1092408| 1078705 | 1247553
na konci roku

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty

V roce 2014 byly pouzity k vyplaté dividend také rezervni fondy ve vysi 54 000 tis. K¢.

Tabulka 91 Odhad vyplat dividend a vysledku hospodai‘eni minulych let v letech 2018-2022 (v tis. K¢&)

2018 2019 2020 2021 2022
VAl o o, e 1247553| 1158461| 1224048 1290365 1341343
Vv predeslém roce
Vysledek hospodafeni 160 908 330 584 361 320 415 989 452 181
predesiého roku
Vyplacené dividendy 250 000 265 000 295 000 365 000 450 000
Vysledek hospodateni min. let 1158461| 1224048| 1290365| 1341343| 1343505
na konci roku

Zdroj: Vlastni vypocty

4.3.2.2.1.3 Vysledek hospodaieni bézného obdobi
Vysledek hospodaieni byl odhadnut pti predikci polozek vykazu vysledovky.

4.3.2.2.2 Cizi kapital

4.3.2.2.2.1 Rezervy

Vyvoj vyse rezerv v letech 2018-2022 jsem stanovila v ramci odhadu vysledkové polozky Rezervy

Vv provozni oblasti a komplexni naklady ptistich obdobi.

4.3.2.2.2.2 Zavazky

Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky, které sestavaly z odlozené¢ho danového zavazku, se v poslednich 5 letech

sledovaného obdobi snizovaly. Budu pfedpokladat, Zze se budou podobnym zpisobem vyvijet

i v budoucnu.
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Tabulka 92 Dlouhodobé zavazky v letech 2012-2017 (v tis.K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodobé zavazky 29908 33654 27134 23628 23774 20 229
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
Tabulka 93 Odhad hodnot dlouhodobych zavazki v letech 2018-2022 (v tis. K&)
2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodobé zavazky 20 000 17 000 17 000 14 000 14 000

Zdroj: Vlastni vypocty

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii

Hodnota kratkodobych zavazki se vsech letech zvySovala. Doba obratu se vétsinou pohybovala kolem

28 dni. V roce 2017 tato doba prudce vzrostla na 35 dni, a to z divodu poklesu trzeb a zaroven

vyraznéj§iho nartstu hodnoty kratkodobych zavazk z obchodnich vztahd.

by se diky ocekavanému naristu trzeb méla doba obratu opét zkratit.

Tabulka 94 Kratkodobé zavazKy z obchodnich vztahi v letech 2012-20177 (v tis. K¢)

V nasledujicich letech

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kratkodobé ziavazky z obchodnich vztaha | 245813 | 299 116 | 302 707 | 318 645 | 347 082 | 414 574
Doba obratu (ve dnech) 28 30 28 28 29 35
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
Tabulka 95 Odhad hodnot zavazkii z obchodnich vztahi v letech 2018-2022 (v tis. K¢&)
2018 2019 2020 2021 2022
Kratkodobé zavazKky z obchodnich vztaha | 422 464 423 746 426 799 432 864 445 850
Doba obratu (ve dnech) 33 31 29 28 28

Zdroj: Vlastni vypocty

Kratkodobé zavazky za oviadajici a ridici osobou
Kratkodobé zavazky za ovladajici a Fidici osobou byly vét§inou na nulové nebo témét nulové trovni.
Pouze dvakrat spolec¢nost vyuzila pujéky od spfiznéné osoby a ihned v nasledujicim roce ji splatila.

Budu predpokladat, ze v ptistich letech spolec¢nost téchto pijcek nevyuzije.

Zavazky k zamésthancuim

Pomér zavazkd k zaméstnancim s osobnimi naklady byl pomérné vyrovnany, pohyboval se mezi
4,32 % a 4,49 %. Pro odhad stavii zavazkli k zaméstnancim v budoucnu pouziji tento pomér na trovni
pruméru za minulé obdobi. Vysi osobnich nakladt jsem jiz vypocetla v ramci planovani polozek

vysledovky.

