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Abstrakt

Diplomové prace je zaméfena na uréeni hodnoty podniku HARTMANN - RICO a.s.
k datu 31. 12. 2019. Pro stanoveni hodnoty bude pouzita metoda diskontovanych
penéznich toka ve varianté entity. Teoreticka Cast obsahuje popis vSech analyz a metod,
které jsou v analytické ¢asti pouzity. V praktické Casti je zpracovana strategicka analyza
podniku, dale pak finan¢ni plan podniku, urceni nakladi kapitalu a samotné stanoveni

hodnoty podniku metodou diskontovanych penéznich toki.

Abstract

The diploma thesis is focused on determining the value of the company HARTMANN -
RICO a.s. as of 1 January 2020. The discounted cash flow method in the entity variant
will be used to determine the value. The theoretical part contains a description of all
analyzes and methods that are used in the analytical part. The practical part deals with the
strategic analysis of the company, then the financial plan of the company, the
determination of the cost of capital and the determination of the value of the company by

the method of discounted cash flows.
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plén, diskontni mira, metoda diskontovaného pené¢zniho toku
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UVOoD

Hodnota podniku je dalezita hlavné pro vlastniky dané¢ho podniku, ale i pro mozné investory.
Existuje vice diivodu pro zpracovani ocenovani podniku, hlavni divody jsou prodej ¢i koupé
podniku nebo strategické fizeni. Vybér vhodné metody ocenéni podniku se voli na zékladé
ucelu jeho zpracovani. Tato diplomova prace je zamétena na urCovani hodnoty podniku urcité

spolec¢nosti na zakladé metody diskontovaného cash flow.

V teoretické Casti jsou popsany vSechny pojmy a analyzy, které jsou pouzity v nasledujici
praktické casti. Jsou zde uvedeny potfebné vzorce a charakteristiky analyz. Nejprve jsou
teoreticky vymezeny pojmy podnik a hodnota podniku, kategorie hodnoty podniku a metody
ocenlovani podniku. Déle teoreticka cast popisuje strategickou analyzu a jeji nastroje, které jsou
pouzity v analytické Casti prace. Teoreticka ¢ast popisuje také pouzité ukazatele financni
analyzy. Déle se teoreticka ¢ast zamétuje na charakteristiku analyzy a prognozy generatorti
hodnoty, predbézného ocenéni a sestaveni finanéniho planu. Podkapitola Ocenéni na zakladé
analyzy vynosii se vénuje piedstaveni metody diskontovaného cash flow, kde jsou stru¢né
popsany jeji tfi mozné varianty. Nasledn¢ se teorie vénuje jiz podrobnéji samotné metodé DCF

entity, jelikoz v analytické ¢asti bude pro stanoveni hodnoty podniku pouzita prave tato metoda.

V praktické ¢asti jsou aplikovany nacerpané poznatky z teoretické ¢asti. Prakticka ¢ast je jiz
zaméfena na samotné stanoveni hodnoty podniku HARTMANN - RICO a.s. k datu 31.12 2019,
kde vychozim obdobim byly roky 2014 az 2019. Pro urceni hodnoty podniku je aplikovana

metoda diskontovaného cash flow.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové prace je uréeni hodnoty podniku HARTMANN - RICO a.s. k datu
31. 12. 2019. Podnik bude ocenén za pouziti vynosové metody diskontovaného cash flow za

ucelem potieb vlastnikit podniku.

Pro spravné provedené ocenéni je tfeba splnit nékolik dil¢ich cili, mezi které patii sestaveni
strategické analyzy podniku, v ramci které bude zpracovana, SLEPTE analyza, Portertiv
petifaktorovy model a model analyzy 7S. Pro analyzu finan¢niho zdravi podniku bude
sestavena také financni analyza. VSechny uvedené analyzy budou shrnuté¢ ve SWOT analyze,
kterd vymezi silné a slabé stranky spolecnosti a jeji ptilezitosti a hrozby. Dale bude tfeba
stanovit relevantni trh, ktery bude vymezen zvlast’ pro tuzemsky trh a exportni. Dal§im dil¢im
cilem bude provedeni analyzy a prognézy generatord hodnoty, tedy trzby, ziskovd marze,
investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého majetku. Na zéklad€ prognozy
generatort hodnoty bude dale sestaven financni plan na roky 2020 az 2022 a piedbézné ocenéni
podniku HARTMANN - RICO a.s. Pro vysledné stanoveni hodnoty podniku metodou DCF, je
nezbytné urcit vysi diskontni miry, ktery bude stanovena na urovni ndkladi na kapital.
Poslednim krokem bude jiz samotné ocenéni provedené prostrednictvim metody DCF entity.
Zavérem bude zkouman vliv na vyslednou hodnotu podniku v pfipadé¢ zmény nékterych

vstupnich parametrt.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA URCOVANI HODNOTY
PODNIKU

Teoreticka ¢ast diplomové prace je zamétena na teoretické poznatky, které slouzi jako podklad
pro sestaveni ¢asti praktické. Hlavni kapitoly teoretické ¢asti jsou strategicka analyza, analyza
a prognoza generatori hodnoty, ptedbézné ocenéni na zaklad¢ generatoriti hodnoty, sestaveni

finan¢niho planu a stanoveni hodnoty podniku metodou DCF entity.

2.1 Uvod do problematiky ocefiovani podniku

Jelikoz pfedmétem ocenéni diplomové prace bude podnik, je vhodné si nejprve vymezit jeho
definici. V ramci ocefiovani podniku je nejvice relevantni definice obsazena v obéanském
zéakoniku, ktery namisto pojmu podnik pouziva pojem obchodni zavod a definuje jej takto:
,,Obchodni zavod je organizovany soubor jmeéni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho cinnosti. Mda se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho
provozu.“ V ramci ocenéni je tedy vhodné pojem podnik brat jako synonymum obchodniho
zévodu. Pii ocenéni podniku je nezbytné brat na védomi veskeré zavazky, které podnik ma,

jelikoz jsou bezprostiedni soucasti jeho podnikatelské ¢innosti. (Maiik, 2018, s. 17)

Podnik Ize ocenit v dvou riznych hladinach hodnoty, a to brutto a netto. Brutto hodnota
pfedstavuje hodnotu podniku jako celku, kterd méa vypovidajici hodnotu pro vlastniky i pro
vétitele. Hodnotou netto se rozumi hodnota podniku pro vlastniky, jedna se tedy o vyjadieni

hodnoty kapitalu, ktery byl do podniku vloZen jeho vlastniky.(Mafiik, 2018, s. 19)

Na zacatku ocenéni je tieba definovat, jaka hodnota podniku bude zjistovana. Hodnota podniku
se da rozdélit podle konkrétnich kategorii, kterymi jsou: trzni hodnota, spravedliva hodnota,
investi¢ni (subjektivni) hodnota, kolinska $kola. (Mafik, 2018, s. 25)

e Mezinarodni valuaéni standardy definuji trZzni hodnotu nasledovné: ,,77Zni hodnota
(Market Value) je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek nebo zdavazek sménen
K datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery pro nalezitem marketingu, ve které by obé strany
Jednaly informované, rozumné a bez natlaku. (International valuation standards 2020,
str. 18, kapitola IVS-Defined Basis of Value - Market Value, odst. 30.1.) Trzni hodnotou

podniku je tedy cena, kterou je ochoten bézny kupujici na trhu zaplatit.
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Spravedliva hodnota podniku je odhad ceny, ktera je povazovana mezi dvéma urcitymi
stranami za spravedlivou, pti zohlednéni vSech vyhod, popfipad€ nevyhod, které¢ mohou
plynout témto zacastnénym stranam. (Matik. 2018, s. 33)

Investi¢ni (subjektivni) hodnota fika, jaka je hodnota podniku z hlediska konkrétniho
kupujiciho. Na jeji vySi mé vliv subjektivni nazor investora a jeho individudlni
ofekavani. Budouci cash flow se u investi¢éni hodnoty odhaduje podle piedstav
manazert hodnoceného podniku a diskontni mira se urcuje podle alternativnich variant
investic subjektu, z jehoz hlediska je podnik oceniovan. (Maiik, 2018, s 34)

Pojem objektizovand hodnota zacali pouzivat jiz pfed lety odhadci v némecky
mluvicich zemich v souvislosti se shodou, ze ve své podstaté neexistuje objektivni
hodnota. (Mafik, 2018, s. 35) Némecké ocenovaci standardy definuji objektizovanou
hodnotu nésledovné: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi
subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské
osoby — viastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato
hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném
konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich
viivii piisobicich na hodnotu podniku. “ (IDW Standard S1 2008 str. 9, odst. 29 a dalsi)
Kolinska skola je zalozena na piedpokladu, Ze ocenéni netfeba upravovat v souvislosti
S jednotlivymi podnéty, ale Ze by mélo byt modifikovano v zéavislosti na obecnych
funkci, které ma ocenéni pro své uzivatele. Kolinska $kola rozlisuje nékolik obecnych
funkci ocenovani, a to poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunikacni a dafiovou.