Podil zavazkl ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi S osobnimi naklady ¢inil 2,46 %
az 2,56 %, posledni zminéna hodnota platila pro posledni dva roky. Toto procento ponecham i v piistich
letech.
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Tabulka 96 ZavazKy k zaméstnanciim a ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 2012-2017 (v tis. K¢&)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
e | e 21953| 23116| 23120| 28168| 28676] 32588
Podil na osobnich nakladech 440%|  447%|  435%|  469%| 432%|  4.44%
f%ifl'é(y) tzneﬂfgcgf);‘i‘g:‘é‘;fabezl’eée“i 12255| 12865| 13780| 16503| 16977| 18776
Podil na osobnich nakladech 246% |  249%|  259%|  275%|  256%|  2.56%

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, vlastni vypocty

Tabulka 97 Odhad zavazkii k zaméstnanciim a ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 2018-2022 (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022
Zavazky k zaméstnanctiim 35 633 38 430 40 797 42 949 44 898
Podil na osobnich nakladech 4,45% 4,45% 4,45% 4,45% 4,45%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 20503 22113 23 475 24713 25 834
a zdravotniho pojisténi
Podil na osobnich nakladech 2,56% 2,56% 2,56% 2,56% 2,56%

Zdroj: Vlastni vypocty

Darové zavazky a dotace

Pro stanoveni vyse danovych zavazku a dotaci pouziji jejich primérnou hodnotu za minulé obdobi.

Dohadné ucty pasivni

Doba obratu dohadnych uctd pasivnich, které piedstavuji nevyfakturovany dodany material za sluzby

a ocekavané zavazky ztitulu odmén a nevybrané dovolené, se vyjma roku 2015 prodluzovala.

Pro nasledujici obdobi budu ptedpokladat obdobny vyvoj.

Tabulka 98 Dohadné uéty pasivni v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dohadné éty pasivni 82 109 104 399 118 269 120 185 142 706 153 947
Doba obratu (ve dnech) 9 10 11 10 12 13
Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017, viastni vypocty
Tabulka 99 Odhad hodnoty dohadnych aéta pasivnich v letech 2018-2022 (v tis. K¢)
2018 2019 2020 2021 2022
Dohadné uéty pasivni 171 546 187 269 207 513 224 162 234 071
Doba obratu (ve dnech) 13 14 14 15 15

Zdroj: Vlastni vypocty

Jiné zavazky

Hodnotu jinych zavazku pro planované obdobi ur¢im jako pramér jejich hodnot z let 2012-2017.

Kratkodobé bankovni vivery

Predpokladam, ze spole¢nost v planovaném obdobi nevyuzije kontokorentniho tvéru.
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Planovand rozvaha - pasiva

Tabulka 100 Planovana rozvaha v letech 2018-2022 - pasiva (v tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva 2448077 | 2561248 | 2707702 | 2816428 | 2866485
Vlastni kapital 1759045 | 1855366 | 1976354 | 2063535 | 2089187
Zékladni kapital 270 000 270 000 270 000 270 000 270 000
Rezervni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek Hospodatfeni minulych let 1158461 | 1224045 | 1290366 | 1341354 | 1343535
Vysledek hospodateni b.o. 330 584 361 320 415 989 452 181 475 652
Cizi zdroje 689 032 705 883 731 348 752 893 777 298
Rezervy 9529 7969 6 408 4 848 3288
Zavazky 679 503 697 914 724 940 748 045 774011
Dlouhodobé zavazky 20 000 17 000 17 000 14 000 14 000
Kratkodobé zavazky 659 503 680 914 707 940 734 045 760 011
ZéavazKy z obchodnich vztahti 422 464 423 746 426 799 432 864 445 850
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni vypocty
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4.3.3 Plan penéznich toku

Protoze jsem neméla Kk dispozici interni informace spole¢nosti, K sestaveni planovaného piehledu

o penéznich tocich jsem pouzila nepfimou metodu.

Tabulka 101 Planovany piehled 0 penéZnich tocich letech 2018-2022 (v tis. K&) — nep¥ima metoda

2018 2019 2020 2021 2022
VH za bézné obdobi 330584 | 361320 | 415989 | 452181 | 475652
Upravy o nepenézni operace 98 007 104 457 101 495 97 314 92723
(+) Odpisy stalych aktiv 101763 | 106 017 | 103056 98 875 94 283
Piirastek (+) / ubytek (-) rezerv -3784 -1 560 -1 560 -1 560 -1 560
TS W N . -
\F/’r;ﬂiis\‘ieelé rf ) / ubytek (+) casového rozliseni 28 0 0 0 0
T Na = . ~

\I/’rg;l;?;clzlz r(] ) / ubytek (-) ¢asového rozliseni 0 0 0 0 0
CF netto 428592 | 465777 | 517484 | 549495 | 568 375
Upravy o nékteré polozky pracovniho kapitalu -54 301 -44 268 -63 567 -28 177 -13 323
Prirastek (-) / ubytek (+) zasob -20 738 -11 907 -25618 -8 264 -10 534
Piirustek (-) / ubytek (+) dlouhodobych -22 0 0 0 0
Prirustek (-) / ibytek (+) kratkodobych 64753 | -53772| -64975| -46018 | -28755
Piirtstek (+) / ubytek (-) kratkodobych zavazka 31211 21411 27 026 26 105 25965
A. Cisty CF z provozni &innosti 374291 | 421509 | 453917 | 521318 | 555 052
ﬁ](;rjleztir: r?ql;jlé}tllgjl()beho nehmotného a hmotného 11 258 25716 12823 18 642 24 050
Z:Iilrglstek (-) / tbytek (+) DNM v zistatkové 813 677 1941 707 403
}C)Zlig‘“ek (-) / ibytek (+) DHM v zistatkove 10445 | 26393 | 11582 | 17934 | 23647
(-) odpisy DNM a DHM -101 763 | -106 017 | -103 056 -98 875 -94 283
Ptirustek (-) / ubytek (+) DFM 0 0 0 0 0
prirtstelc(-) / oytele (+) pijcek spriznénym -3414| -30000 | -85000| -80000 | -35000
B. Cisty CF z investi¢ni ¢innosti -116 435 | -161 733 | -175233 | -160233 | -105 233
Piirastek (+) / tbytek (-) zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Ptirastek (+)/ ubytek (-) kapitalovych fonda 0 0 0 0 0
Ptirustek (+) / ubytek (-) dlouhodobych zavazka -229 -3 000 0 -3 000 0
Piirustek (+) / ubytek (-) kratkodobych

bankovnich tvéri 0 0 0 0 0
Ptirastek (+) / bytek (-) kratkodobych 0 0 0 0 0
Vydaje z rozdéleni zisku -250 000 | -265000 | -295000 | -365 000 | -450 000
PmrlerS;eCIL(l-gl ubytek (-) vysledku hospodateni -89 092 65 584 66 320 50 989 2181
E;ﬁfﬁ: f);go‘g;ytek (-) vysledku hospodafeni | 159 675 | 30736 | saee8 | 36192 | 23472
(-) vysledek hospodateni za Gi¢etni obdobi -330584 | -361320 | -415989 | -452 181 | -475652
C. Cisty CF z finanéni ¢innosti -250 229 | -268 000 | -295000 | -368 000 | -450 000
CF 7627 -8 224 -16 316 -6 915 -181
Stav penéznich prostiedki na pocatku roku 31705 39 332 31107 14 792 7877
Stav penéznich prostiredka na konci roku 39 332 31107 14 792 7877 7 696

Zdroj: Vlastni vypocty
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5 Zavér

Spole¢nost Hartmann-Rico je ptednim dodavatelem zdravotnickych prostiedkii a hygienickych vyrobku
v Ceské republice. Jedna se o velky podnik. V roce 2017 ¢inily trzby spole¢nosti 4,3 mld. K&, bilanéni
suma 2,3 mld. K¢ a spole¢nost v priméru zaméstnavala 1 500 lidi. Ve srovnani s hlavnimu konkurenty
zaujimala relativné nejvétsi trzni podil. Béhem sledovaného obdobi let 2012-2017 se spole¢nosti téméft
kazdoro¢né datilo zvySovat trzby i hodnotu aktiv. Vyjimkou byl rok 2017, kdy poklesl objem vyroby
i prodeje vyrobku a sluzeb.