(Matik, 2018, s. 38)

V ramci ocenovani podniku existuje nékolik metod ocenovani podniku, které 1ze roz¢lenit do

tii skupin, a to metody vynosové, trzni a majetkové. Vycet zakladnich metod ocenovani

podniku je nasledujici:

Vynosové metody

Metoda diskontovanych penéznich tokt
Metoda kapitalizovanych €istych vynost
Metoda ekonomické ptidané hodnoty

Kombinované vynosové metody

Trzni metody

Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych podnikt

14



e Ocenéni na zaklad¢€ srovnatelnych transakci

e Ocenéni na zékladé odvétvovych multiplikatort

e Ocenéni na zéklad€ idajii o podnicich uvadénych na burzu
Majetkové metody

e Urceni hodnoty vlastniho kapitalu na principu historickych cen

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

e Substitucni hodnota na principu nakladt znovupotizeni

e Substitucni hodnota na principu tspory naklada

e Likvidacni hodnota (Marik, 2018, s. 45)

V diplomové praci bude pozita vynosova metoda diskontovanych penéznich tokd.

2.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je nezbytnym vychodiskem pro stanoveni hodnoty podniku. Jejim
zékladnim ukolem je vymezit celkovy vynosovy potencidl ocefiované¢ho podniku, ktery zavisi
na vn¢jSim a vnitfnim potencidlu.
e Vng¢jsi potencial — predstavuje piilezitosti a hrozby, které podniku ptinasi jeho vné&jsi
okoli (trh) ve kterém pisobi. Hlavnim nastrojem je SLEPTE analyza.
e Vnitini potencidl — vymezuje siln€ a slabé stranky podniku, v rdmci vnitiniho potencialu
se urcuje konkurenéni vyhoda podniku. Moznymi néstroji analyzy vnitiniho potencialu

je interni analyza 7S a Portertiv pétifaktorovy model. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 13)

Analyza okoli spole€nosti je zamétena na faktory, které plisobi v prostedi podniku a maji vliv
na jeho strategické postaveni. Orientuje se na vlivy trendt dil¢ich slozek makrookoli a
mikrookoli a na jejich vzajemné souvislosti. Analyza okoli spole¢nosti by méla byt zpracovana
Vv Sirokém rozsahu, jelikoZ vyznam svétového rozvoje vyrazné vzrostl a udalosti odehravajici
se v jinych zemich se mohou odréazet ve vysledcich jakéhokoliv podniku. (Sedlackova, 2006, s.
13)

2.2.1 SLEPTE analyza

Analyza SLEPTE je metoda pouZivana pro zpracovani analyzy vnéjsiho okoli podniku, ktera

se zamétfuje na budouci vyvoj vnéjsich faktorti ovlivitujicich podnik. Jednd se o zkouméani
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vyvojovych trendil pfedstavujicich ptilezitost nebo hrozbu podniku. Pfredmétem vnéjsi analyzy
byva obecné oznacovan trh zbozi a sluzeb, na kterém podnik plsobi, nékdy je tieba prozkoumat

i vyvoj trhit vyrobnich zdroji. (Ketkovsky, Novak, 2015, s. 94)

Za obecny postup SLEPTE analyzy je povazovano:
¢ identifikace vyvojovych trendd vnéjSiho prostiedi,
e analyza minulého vyvoje a pfitomného stavu,
e prognodza budouciho vyvoje trendt a urceni, zda jde o prilezitosti nebo naopak hrozby.
(Ketkovsky, Novak, 2015, s. 97)

Socialni faktory

Z hlediska socidlnich faktori jsou nejcastéji zkoumany vlivy, jako jsou napfiiklad velikost
populace a jeji vékova struktura, vyvoj zZivotni urovné obyvatel, mira nezaméstnanosti, pocet
mladych osob, které¢ upfednostiiuji kariéru pied zalozenim rodiny apod. (Keikovsky, Novak,

2015, s. 100)

Pravni faktory

Sestavovani analyzy legislativnich vlivii by se m¢l ucastnit specialista. Tato analyza zkouma
pravni normy tykajici se daného podniku a jejich vyvoj v budoucnu, a nasledn¢ hodnoti, zda
Vv pfipad¢ uskutecnéni zmén Vv ramci té€chto pravnich norem piinasi podniku pfilezitosti, nebo

hrozby. (Machkovska, 2015, s. 28)

Ekonomické faktory

Finan¢ni situace podniku je v prvni fadé ovliviiovana soucasnym 1 budoucim stavem
ekonomiky zemé. Proto pii prognéze vyvoje ekonomickych faktorti je dobré se fidit magickym
ctyfthelnikem tvofenym hrubym domécim produktem, inflaci, nezaméstnanosti a vng&jsi

rovnovahou. (Machkovska, 2015, s. 28)

Politické faktory

Kdyz podnik nastavuje svoji financni strategii, je nezbytné, aby zmapoval i politické vlivy,

které ho mohou jistym zpisobem ovlivnit. Analyza politickych faktorti by méla byt provedena
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se zam¢&fenim na trhy, na nichz podnik ptsobi, popfipad¢ na staty, s nimiz podnik obchoduje.

N¢ekdy je potieba uvazovat i celkové geopolitické souvislosti. (Machkovska, 2015, s. 28)

Technologické faktory

V réamci formulace finan¢ni strategie podniku se pifedpovédi technologického vyvoje povazuji
za vyznamné. Vzhledem k tomu, Ze predikce odbornikti nejsou vzdy spravné, je nezbytné k nim

pfistupovat opatrn¢. (Machkovska, 2015, s. 35)

Ekologické faktory

Analyzu okoli podniku je zapotiebi zkoumat i z ekologického hlediska. Podniky by mély jednat
Vv souladu s podminkami tykajicimi se zivotniho prostfedi, jeZ se museji dodrzovat na zékladé
konkrétnich oblasti, ve kterych podniky ptsobi. Radi se sem napiiklad ochrana Zivotniho

prostfedi, zména klimatickych podminek, nakladani s odpady a jiné. (Mallya, 2007, s. 48)

2.2.2 Porteriv pétifaktorovy model

Porteruv pétifaktorovy model je jednou z pouzivanych metod pro analyzu oborového prostiedi
podniku. Autorem modelu je Michael E. Porter, dle které¢ho se analyzuje odvétvi spolecné
S jeho riziky na zéklad¢ péti faktori. Hlavni mySlenkou Porterova pétifaktorového modelu je
analyza konkuren¢niho prostiedi konkrétniho odvétvi na zdklad€ odhadu, jak se budou chovat
a jak budou jednat subjekty a objekty, které se na daném trhu pohybuji a odhadnuti rizika, které

danému podniku mohou hrozit. (Managementmania)

Mezi pét faktorii Porterova modelu patfi:
e stavajici konkurenti - mohou mit vliv na mnoZzstvi a cenu nabizenych vyrobki a sluzeb,
e nova konkurence - je zde moznost, Ze pfichod potencialni konkurence mtze ovlivnit
cenu a mnozstvi vyrobkil nebo sluzeb,
e vliv dodavateli - mohou mit vyznamny vliv na ceny vstupti a zménu nabizeného
mnozstvi,
e vliv odbérateld - mohou mit vyznamny Vvliv na ceny vstupti a zménu poptavaného

mnozstvi,
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e substitu¢ni vyrobky - mohou nahradit dany vyrobek nebo sluzbu, a tim ovlivnit jejich

cenu nebo nabizené mnozstvi. (Managementmania)

Nova
konkurence

Stavajici
konkurenti

Vliv dodavatelu Vliv odbératela

Substitu¢ni
vyrobky

Obrazek 1: Porteriv model péti sil (Zdroj: Tomek, 2011, s. 71)

2.2.3 Interni analyza 7S

Interni analyzu modelu 78S, ktera se sklada ze sedmi faktorti za¢inajicimi pismenem S, vyvinula
konzulta¢ni spoelénost McKinsey. Cilem modelu je analyzovat podnik na zédklad€ nasledujicich

faktort:

Strategie - popisuje zptsob, kterym podnik dosahuje svych stanovenych cilt, a jeho chovani
Vv ptipadé€ pfichodu pfilezitosti nebo hrozby. (Mallyas, 2007, s. 74)

Systémy - postupy, které jsou pouzivany k fizeni kazdodennich procest a ¢innosti podniku,
kterymi jsou naptiklad manazerské informacni systémy, komunikacni systémy, kontrolni a

inovacni systémy a dal$i. (Mallya, 2007, s. 74)

Struktura - hiearchické usporadani vztaht v podniku zalozené na podfizenosti a nadfizenosti,
sdileni informaci a kontrolach. Udava vzajemné kompetence a odpovédnost. (Mallya, 2007, s.

74)

Spolupracovnici - faktor zahrnujici vzdélavani a rozvoj zaméstnanci, jejich vzajemné vztahy,

motivaci pii praci, funkci v podniku, a jejich chovani vii¢i podniku. (Mallya, 2007, s. 74)

Styl vedeni - forma, jakou management podniku pouziva k jeho vedeni, popisuje, zda je

aplikovan formélni nebo neformalni styl vedeni. (Mallya, 2007, s. 75)
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Schopnosti - popisuje dovednosti a védomosti, kterymi podnik disponuje, tedy zptsobilost a

profesionalitu jednotlivych pracovnikii a efektivitu organizace prace. (Mallya, 2007, s. 74)

Sdilené hodnoty - jedna se o zasady a principy, které¢ jsou v podniku zavedené a dodrzované,

patii sem naptiklad firemni kultura podniku. (Mallya, 2007, s. 75)

2.2.4 Finan¢ni analyza
Finan¢ni analyzu lze oznacit za nastroj, ktery ma za tikol zhodnotit finan¢ni situaci podniku.
Vytvafi se predev§im v ramci finanéniho nebo investi¢niho rozhodovani. (Vochozka, 2011, s.

204)

Finanéni analyza poskytuje informace podniku o jeho finan¢nim zdravi, a poukazuje na
skute¢nosti, dle kterych si miize podnik upravit svoji strategii. Pfi jejim sestaveni je klicovy
vhodny vybér metod ukazatelti, které budou aplikovany. Zdroj dat, na zakladé kterych je

finan¢ni analyza sestavena, jsou ucetni vykazy. (Kislingerova, 2008, s. 1)

Metody absolutnich ukazateli

Mezi metody absolutnich ukazatelii patii horizontalni a vertikalni analyza. Horizontalni analyza
vyjadiuje zmény jednotlivych polozek v ¢ase v absolutnim a relativnim (procentni) vyjadieni.
Nézev horizontalni analyza je odvozena od zpusobu jejiho sestaveni, to znamend, Ze zmény
jednotlivych polozek jsou zjistovany horizontalné. Zdrojem informaci horizontalni analyzy je

rozvaha a vykaz zisku a ztrat. (Sedlacek, 2011, s. 13)

Vertikalni analyza se zaklada na rozboru jednotlivych polozek ucetnich vykazl a na sledovani
struktury rozvahy a vykazu zisku a ztrat, kterd podava informace o tom, jakym majetkem
podnik disponuje a z ¢eho byl tento majetek financovan. Nazev vertikalni analyza je odvozen
od postupu jejiho sestaveni, kdy jsou polozky analyzovany svisle v jednotlivych letech. Pti
sestavovani vertikdlni analyzy jsou zdkladem procentniho rozboru velmi Casto u rozvahy
celkova aktiva a celkova pasiva a u vysledovky celkové trzby. (Sedlacek, 2011, s. 17,

Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 68)

19



Metody pomérovych ukazatelu

Metody pomeérovych ukazatelii jsou nejcastéji pouzivanou metodou financni analyzy pro
zhodnoceni finanéniho zdravi podniku. Pfi sestaveni finan¢ni analyzy jsou nej¢astéji pouzivané

ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti a fizeni aktiv. (Rickova, 2015, s. 47)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zjist'uji, zda je podnik schopny hradit své zavazky. Vypovidaji o tom, jestli
podnik dokéze preménit svilj majetek na penize a nasledné€ s nimi dostat svych zavazka vcas ve
spravné vysi. Ukazatele likvidity maji tfi stupné, kterymi jsou bézna, pohotova a okamzita

likvidity. (Synek, 2011, s. 354)

Vypocet ukazatele bézné likvidity se provadi jako ob&zna aktiva délena kratkodobymi zavazky.
Vysledkem ukazatele bézné likvidity je informace o tom, kolikrat 1ze ob&ézna aktiva pouzit na
zaplaceni kratkodobych zavazki. Polozka kratkodobé zavazky zahrnuje vSechny zdvazky, které
maji splatnost maximaln€ do roka. Obecné je doporucovano, ze by vysledné hodnoty mély
dosahovat vyse 1,5 a7 2,5. Cim je hodnota vys§i, tim se sniZuje riziko neuhrazeni zavazki, které
by bylo zptisobeno tim, ze podniku nebyly vcas zaplaceny pohledavky od zékaznikii, nebo
nedoslo k prodeji dostate¢ného mnozstvi vyrobki podniku. Zaroven je vSak tfeba upozornit na

to, Ze nadmérné vysoka hodnota obéZznych aktiv snizuje rentabilitu firmy. (Synek, 2011, s. 354)

Ukazatel pohotové likvidity se vypocita jako podil souctu penéznich prostiedk a kratkodobych
pohledéavek vici kratkodobym zdvazkim. Obecnd doporucena hodnota, jakou by mél ukazatel
pohotové likvidity dosahovat je 1 az 1,5, zarovenl hodnoty niz$i nez 1, je povaZzovana jako

kritickd. (Synek, 2011, s. 359, Scholleova, 2012, s. 177)

Ukazatel okamzité likvidity se zjisti, jako podil penéznich prostiedkti vic¢i kratkodobym
zavazkim. Obecné jsou doporucovany vysledné hodnoty v intervalu 0,2 az 0,5. Pfili§ vysoké
hodnoty znac¢i neefektivni nakladani s penéZnimi prostfedky podniku. (Knapkova, Pavelkova,

Steker, 2013, s. 92)

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele poukazuji na to, jaky je vztah mezi cizim a vlastnim kapitalem a zjiSt'uji jaka Cast
majetku je hrazena z vlastnich zdroju a jaka z cizich. Ukazatele zadluzenosti jsou dulezitym
nastrojem hlavné pro investory a véfitele. Investofi na zaklade téchto ukazatelti zhodnocuji, zda

je pro né dobré do podniku investovat své penize. Véfitelé diky ukazatelim zadluzenosti
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zjistuji, jaka je pravdépodobnost, ze podnik zavazek splati. (Knapkova, Pavelkova, Steker,
2013, s. 92, Suchanek, 2010, s. 35)

Za zakladni ukazatel zadluzenosti lze oznacit celkovou zadluzenost, ktera je Casto nazyvan
ukazatel véfitelského rizika a vypocita se jako podil celkového dluhu a celkovych aktiv. Obecné
je doporuceno, aby cizi zdroje podniku tvofily pfiblizné¢ 30 az 60 % celkového kapitalu.
Rostouci trend ukazatele zadluzenosti znaci pro véfitele mozné riziko s problémem uhrady
zévazku. V ptipadé, Ze podnik neuhradi své zavazky, miize véfitel pfijit o svoji vlozenou

investici. (Suchanek, 2010, s. 35, Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 85)

Ukazatel urokové kryti poskytuje informaci o tom, kolikrat zisk prevysuje nakladové uroky.
Tento ukazatel je vyznamny v ptipad¢, kdy podnik pouziva ke svému financovani cizi Giro¢ené
zdroje. Vysledna hodnota rovnajici se 1 tika, ze vysledek hospodaieni podniku dosahuje
dostate¢né vyse, aby pokryl placené uroky, ale uz nezlistane zZadny Cisty zisk vlastnikiim, ani
na platbu dané¢ pro stat. Z toho divodu neni vyslednd hodnota ukazatele urokového kryti ve
vysi 1 dostacujici, ale obecné za idedlni hodnoty se oznacuje uUrokové kryti vyssi jak 5.

(Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 89)

Ukazatele rentability

Maji za kol zhodnotit vynosnost investovaného kapitalu. Vypocet se provadi jako pomér zisku
S polozkami, jejichZ rentabilita je méfena. Ukazatele rentability méfi, zda je podnik schopen
zajistit zisk pfi investovani dané¢ho kapitalu a méfi vysi tohoto zisku, na zaklad¢é které

prerozdéluje kapital. (Rickova, 2015, s. 100)

Ukazatel rentability aktiv mé&fi ziskovost, které podnik dosahuje svymi celkovymi aktivy, bez
ohledu na povahu jejich zdroje financovani. Z obecného hlediska je doporuceno, aby vysledné
hodnoty podniku vykazovaly vyS$si hodnoty jak 10 %. (Sedlacek, 2011, s. 57, Jindfichovska,
2013, s. 218)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu popisuje ziskovost, kterou pfinasi vlastni kapital, jez
podnik investoval. Tento ukazatel sleduji pfedevSim akcionafi, spole€nici a ostatni investofi,
aby byli informovani o ziskovosti jejich vlozeného kapitalu do podniku. Hodnota rentability
vlastniho kapitdlu by se méla nachazet na ve vysi dlouhodobych vkladi a dlouhodobych

urokovych mér. (Fotr, Soucek, 2011, s. 69)

Ukazatel rentability trzeb podava informace o tom, jaky zisk podniku plyne z trzeb. Poskytuje

udaje o tom, zda podnik naklada se svymi prostiedky tak, aby byla vytvotena hodnota podniku
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znacici na trhu uspéch. Ideédlni obecné vysledné hodnoty by méli prevySovat 6 %. (Sedlacek,

2011, s. 56)

Ukazatele fizeni aktiv

Popisuji, jak efektivné podnik zachazi se svymi aktivy, jelikoz v pfipadé, kdy ma podnik vice
aktiv, nez je potieba, jsou tvoieny nadbytecné naklady. Naopak nizké mnozstvi aktiv
predstavuje pro podnik moznou ztratu trzeb, kterych mohlo byt dosazeno, kdyby bylo s aktivy
zachazeno Iépe. (Synek, 2011, s. 355)

Ukazatel obratu celkovych aktiv udava pocet obratek aktiv celkem za dané obdobi. Nizsi
vysledné hodnoty ukazatele poukazuji na nedostatecnou podnikatelskou aktivitu. Doporuc¢ena
hodnota na obecné urovni je vyssi nez 1, pricemz je udavano, ze ¢im vyssi obrat celkovych

aktiv, tim 1épe pro podnik. (Synek, 2011, s. 357, Knapkova, 2013, s. 105)

Ukazatel obratu zasob popisuje, kolikrat byly zasoby podniku prodéany a nasledné naskladnény
za ur€ité obdobi. Vyssi pocet obratek miuize pfinést vyssi hodnotu zisku. (Synek, 2011, s. 355)

Ukazatel doby obratu zasob udava pocet dnti, béhem kterého jsou naskladnény zésoby a
nasledné spotiebovany, popiipadé prodany. Pro vypocet je aplikovan ekonomicky rok, u
kterého se piedpoklada, ze jeden rok ma celkem 360 dni. Za dobré pro podnik je ozna¢ovano,
kdyz dochéazi k rGstu ukazatele obratu zasob a k poklesu ukazatele doby obratu zasob.

(Scholleova, 2012, s. 179)

Ukazatel doby obratu pohledavek podava informaci o tom, jaka uplyne doba od vydani faktury
odbérateli a jeji uhrady. V moment¢ kdy zakaznik pfevezme produkt a podnik ¢eka na zaplaceni
pohledavky, je poskytnut obchodni uvér. Ukazatel doby obratu pohleddvek poukazuji na
platebni moralku odbératele a na jeho postaveni k zdvazkiim. Doba obratu pohledavek by

nemeéla byt vyssi, nez doba splatnosti faktur. (Landa, 2006, s. 300. Scholleova, 2012, s. 179)

Ukazatel doby obratu zavazkl popisuje, jak dlouho trva, nez podnik zaplati své zavazky
dodavateltim, pficemZ béhem této doby poskytuje dodavatel podniku obchodni uvér. Vysledné
doba tik4, jakou ma podnik platebni moralku vii¢i svym dodavateliim a jak pfistupuje ke svym
zavazkum. Pii porovnani doby obratu zasob s dobou obratu pohledavek lze spattit divod
nedostatku, nebo ptebytku finanénich prostiedkti podniku. Obecné se doporucuje, aby doba
obratu zévazkl byla vyssi, nez celkovd suma doby obratu zasob a doby obratu pohledavek.

(Suchanek, 2010, s. 33, Knapkova, Pavelkova, Steker, s. 94)
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2.2.5 SWOT analyza

SWOT analyza méa za ukol odhalit silné stranky podniku, slabé stranky podniku, mozné
prilezitosti a ptichdzejici hrozby plynouci z vnitiniho a vnéjsiho okoli podniku. SWOT analyza
shrnuje faktory makroprostiedi a mikroprostfedi plisobici na podnik do ¢ty kvadranti.

(Ketkovsky, Novak, 2015, s. 130)

SWOT analyza obsahuje interni a externi analyzy. V rdmci interni analyzy je potieba
identifikovat siln¢ a slabé stranky podniku a nasledné diky ziskanym poznatkiim vyzdvihnout
piednosti podniku a nastavit vhodna opatifeni k zamezeni nedostatkim omezujici podnik.
Externi analyza zahrnuje ptilezitosti a hrozby, které plynou z vnéjSiho prostredi, kde podnik
plsobi, mize se jednat o narodni i mezindrodni trh. SWOT analyza by méla byt provedena

Z pohledu veskerych funkci podniku. (TOMEK, 2011, s. 83)

SWOT analyza se sklada ze ¢tyi kvadranti:
e silné stranky - jedna se o interni faktory, které ptinasi vyhody podniku i zakaznikim,
e slabé stranky - predstavuji nedostatky které podnik ma a véci ve kterych jsou ostatni
podniky lepsi,
e prilezitosti - faktory, které mohou pro podnik znamenat tspéch,
e hrozby - riziko, které podniku hrozi, pokud nedojde k véasnému zasahu. (Jakubikova,

2008, s. 103)

2.3 Rozdéleni aktiv na provozné poti‘ebna a provozné nepotiebna

V piipadé stanoveni hodnoty podniku se piedpoklada, ze podnik vznikl za ucelem konkrétni
podnikatelské aktivity. Pokud ma vsak podnik $irs$i podnikatelské zaméfeni, ocenéni by mélo
byt provedeno pro kazdou podnikatelskou ¢innost zvlast' a nasledné by mélo byt provedeno
ocenéni jako spojeni téchto Cinnosti. Pro ocenéni podniku je tfeba vybrat pouze ty aktiva, ktera
JSOu povazovana za provozné nutna. Majetek, ktery nesouvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti,
se nazyvd majetek provozné nepotiebny. V ramci ¢lenéni majetku na provozné potiebny a
nepotiebny je nezbytné vyclenit ndklady a vynosy souvisejici s majetkem provozné
nepotfebnym. Hlavni diivod ¢lenéni aktiv je, aby pti vysledném ocenéni podniku nenastalo jeho

podhodnoceni nebo nadhodnoceni. (Mafik, 2018, s. 141)
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2.3.1 Provozné nepotiebna aktiva

Polozkami tazenymi nejCastéji mezi provozné nepotiebna aktiva jsou kratkodoby finanéni
majetek, dlouhodoby finan¢ni majetek, penézni prostiedky a ostatni provozné nepotiebna

aktiva. (Matik, 2018, s. 143)