V ramci finanéni analyzy bylo zjisténo, Ze rentabilita celkového i vlastniho kapitalu, dosahovala
pomérné uspokojivych hodnot. Kromé roku 2017 byly vzdy vyssi 10 %, v letech 2014 a 2016 dokonce
presahly 20 %.

Nakladovost byla ve srovnani s konkurenty na stéedni Grovni. Pokud uvazujeme pouze nakladovost
Vv provozni oblasti, byla na tom spole¢nost vétsinou nejhtie. V druhé poloviné sledovaného obdobi také

diky poklesu produktivity prace dosahovala nejvyssi osobni nakladovosti z vynost.

Pii analyze aktivity bylo zjisténo, ze spolecnost ve vsech letech zaznamenala nejdelsi dobu obratu
pohledavek z obchodnich vztahti a nejvétsi obchodni deficit, ktery vSak byl po celou dobu kladny.
Strategie fizeni likvidity byla vétSinou konzervativni. Nebyla ohrozena kratkodoba platebni schopnost.

Veskeré zasoby byly kryty dlouhodobym majetkem, realiza¢ni riziko bylo tedy nizké.

Finan¢ni stabilita spole¢nosti byla na dobré Grovni. Dlouhodoby majetek byl kryt dlouhodobymi zdroji,
zlaté bilan¢ni pravidlo tak bylo dodrzeno a financovani majetku nebylo v ohrozeni. Celkovy kapital byl
tvoten cizimi zdroji pouze zhruba z jedné &tvrtiny, véfitelské riziko bylo pomérné nizké. Ziskovy G¢inek
finan¢ni paky byl pozitivni, pouziti cizich zdroju zvysovalo rentabilitu vlastniho kapitalu. Doba splaceni

c¢istych dluhii byla rovnéz uspokojiva, v zadném roce neptesahla maximalni doporuc¢enou dobu 3,5 let.

Dle hodnoceni podniku na zakladé Altmanova Z-skére a modelu INO5 byla spole¢nost po celé sledované
obdobi mimo ohrozeni bankrotem. V porovnani s konkurenty ziskala vétsinou druhé nejlepsi hodnoceni.
Na zakladé Kralicekova Quicktestu byla hodnocena jako velmi dobry podnik a jeji skore bylo ¢asto
vy§8i nez U vybranych konkurentd. Dle téchto bankrotnich a bonitnich modela si spoleénost vedla
nejlépe v letech 2014 a 2016, nejhtife v roce 2017.

V ramci analyzy atraktivity trhu pii provedeni strategické analyzy bylo zjisténo, ze relevantni trh
farmaceutickych prostfedka spadajicich do vyrobkové skupiny CZ-NACE 21.2 patii mezi trhy mensi,
s nizkym poctem konkurentd. Existuji zde pomérné vyrazné bariéry vstupu, zejména diky pfisnym
regulacim a vysokym nakladim na vyvoj novych vyrobka. Trzby trhu v roce 2017 ¢inily 35 mld. K¢
a rostly meziro¢nim tempem 3 % - 6 %. Ceny byly ke konci sledovaného obdobi na vyrovnané arovni.

Primérna rentabilita trhu byla ve srovnani s hodnotami za cely zpracovatelsky prumysl ve vétsiné let
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nadprimérna. Moznosti substituce jsou omezené diky niz§imu poctu vyrobcl a patentové ochrané

novych ptipravku. Citlivost trzeb trhu na zmény HDP a na zmény cen je spise mensi.