Kratkodoby finan¢ni majetek

Zde se jedna predevsim o majetkové a dluhové cenné papiry ur¢ené k obchodovani, dluhové
cenné papiry, které maji splatnost do jednoho roku a dalsi realizovatelné cenné papiry. (Marik,

2018, s. 143)

Dlouhodoby finan¢ni majetek

U dlouhodobého finan¢niho majetku hraje vyznamnou roli ti€el finan¢nich investic. V pfipadé,
kdy maji investice pouze portfoliovy charakter, coz znamena, Ze jejich ucelem je pouze ulozeni
penéz a neexistuje tak ptima vazba k hlavni podnikatelské aktivité podniku, mélo by dojit
k vy€lenéni tohoto dlouhodobého finanéniho majetku z provozné nutného majetku. Naopak
ponechat v provozné nutnych aktivech by se m¢l majetek, u kterého finan¢ni investice souvisi

s hlavni podnikatelskou ¢innosti podniku. (Marik, 2018, s. 145)

PenéZni prostiredky

Kazdy podnik by mél udrzovat své penézni prostfedky minimalné v nezbytné vysi, aby zajistil
bezproblémovy chod své podnikatelské ¢innosti. Jednd se o penézni prosttedky na bankovnich

uctech a penézni prostiedky v pokladné. (Matik, 2018, s. 144)

Ostatni provozné nepotiebna aktiva

DalSi neprovozni majetek mohou byt napiiklad pohledavky bez vazby na zakladni
podnikatelskou aktivitu, nemovitosti, které nejsou urceny K hlavni podnikatelské cinnosti,

nedobytné pohledavky, nepotiebné zasoby a dalsi. (Marik, 2018, s. 145)

2.3.2 Provozné nutny investovany kapital

Po vyc€lenéni neprovozniho majetku je dal$im krokem zjisténi vySe investovaného kapitalu do

provozné¢ potiebného majetku. Jedna se o velmi dilezity krok pro dalsi vypocet v ramci ocenéni
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podniku. Vypocet se sklada ze dvou ¢asti, v prvni jsou vyfazeny z aktiv ty polozky, které byly
oznaceny za neprovozni majetek, v druhém kroku jsou snizena ob&zné aktiva o zavazky, u
kterych nelze explicitng zjistit vysi jejich nékladi, jako jsou naptiklad uroky. Vypocet provozné
nutného investovaného kapitalu se vypocita jako celkova suma provozné nutného upraveného

pracovniho kapitalu a provozné nutnych dlouhodobych aktiv. (Maiik, 2018, s. 146)

2.3.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

V piipadé, kdy doslo k vyclenéni néjakého neprovozniho majetku, mélo by byt prozkoumano,
zda z téchto aktiv plynou néjaké vynosy, nebo zda z nich vznikly né&jaké naklady. V piipadé, ze
tomu tak bude, je tieba tyto polozky vyc€lenit z vysledku hospodateni, jako vychodisko pro
vylouceni se nejcastéji pouziva provozni vysledek hospodaieni. Za typické polozky, které je
tteba vyloucit z provozniho vysledku hospodateni, jsou trzby z prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu a zGstatkovéa cena prodané¢ho dlouhodobého majetku a materialu, odpisy
staveb nebo hmotnych movitych véci, které nejsou spojeny se zdkladni podnikatelskou ¢innosti,

neprovozni mimotadné vynosy nebo naklady a dalsi. (Matik, 2018, 146)

2.4 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty jsou souborem podnikohospodaiskych veli¢in, které mohou spolecné
vypovidat o hodnoté podniku. Generatory hodnoty se vétSinou odvozuji od konkrétni pouzité
metody stanoveni hodnoty podniku, pficemz se nejcastéji pouziva metoda diskontovaného cash
flow. Pomoci generatorti hodnoty se zjistuje, jestli podnik vytvaii hodnotou a jaké zde ptisobi
faktory. Sestaveni analyzy a progndzy generator hodnoty piedstavuje zakladni vychodisko pro
tvorbu finan¢niho planu, predev§im planu volného cash flow. Mezi hlavni generatory hodnoty
patii trzby, provozni ziskovd marze, pracovni kapitdl a investice do dlouhodobého majetku.

(Matik, 2018, s. 149)

Trzby a jejich rust

Prognoza trzeb by méla vychazet ze strategické analyzy. Vysledky strategické analyzy vsak
nemuseji byt kone¢né, protoze odpovidaji na to, kolik by se mohlo prodat pii piedpokladaném
vyvoji trhu. Tato progndza vSak miZe byt omezena kapacitnimi moznostmi spolecnosti, jelikoz

podnik neni vZzdy schopen vSe prodat.
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Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze se vypocita jako pomér korigovaného provozniho vysledku
hospodateni viici celkovym trzbam. Za pfijatelny postup je povazovano provést vypocet
provozni ziskové marze s pouzitim korigovaného vysledku hospodaieni pfed zdanénim a pied
odectenim odpisii. Odpisy je totiz vhodnéjsi progndzovat az ve Ctvrtém generatoru hodnoty,

kterym jsou investice do dlouhodobého majetku. (Matik, 2018, s. 151)

KPVH pfed dani a pfed odpisy
Trzby

Provozni ziskova marze pted dani a pted odpisy =
Vzorec 1: Provozni ziskova marze pted dani a pied odpisy. (Matik, 2018, s. 151)

Za nejvhodnéjsi se povazuje zpracovat vypocet progndzy ziskové marze dvéma zpusoby, a to

zpusobem shora a zdola a nasledn¢ tyto dvé progndzy mezi sebou sladit.

Prognoza ziskové marze shora

Metoda shora je povazovana za zékladni ptistup prognozy ziskové marze. Vychodiskem je
vyvoj ziskové marze v minulosti a odivodnény pfedpokladany vyvoj do budoucna. Obecny
postup je nasledujici:
e vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni pted odpisy a dani za minulé
roky,
e vypocet ziskové marze za minulost,
e analyza vyvoje ziskové marze v minulosti, stanoveni faktort ovliviujicich ziskovou
marzi a prognéza vlivu téchto faktorti v budoucnu,
e prognodza budouci ziskové marze,

e vypocet budouciho korigovaného provozniho vysledku hospodateni pied odpisy a dani.

(Matik, 2018, s. 152)

Prognodza ziskové marze zdola

Prognoza ziskové marze zdola se provadi v nasledujicich krocich:
e progndza zakladnich nakladovych polozek (vykonova spotieba, osobni naklady,
naklady na prodané zboZi), ptipadné¢ mize byt pouZita progndza na zékladé podilu na
trzbach,

e progndza ostatnich nakladovych a vynosovych polozek,
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e vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodaieni odectenim provoznich
nakladii od provoznich vynost,
e vypocet ziskové marze.
Nasledné jsou zndmy hodnoty dvou ziskovych marzi, které se s velkou pravdépodobnosti
Vv prvni fadé budou lisit. Proto jsou nasledné provadény opravy, dokud nebudou vychazet obé

progndzy ve stejné vysi. (Maiik, 2018, s. 153)

Cisty pracovni kapital

Dalsim dilezitym generatorem hodnoty pro ocenéni podniku je pracovni kapital upraveny
oproti béznému tvaru vyuzivanému ve finan¢ni analyze. Upraveny pracovni kapital bude oproti
béznému tvaru obsahovat dvé modifikace, prvni spociva v tom, Ze od ob&znych aktiv jsou
odecteny pouze neurocené cizi zdroje, nikoliv celé kratkodobé cizi zdroje. Upraveny pracovni

kapital se tak vypoc¢ita nasledovné:

penézni prostiedky

+ pohledavky

+ zasoby

- netroc¢ené zavazky

+ Casové rozliseni aktiv
- Casove rozliSeni pasiv

= pracovni kapital. (Mafik, 2018, s. 157)

Druha modifikace je zalozena na tom, Ze vSechny uvedené veliiny jsou zapocitané pouze
vV provozné nutné vysi. Upraveny pracovni kapital bude pouzit jako nastroj pro tvorbu

finan¢niho planu. (Mafrik, 2018, s. 157)

Investice do dlouhodobého majetku

Planovani investic do dlouhodobého majetku je povazovano za velmi obtiznou ¢ast analyzy a
progndzy generatorti hodnoty. Existuji tii pfistupy jak naplanovat investicni naro¢nost:
e Globalni ptistup
o piipouziti globalniho ptistupu se sleduje vyvoj investi¢ni narocnosti v minulych
letech, analyzuji se divody tohoto vyvoje a nasledné se stanovuje prognoza
budouciho vyvoje.

e Pfistup podle hlavnich polozek
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o u tohoto pfistupu jsou vychodiskem konkrétni podnikové investi¢ni plany, ve
kterych jsou zahrnuty konkrétni projekty.
e Piistup zalozeny na odpisech
o Predpokladem tohoto ptistupu je, Ze odpisy by nemély byt vyssi, nez investice,
které je potieba provadeét pro udrzeni Zivotnosti podniku a jeho rist. Tento
piistup nelze pouzit pro stanoveni optimalni vySe investic do provozné
pottebnych dlouhodobych aktiv, z toho diivodu je doporuc¢ovano pouzit ptistup
zalozeny na odpisech pouze v kombinaci s nékterym z piedchozich pristupt.
(Maiik, 2018, s. 163).