V budoucnu je ocekavan rust farmaceutického trhu. Napovida tomu zajem zahrani¢nich subjektt
o investice do odvétvi. Také by se méla mirné zlepsit situace v oblasti plateb zdravotnich pojistoven
za statni pojisténce a mirné by mél vzrist ptispévek pojistoven na thradu 1€kt nékterych pacienti.
Pozitivné bude puisobit také riist podtu obyvatel jak Ceské republiky, tak Evropské unie. Protichtidng
vsak bude pisobit zvy3ujici se konkurenceschopnost trhii v ramci zemi jako jsou Brazilie, Cina a Indie
a dale o¢ekavané posileni kurzu koruny, ktery bude mit negativni dopad na vyvoz. Rust farmaceutického
trhu bude zaviset na rozvoji védy a technologii nebo také vladnich regulacich jak u nas, tak v zemich

Evropské unie.

Spole¢nost Hartmann-Rico si za dobu svého puisobeni vybudovala silnou konkurenéni pozici. V jeji
prospéch pusobi zavedené dobré jméno znacky, zazemi mateiské spolecnosti, které s sebou nese fadu
vyhod. Spole¢nost Klade diiraz na vysoky standard a kvalitu vyrobku a sluzeb. Vyrobkové portfolio
spole¢nosti je pomérné rozsahlé, ceny jsou vSak V porovnani s konkurenci spise vyssi. Spole¢nost
disponuje kvalifikovanou pracovni silou, o své zaméstnance pecuje a zajist'uje jim kvalitni podminky
pro praci. Ve srovnani Svybranymi konkurenty vynaklada vy$$i primérné osobni naklady,

které jsou ale stale o n€éco nizsi, nez je prameér v odvetvi.

V budoucnu spole¢nost planuje zahgjit aktivity vyzkumu a vyvoje, coz by mohlo podpofit jeji
konkurenéni silu ve vzdalen&jsi budoucnosti. Jiz v uplynulych letech zahajila investice do rozvoje
zavodu a piesunii vyroby z Némecka, ve kterych chce pokracovat i nadale. Z dtivodu nedostatku novych

pracovnich sil planuje zvysovat automatizaci vyroby, coz bude mit pozitivni vliv na Gisporu naklada.

Z vyse uvedenych divodi by mély trzni podil a trzby spoleénosti Hartmann-Rico v ptistich letech rust.
Pii souc¢asném snizeni nakladovosti dojde ke zvySovani zisku spolec¢nosti. Poroste objem provozniho
cash flow, diky ¢emuz bude prostor pro rast vyplacenych dividend a také objemu poskytnutych ptijéek

v ramci skupiny. Spole¢nost ma tedy dle mého nazoru do budoucna pomérné dobré vyhlidky.
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8 Piilohy

a) Vysledovka spolecnosti Hartmann-Ric0 a.S. v plném rozsahu v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 2100509 | 2416244 | 2609 064 | 2 766 202 | 2 894 580 | 2 759 096
Trzby za prodej zbozi 1153520| 1215635| 1325366 | 1434192 | 1513496 | 1512 759
Vykonova spotieba 2544814 | 2936005 | 3156861 | 3456 638 | 3380070 | 3 264 403
Naklady vynalozené na prodané zboZi 787534 | 973906 |1072649|1083985| 1115841 | 1095974
Spotieba materialu a energie 1323468|1495287|1589035| 1785478 | 1674268 | 1625746
Sluzby 433812 | 466812| 495177| 587175| 589961| 542683
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -8197| -37389 293 | -53446 64289 | -14142
Aktivace -27 -39 -126 -10 -105 -31
Osobni naklady 498 460 516805| 531164| 600525| 663068| 733634
Mzdové naklady 366451 | 378466 | 388492| 437344| 485321| 534261
Naklady na socidlni zabezpeteni a 132009| 138339| 142672| 163181| 177747| 199373
zdravotni poji$téni a ostatni naklady
Naklady na socidini zabezpeceni a 125033| 130915| 134665 152651| 166670| 186379
zdravotni pojisténi
Ostatni naklady 6 976 7424 8 007 10 530 11077 12 994
Upravy hodnot v provozni oblasti 109 693 42 546 98 853 89 394 66 267 90 041
Upravy hodnot dlouhodobeho 111044| 104973| 96589| 81366 82022| 88417
nehmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku - 111044 | 104973 96 589 81 366 82 022 84 417
trvalé (drive odpisy DM)
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku - 0 0 4000
docdasné
Upravy hodnot zésob 7873 -15404 2737
Upravy hodnot pohledavek 155 -351 -1113
(Zvyvéeni/sniieni rezerv a opravnych 1351| 62427 2264
polozek)
Ostatni provozni vynosy 201057 | 145636| 150212| 173400 173856| 162036
Trzby 2 prodeje dlouhodobého 2708| 10063| 2221 2303| 2314 6022
majetku
Trzby z prodeje materialu 70 005 10 941 20511 30 158 33102 29373
Jiné provozni vynosy 128344 | 124632| 127480| 140939| 138440| 126641
Ostatni provozni naklady 125518 144017| 121135| 148391 | 142715| 134277
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 2098 54 704 1192 655 682 1706
Zustatkova cena prodaného materialu 79 548 21145 29 945 43103 39633 33088
Dang a poplatky v provozni oblasti 2229 3304 1541 1465 1495 1587
Rezervy v provozni oblasti a ) )
komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 694 1084
Jiné provozni naklady 41 643 64 864 88457 | 103168| 101599 98 980
Provozni vysledek hospodateni 184825| 175570| 176462| 132302| 265628| 225709
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2012 2013 2014 2015 2016 2017
ey LI o gl oot 0| 71456 211422| 121632| 214800 0
majetku - podily
Vimosy z podili - ovlddand 0| 71456| 211422| 121632| 214800 0
nebo ovladajici osoba
Vynosové tiroky a podobné vynosy 1648 230 155 70 90 214
O§tatn1 vynosové troky a podobné 1648 930 155 70 90 214
vynosy
Nékladové uroky a podobné naklady 543 621 555 1111 2133 572
O’statm nakladové troky a podobné 543 621 555 1111 2133 572
naklady
Ostatni finan¢ni vynosy 52 547 1 52 002 17 977 20 331 1
Ostatni finan¢ni naklady 930 18 477 887 855 35 316 20 476
Finan¢ni vysledek hospodateni 52 722 52589 | 262137 137713| 197772 -20 833
(Mimotadné naklady) 0 -1 577 -125
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 237547 | 229736 438724| 270015| 463400| 204876
Dan z prijmt 50 009 34 938 46 978 32718 51 552 43 968
Vysledek hospodareni po zdanéni 187538 | 194798| 391746| 237297| 411848| 160908
R TR et 187533 | 104798| 391746| 237207| 411848| 160908
Cisty obrat za ucetni obdobi 3509281 | 3849202 | 4348221 | 4513473 | 4817 153 | 4434 106