Investice do dlouhodobého majetku 1ze roz¢lenit na dvé ¢asti, a to na netto investice a odpisy.
Zaporné netto investice znaci, ze investice nepfevysuji ro¢ni odpisy v daném roce. Investice

do dlouhodobého majetku se vypocitaji na zakladé nasledujicich vzorct:
Lnettot = Kt — Ki—1q

Ipruttot = Ke — Ki—1 + 0
, kde
Lnetto t» Iprutto ¢ = INVEStiCe do provozné potfebného investovaného kapitalu v roce t,
K; = provozné potiebny investovany kapital na konci roku t,

0; = odpisy Vv roce t. (Maiik, 2018, s. 204)

2.4.1 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Po provedeni analyzy a progndzy generatori hodnoty lze provést predbéZné ocenéni podniku,
které se sestavuje na zakladé penéznich tokd. Vysi volnych penéznich toki lze zjistit tak, Ze se
odecte prirtistek pracovniho kapitdlu a pfiristek dlouhodobého majetku od korigovaného
provozniho vysledku hospodateni po zdanéni. Vzorec pro vypocet volnych penéznich tokii pro

jednotlivé roky je nasledujici:

FCFy = Xi—q X (1 +8) Xrzpx X (1 —d) — X1 X g X (Kye + Kpmn)

, kde

X —velikost trzeb plynoucich ze zbozi a z vlastnich vyrobkd,
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Ir'zpx — provozni ziskova marze propoctena z KPVH,

kwc — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rust pracovniho kapitalu,
kpmn — koeficient naro¢nosti rastu trzeb na rist dlouhodobého majetku,
g — tempo rastu trzeb,

d — sazba dané z KPVH,

t — rok. (Marik, 2018, s. 173)

Pro predbézné ocenéni hodnoty podniku se nasledné pouzije vzorec:

X g X (L4 g) Xrgpe X (L —d) = Xy X g X (kwe + kpun)
k=49
i — urokova mira pfedbézn¢ odhadnuta. (Marik, 2018, s. 173)

b

2.5 Financni plan

V ptipadé, kdy je pro ocenéni podniku pouzita vynosovd metoda, mélo by jeji soucasti byt
sestaveni finan¢niho planu. Finan¢ni plan by mél obsahovat plan vykazu zisku a ztrat, plan
rozvahy a plan penéznich tokt. Pokud je finan¢ni plan sestavovan za uc¢elem ocenéni podniku,

je tieba brat na zietel podnikovy plan, ktery vychazi ze strategie podniku. (Matik, 2018, s. 175)

StéZejnim vychodiskem pro sestaveni finan¢niho planu jsou generatory hodnoty prognézované
Vv pfedchozi €asti. Jedna se o trzby z prodeje produktl, ziskova marze a provozni zisk, plan
zasob, plan pohledavek a plan zavazku, progndza investic do dlouhodobého majetku

nezbytnych pro hlavni provoz podniku. (Matik, 2018, s. 175)

VySe zminéné generatory hodnoty jsou nasledné doplnény o plan financovani, plan méné
vyznamnych nékladovych a vynosovych polozek, plan poloZek nesouvisejicich s hlavni
¢innosti podniku, plan predpokladanych vyplat dividend a podilu na zisku a formalni dopocty
veSkerych polozek, které je tieba vypocitat pro vytvofeni kompletniho finan¢niho planu.

(Marik, 2018, s. 175)

2.6 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Ocenéni na zéklad¢ analyzy vynosu je zaloZeno na pfedpokladu, ze hodnota hospodaiského
statku je stanovena o¢ekavanym vynosem pro jeho drziteli. Za ocekavané vynosy je vhodné

povazovat penézni piijmy plynouci z ocenovaného statku. Avsak vynosy z oceniovaného statku
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1ze chapat 1 jinymi zpusoby, z toho divodu existuje vice vynosovych metod ocenéni podniku.

(Matik b., 2011, s. 163, Marek, 2009, s. 526)

2.6.1 Metoda diskontovaného cash flow

Tato metoda je oznaCovana jako zadkladni vynosova metoda. Penézni toky vyjadiuji
z teoretického hlediska piesnou definici hodnoty, jelikoz jsou skuteCnym piijmem. Metodu
diskontovanych penéznich tokt 1ze rozc¢lenit do tii moznych variant vypoctu, jejichz ucelem je
stanovit hodnotu vlastniho kapitdlu. Kazdd metoda obsahuje odliSny postup jak dojit
k vyslednému ocenéni, nicméné vysledna hodnota podniku by méla vychazet ve vSech téech
technikdch postupu stejné. Nize bude teoreticky popsdna metoda DCF entity, jelikoZ
v praktické ¢asti bude podnik ocenén na zéklad¢ této metody. (Marik, 2018, s. 193)

Metoda DCF entity

Metoda DCF entity se sklada ze dvou krokid. V prvnim kroku se vychazi z diskontovani
penéznich tokd, které maji k dispozici vlastnici 1 véfitelé, ¢imz se ziskd hodnota podniku jako
celku, tedy brutto hodnota. Druhy krok obsahuje rozdil zjisténé brutto hodnoty z prvniho kroku
a cizich zdroju ve vysi jaka byla ke dni ocenéni, vysledkem bude hodnota vlastniho kapitalu,

tedy netto hodnota. (Mafik, 2018, s. 193)

Pro tcely ocenéni podniku metodou DCF entity je tfeba vymezit penize, které¢ mohou byt vzaty
Z podniku bez naruSeni ocekavaného vyvoje podniku. Jednd se o provedeni uprav, pomoci
kterych se vyjadii volné penézni toky (FCF). Postup vypoctu volného penézniho toku je

nasledujici:

Tabulka 1: Volné cash flow

+ KPVH pied dani

— Upravena dai z ptijmi

= KPVH po dani

+ Odpisy

+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim vysledku hospodaieni
= PfedbéZny provozni tok z provozni ¢innosti

— Investice do provozné¢ nutného upraveného pracovniho kapitalu
— Investice do potizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volné cash flow (FCF)
(Zdroj: Marik, 2018, s. 199)
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Vychodisko metody DCF entity jsou volné penézni toky, které maji k dispozici vlastnici 1
vétitelé. Z toho divodu je u této metody pouzivan pojem penézni toky plynouci do firmy

(FCFF). (Matik, 2018, s. 199)

Pro ocenéni podniku metodou DCF je potieba znat investovany kapital, jelikoz zakladni
charakteristikou metody DCF entity je vnimani podniku na urovni investované¢ho kapitalu.
Investice, se kterymi je pocitano v postupu vypoctu volného penézniho toku, jsou chapany jako

brutto investice a jsou zjiStovany v rdmci generatorti hodnoty. (Maiik, s. 203)

2.6.2 Technika propoc¢tu hodnoty podniku
Pro pouziti metody DCF entity je aplikovan nasledujici postup, ktery ma dva kroky:

1. Urceni celkové hodnoty podniku na zaklad¢ diskontovani penéznich toku, které plynou
Z hlavni podnikatelské ¢innosti podniku. Celkovou hodnotou podniku je mysleno
vynosova hodnota investovaného kapitalu.

2. Celkova hodnota podniku, ktera byla zjisténa v predeslém kroku je snizend o urocené
cizi zdroje Kk datu ocenéni. Nasledné se pficte k provozni hodnoté vlastniho kapitalu

hodnota provozné nepotiebnych aktiv. (Matik, 2018, s. 205)

Hodnota podniku jako celku se stanovi na zdklad€ obecného vzorce:

; FCFF,
b= 1 LN\t
o (1 + lk)

, kde
FCFF, = volny penézni tok do firmy pro rok t,
ix=kalkulovana trokova mira,

n = pocet let o¢ekavané Zivotnosti podniku. (Maftik, 2018, s. 206)

Obvykle se pii oceniovani podniku pracuje s piredpokladem, Ze existence podniku bude
nekoneéné dlouhd, vzhledem Kk tomu, Ze nekone¢né dlouhé obdobi nelze naplanovat, bude

Vv diplomové praci stanoveni hodnoty podniku provedeno dvoufdzovou metodou.

Dvoufazova metoda

Tato metoda vychazi z predpokladu, Ze budouci obdobi 1ze €lenit na dvé faze. Prvni faze se

sklada z obdobi, pro které 1ze prognozovat volny penézni tok na jednotlivé roky. Druhd faze
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zaCind na konci faze prvni a trva do nekonec¢na, tomuto obdobi se fika pokracujici hodnota.

(Matik, 2018, s. 207)

Hodnota podniku na za pouziti dvoufazové metody se zjisti pomoci nasledujiciho vzorce:

. FCFF, , _PH
b= Li(1+i)t " (L+0)T

, kde
T = délka faze prvni,
i, = kalkulovana tirokova mira na trovni WACC,

PH = pokracujici hodnota. (Maftik, 2018, s. 207)

Prvni faze by méla trvat 4 az 14 let, druha faze ocekava trvaly rast volného cash flow do firmy.
Pokracujici hodnotu lze oznacit za souc¢asnou hodnotu nekonecné ¢asové fady penéznich tokii
plynouci ve druhé fazi. Pro zjisténi pokracujici hodnoty v ¢ase Ize aplikovat Gordontiv vzorec,

ktery se spocita nasledovne¢:

Pokracujici hodnota v ¢ase T = %
, kde

T = posledni prognézovany rok,

i= kalkulovana urokova mira — primérné naklady na kapital,

FCFF = volny penézni tok do firmy

g = ocekévané tempo ristu FCFF v obdobi druh¢ faze. (Maftik, 2018, s. 212)

Dalsi zptusob vypoctu pokracujici hodnoty je parametricky vzorec zohlednujici dva hlavni

generatory hodnoty, kterymi jsou tempo riistu KPVH a o¢ekavanou rentabilitu Cistych investic.

KPVHp,, X (1 - %)

Pokracujici hodnota = -
lk—9

, kde

KPVHy 1= korigovany provozni vysledek hospodatfeni po upravenych danich v prvnim roce
po uplynuti obdobi progndzy,

i,= kalkulovana urokova mira — primérné naklady na kapital,

77 = rentabilita Cistych investic,

g = ocekévané tempo ristu FCFF v obdobi druh¢ faze. (Maftik, 2018, s. 216)
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2.6.3 Diskontni mira pro metodu DCF

Stanovit vysi diskontni miry je mozno n¢kolika zptsoby. Vybér vhodného postupu stanoveni
diskontni miry se odviji od volby metody ocenéni podniku. U metody DCF entity je diskontni

mira stanovena jako pramérné vazené naklady kapitalu. (Matik, 2018, s. 242)
Obecny vzorec primérnych vazenych nakladu kapitalu je:

+ X D
PXE¥D

E
WACC = rg X ETD
, kde
rg = naklady vlastniho kapitalu,
rp =néklady ciziho kapitalu,

E = trzni hodnota vlastniho kapitalu,

D = trzni hodnota ciziho kapitdlu. (Rezindkova, 2012, s. 111)

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitél se stanovi jako vazeny pramér efektivnich urokovych sazeb placenych
podnikem za vyuzivani ciziho kapitdlu. Cizi kapitdl mize predstavovat bankovni Gvér, leasing,
rizné obligace a jiné Uvéry. Pro ucely stanoveni naklad dluhd se nepovazuje za cizi kapital

neurocené pasivum, jako napiiklad zavazky z obchodnich vztaht. (Maftik, 2018, s. 243)

Naklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu se odviji od vynosového ocekavani investord. V praxi je nejcasteji
vyuzivanym modelem pro stanoveni nakladi kapitdlu model CAPM, ktery byl vytvofeny pro
bézné obchodovatelné cenné papiry. Zakladnim prvkem modelu CAPM je stiedni ocekavana

vynosnost cenného papiru, kterd se vypocita z nasledujiciho vzorce:

E(Ry) = 17 + [E(Rm) - Tf] X Ba
, kde
E(R,) = stiedni ocekavana vynosnost cenného papiru A,
E(R,,) = stfedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu,
r¢ = bezrizikova vynosnost,

Ba = koeficient beta cenného papiru A. (Maftik, 2018, s. 253)
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Je zfejmé, Ze vysSe o¢ekavana vynosnost cenného papiru A se odviji od bezrizikové vynosnosti,
beta koeficientu a prémie trzniho rizika. Z téchto faktord jediny koeficient beta je vazan na
konkrétni podnik. Vyslednd hodnota o¢ekavané vynosnosti cenného papiru je povazovana za

naklady na vlastni kapital. (Matik, 2018, s. 253)

Bezrizikova urokova mira se pro uely ocenovani podniku uvazuje na tirovni vynosu statnich
dluhopisi, které maji dobu splatnosti minimalné deset let, ale doporucuje se dvacet nebo tficet.
Bezrizikova urokovéa mira by méla byt pro ucely stanoveni hodnoty podniku zvolena k datu
jeho ocenéni. Rizikova prémie trhu by méla predstavovat vynosové ocenéni rizikovosti trzniho
portfolia. Odhad koeficientu beta lze zjistit po pomoci koeficientu pro dany obor pii nulovém
zatizeni, ktery je zvefejnény na strankdch profesora Damodarana. Vzorec pro vypocet

koeficientu beta je nasledujici:

b= B x (14 (1 - ) x o)

, kde

7 = beta vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku.
By = beta vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni,
VK = vlastni kapital,

CK = cizi kapital,

d = sazba dang¢ z piijmu. (Mafik, 2018, s. 263)
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3 STRATEGICKA ANALYZA OCENOVANEHO PODNIKU

V této casti diplomové prace bude piedstaven ocenovany podnik HARTMANN - RICO a.s.,
nasledné¢ bude provedena analyza vnéj$iho, oborového a vnitiniho okoli podniku a pro

zhodnoceni finan¢niho stavu spole¢nosti bude provedena finan¢ni analyza.

3.1 Predstaveni podniku

Pro zpracovéni diplomové préace byl vybran podnik HARTMANN - RICO a.s., ktery se zabyva
vyrobou a distribuci zdravotnickych prostiedki a hygienickych pomucek. Podnik
HARTMANN - RICO a.s. sidli ve Veverské Bitysce a jeho hlavnim pfedmétem podnikani je
vyroba, prodej, dovoz a vyvoz zdravotnickych prostiedkd, jako je obvazovy material, operacni

kryti a hygienické, kosmetické a dalsi piibuzné vyrobky.