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
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b) Rozvaha spolecnosti Hartmann-Rico a.s. v plnem rozsahu v letech 2012-2017 (v tis. K¢)
AKTIVA (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva 2043185 | 2 104 377 | 2 155447 | 2 267 821 | 2 353 036 | 2 340 295
Dlouhodoby majetek 671017 | 644623| 613106| 588853| 594079| 680620
Dlouhodoby nehmotny majetek 12952 12711| 13705 8900| 14243| 11366
Software 12785 12711| 13705 8 900 4615| 11366
ﬁz;l;l;ﬁnéeny dlouhodoby nehmotny 167 0 0 0 9628 0
Dlouhodoby hmotny majetek 657238| 631085| 598574| 579126 579009| 668 427
Pozemky 11248| 11248 11248 11251| 11249| 11105
Stavby 312666| 316017| 310961| 294716| 289352 318266
Hmotné movité véci a jejich soubory | 303986| 269710| 260944| 246618| 231175| 245970
I;Z?;ﬁﬁ“éeny hmotny dlouhodoby 19579| 24523| 15047| 26541| 45392| 47374
r’;‘;ggﬂ‘“‘é zlohy na dlouhodoby 9759| 9587 374 0| 1841| 45712
Dlouhodoby finanéni majetek 827 827 827 827 827 827
Esjggycg ovladanjch a fizenych 641 641 641 641 641 641
S;fgl,‘fydk’“h"d"bé cenné papiry 186 186 186 186 186 186
Obézna aktiva 1370361 | 1455274 | 1538712 1675019 1 755 037 | 1 655 698
Zasoby 466 162 | 567402| 625797| 742292| 657206| 633211
Materidl 101828| 239734| 278691| 340967| 323919| 286992
Nedokoncena vyroba a polotovary 48 329 66 527 72964 | 114114 65 264 76 175
Vyrobky 114198| 137853| 131152| 141297| 130108| 134868
Zbozi 111807 | 123288| 142990| 145914| 137915| 135176
Pohledavky 897069 | 882420| 882865| 9300941094459 990 782
Dlouhodobé pohledavky 450 405 415 370 415 385
Jiné pohledavky 450 405 415 370 415 385
Kratkodobé pohledavky 896 619| 882015| 882450 929724 | 1094044 990397
Pohledavky z obchodnich vztahii 565482 | 664066| 670045| 842443 743310 727963
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 283070| 157474| 166198 0| 263225| 176586
Stét - dafiové pohledavky o| 19138 1774 5821 346 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 12 077 7115 5367 5647 5092 11966
Dohadné tiéty aktivni 35896| 34175| 36887| 74945 82071 73882
Jiné pohledavky 94 47 2179 868 0 0
PenéZni prostiedky 7130 5452 30050 2 633 3372 31705
Casové rozligent 1807 4480 3629 3949 3920

3 977

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
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PASIVA (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva 2043185]| 2104377 | 2155447 | 2267821 | 2353036 | 2 340 295
Vlastni kapital 1579 165| 1573962 | 1637708 | 1599 705 | 1 760 553 | 1 678 461
Zékladni kapital 270000 270000 270000 270000| 270000| 270000
Zéakladni kapital 270000| 270000 270000 270000 270000| 270000
Rezervni fondy 54 000 54 000 0 0 0 0
Rezervni fond 54 000 54 000 0 0 0 0
Vysledek Hospodaieni minulych let 1067627 | 1055164 | 975962 | 1092408 | 1078705 | 1247 553
Nerozdéleny zisk minulych let 1067627 | 1055164 | 975962| 1092408 | 1078705 | 1247553
Vysledek hospodaieni b.o. 187538 | 194798 | 391746| 237297| 411848| 160908
Cizi zdroje 464020 530415| 517739| 668116| 592483| 661834
Rezervy 16 427 12 404 13 307 12 867 12 762 13 313
Rezerva na dai z pfijmt 0 0 0 0 589 2224
Ostatni rezervy 16 427 12 404 13 307 12 867 12173 11 089
Zavazky 447593 | 518011| 504432| 655249| 579721| 648521
Dlouhodobé zavazky 29908 33 654 27 134 23 628 23774 20 229
Odlozeny danovy zavazek 29 908 33 654 27 134 23628 23774 20 229
Kratkodobé zavazky 417 685| 484357 | 477298| 631621| 555947 | 628292
Zavazky z obchodnich vztaht 245813 | 299116| 302707| 318645| 347082| 414574
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 38 025 3 0| 109197 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 21953 23116 23120 28 168 28 676 32 588
i%ﬁigtﬁhsooggggimbeZpeéeni 12255| 12865| 13780| 16503| 16977| 18776
Stat - danové zavazky a dotace 16 959 2861 12 713 6 404 4113 7671
Dohadné uéty pasivni 82109| 104399| 118269| 120185| 142706| 153947
Jiné zavazky 571 2039 368 446 1259 736
Kratkodobé bankovni uvéry 0 39 958 6341 32073 15134 0
Casové rozligeni 0 0 0 0 0 0
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico 2012-2017
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d) Prehled o penéznich tocich spolecnosti Hartmann-Rico v letech 2012-2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
VH za bézné obdobi 187538 | 194798 | 391746 | 237297 | 411848
Upravy o nepen&zni operace 127 035 98 277 98 343 80 606 81 946
(+) Odpisy stalych aktiv 111044 | 104973 96 589 81 366 82 022
Prirustek (+) / ubytek (-) rezerv 14 725 -4 023 903 -440 -105
Prirastek (-) / abytek (+) ¢asového rozliseni
v aktivech 1266 -2 673 851 -320 29
Ptirastek (+) / ibytek (-) Casového rozliSeni
v pasivech 0 0 0 0 0
CF netto 314573 | 293075 | 490089 | 317903 | 493794
Upravy o nékteré polozky pracovniho kapitalu -106 955 | -147 451 -23555 | -310528 | 234408
Piirastek (-) / Gbytek (+) zasob -74 281 | -101 240 -58 395 | -116 495 85 086
Piirastek (-) / Gbytek (+) dlouhodobych -50 45 -10 45 -45
Piiristek (-) / abytek (+) kratkodobych -67 154 | -110992 8289 | -213472 | 98905
Piirastek (+) / tbytek (-) kratkodobych zavazka 34 530 64 736 26 561 19 394 50 462
A. Cisty CF z provozni ¢innosti 207 618 | 145624 | 466534 7375 | 728202
Potizeni dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku majetku 35997 | 26394 | 31517 | 24253 -5 226
Piirustek (-) / ubytek (+) DNM v ziistatkové
ceng 1551 241 -994 4 805 -5 343
Ptirastek (-) / ubytek (+) DHM v ztstatkové
cené 34 446 26 153 32511 19 448 117
(-) odpisy DNM a DHM -111 044 | -104 973 -96 589 -81 366 -82 022
Ptirastek (-) / ubytek (+) DFM 0 0 0 0 0
Prirustek (-) / ubytek (+) pujcek spfiznénym
stranam -9953 | 125596 -8724 | 166198 | -263 225
B. Cisty CF z investi¢ni innosti -85 000 47 017 -73796 | 109085 | -350473
Piirustek (+) / abytek (-) zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Piirustek (+)/ Gbytek (-) kapitalovych fonda 0 0 -54 000 0 0
Ptirustek (+) / ubytek (-) dlouhodobych zavazka -7 688 3746 -6 520 -3 506 146
Piirustek (+) / ubytek (-) kratkodobych
bankovnich Gvéra 0 39 958 -33617 25732 -16 939
Piristek (+) / iibytek (-) kratkodobych 23519 | -38022 -3 | 109197 | -109 197
Vydaje z rozdéleni zisku -149 000 | -200001 | -274000 | -275300 | -251 000
Prirustek (+)/ Gbytek (-) vysledku hospodafeni
minulych let 93 957 -12 463 -79202 | 116446 -13703
Ptirastek (+)/ ubytek (-) vysledku hospodateni
za iCetni obdobi -55 419 7260 | 196948 | -154449 | 174551
(-) vysledek hospodateni za i¢etni obdobi -187538 | -194 798 | -391 746 | -237 297 | -411 848
C. Cisty CF z finanéni &innosti -133169 | -194 319 | -368 140 | -143877 | -376 990
CF -10 551 -1678 24 598 -27 417 739
Stav penéznich prostiedki na pocatku roku 17 681 7130 5 452 30 050 2 633
Stav penéZnich prosti‘edki na konci roku 7130 5452 30 050 2633 3372

Zdroj: Vyrocni zpravy Hartmann-Rico, vilastni vypocty
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