Historie spolecnosti Rico se se zacala psat roku 1891, kdy byla pod nazvem
Richter&Compagnon zalozena v Chomutov€. Spolecnost se specializovala na vyrobu
obvazovych materidlli, v niz dosahovala uspéchii 1 v evropském métitku. V roce 1914 pak ve
Vidni vznikla akciova spole¢nost Rico. Zanedlouho byl zaloZen i zavod ve Veverské Bitysce,
kde spolec¢nost sidli dodnes. V prosinci 1991 vstoupila do tehdejsiho podniku Rico Veverska
Bityska spolecnost PAUL HARTMANN, a dala tak vzniknout spolec¢nosti HARTMANN -
RICO a.s. Ta se béhem pouhych 10 let svého pisobeni stala nejvétSim ceskym vyrobcem,
jednim z nejvyznamnéjsich distributorti a rovnéz vyznaénym exportérem zdravotnickych a
hygienickych vyrobki. Vstupem do skupiny HARTMANN ziskala spole¢nost ptistup nejen k
novym trhlim a kapitalu, ale také k tomu nejmodernéjsimu know-how a $pickové vyzkumné
zékladné, diky které muze pfinaSet stile lep$i produkty a sluzby. Dnes se spolecnost
HARTMANN - RICO a.s. tadi mezi nejvyznamngjsi vyrobce a distributory zdravotnickych
prostiedkti a hygienickych vyrobki a jejim smyslem je poskytovat vyrobky a sluzby, které

pomahaji pecovat o zdravi. (Hartmann.info, a)

V soucasnosti je tedy spolecnost HARTMANN - RICO a.s. ¢lenem skupiny HARTMANN,
ktera plisobi na péti kontinentech a ma celkem 34 pobocek v n€kolika zemich svéta. Produkty
HARTMANN se distribuuji do vice nez 100 zemich po celém svété. Skupina ma na
mezinarodnim trhu silnou pozici, jeji produkty slouZzi v profesionalnim prostfedi i pro osobni
pouziti. Vyrobkové portfolio se sklada zrozmanité skaly zdravotnickych a hygienickych

vyrobku a sluzeb, které spojuje diiraz na inovativnost a snadné pouziti. (Hartmann.info, a)
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Spolecnost HARTMANN - RICO a.s. je soucasti nadnarodni skupiny, ve které je ovladajici
osobou pan Eduard Schleicher, ktery nepiimo ovlada spolecnost HARTMANN - RICO a.s.
prostiednictvim spolecnosti PAUL HARTMANN AG. Spole¢nost PAUL HARTMANN AG je
jedinym akcionafem spolecnost HARTMANN - RICO a.s. V nasledujicim obrazku je

zobrazena struktura vztahii ve Skuping.

PAUL HARTMANN AG
Némecko

100 % vlastnictvi

HARTMANN-RICO a.s.
Ceska republika

100 % vlastnictvi 100 % vlastnictvi

HARTMANN-RICO
spol. s.r.0.
Slovensko

SANICARE s.r.o.
Ceska republika

Obrazek 2: Struktura vztahd ve skupin€ (Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetni zavarky)

Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. vramci tuzemska dodavd produkty jak pfimo do
zdravotnickych zafizenich a nemocnic, které¢ produkty piimo vyuzivaji, tak i dodavatelim a
vyrobcim ptedniho zdravotnického materidlu a pfistroji. Jedna se predevsim o jednorazové
chirurgické nastroje, jednorazové sety pro operacni vykony a ambulantni zdkroky, chirurgické
operacni rukavice, chirurgické plasté, dezinfekce a vyrobky slouzici na oSetfovani ran.
Ptednimi odbérateli téchto produkti jsou fakultni nemocnice v Praze a Brné, dale pak
spole¢nost Promedica Praha Group a VO distributofi Perfect Distribution, coZ jsou jiZ
zminovani dodavatelé, ktefi dale distribuuji produkty do velkych 1 malych zdravotnickych
zafizenich. Dalsi vyznamni odbératelé jsou Alliance Healthcare, Pharmos, a.s. a Medimat Inko.
Jedna se o distributory, kteti spolupracuji s celou fadou lékarnickych uskupeni, jimz tito
distributofi dale dodavaji produkty, jako jsou inkontinen¢ni pomucky, dezinfekce, produkty

uréené k domacimu pouZiti, naptiklad naplasti, autolekarnicky a teploméry. Je tieba také zminit
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vyznamnou slozku odbératelt, kterymi jsou obchody se spotfebnim zbozim, a to Tesco Stores
CR, DM drogerie market, Solvent CR, Globus CR, Kaufland CR a Ahold CR. Té&mto
odbératelim je doddvano zbozi predevSim z oblasti krasy a zdravi, dezinfekce, 1ze zde také

narazit na nékteré produkty spadajici do osobni péce, napiiklad naplasti.

Odbératelé v ramci exportu jsou vyhradné firmy ze skupiny HARTMANN, tzn. sesterské
podniky v Némecku, Francii, Svycarsku, a také dcefina spoleénost na Slovenku. Organizaéni
struktura skupiny HARTMANN je takova, ze jednotlivé firmy ze skupiny si prodavaji svoji
narodni vyrobu, a nasledné prodavaji celé portfolio vyrobkil skupiny HARTMANN na svych
narodnich trzich. Ve vsech dilezitych zemich ma skupina dcefiné spolecnosti, pouze do zemi
s obchodn& malym vyznamem se exportuje napiimo do zahraniéi, ale v Ceské republice se tyto
primé exporty nedélaji. HARTMANN - RICO a.s. exportuje formalné pod svym jménem, pouze
do skupiny. Sesterské spole¢nosti nerozliSuji, kterd pobocka skupiny produkt vyrobila, vSechny
produkty se prodavaji pod znackou HARTMANN a pod jednotnym marketingem, i
HARTMANN - RICO a.s. v Ceské republice to tak déla.

Nasledujici tabulka obsahuje podil exportu spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. na celkovych
trzbach spolecnosti HARTMANN - RICO a.s. Béhem vSech analyzovanych let byly trzby
tvofeny z 68 % vyvozem do jinych zemi. Jak jiZ bylo zminéno HARTMANN - RICO a.s.
exportuje vyhradné¢ do sesterskych spolecnosti ve skupiné HARTMANN. V piiloze ¢. 1 je
uvedena cela struktura trzeb spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. v letech 2014 az 2019.

Tabulka 2: Podil exportu na celkovych trzbach

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby celkem 3934430 | 4200394 | 4408076 | 4271855 | 4639056 | 4737188
Z toho export 2687107 | 2859220 | 3013400 | 2871375 | 3195412 | 3 246 540
Podil exportu na trzbach 68,30% | 68,07% | 68,36% | 67,22% | 68,88% | 68,53 %

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy)

3.1.1 Vyrobni ¢innost

Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. ma v Ceské republice 3 vyrobni zavody: Veverska
Bityska, Havlicktv Brod a Chvalkovice, a zamé&stnava vice nez 1500 zamé&stnanci. Jiz ptes 10
let ma dcefinou spole¢nost na Slovensku se sidlem v Bratislaveé. S vyrobky spole¢nosti
HARTMANN - RICO a.s. se ¢lovék muze setkat v nemocnicich, 1ékarnach, ordinacich
praktickych lékait, drogeriich nebo hypermarketech. Ve vyrobé jsou kladeny vysoké naroky

na kvalitu vyrobki, hygienu, povrchovou upravu a z hlediska kvality zivota jsou tyto vyrobky
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nezastupitelné, proto spolecnost neustale inovuje a ptichazi s vyrobky s lepSimi vlastnostmi.
Spole¢nost nepiisobi pouze na tuzemském trhu, ale je rovnéz vyznamnym exportérem.

(Hartmann.info, a)

Vyrobni zdvody maji vyrobu jednotlivych produktii rozdélenou nésledovné. Ve Veverské
Bitysce probihd vyroba jednorazovych operacnich rousek a jednorazovych setii pro operacni
zékroky CombiSet. Havlickliv Brod mé na starosti komponenty pro finalni vyrobu setd
jednorazového operacniho kryti.  Zavod ve Chvalkovicich se zaméfuje na vyrobu
jednorazovych setl pro ambulantni zékroky MediSet, saidrovych obinadel a gazovych produktii
a na baleni opera¢nich rukavic. Spole¢nost se specializuje na vyrobu a distribuci produktt v

nasledujicich oblasti.

OsSetfovani ran

Do této skupiny produktli patii vyroba zdravotnickych prosttedkl, které podporuji proces
hojeni ran a kladou dliraz na jednoduché pouziti i cenovou dostupnost. Spole¢nost je lidrem ve
vyvoji materialu, ktery aktivné podporuje hojeni ran. Spole¢nost nabizi Sirokou skalu produkti
a pfipravki na osetfovani ran, mezi které patii HydroTerapie, vlhké kryti, podtlakova terapie,
kompresivni terapie, klasické kryti a MediaSety. Tyto produkty jsou dodavany piedevs§im do

nemocnic¢nich zafizenich.

Dezinfekce

Spolecnost nabizi kompletni portfolio modernich dezinfekénich ptipravkil na ruce, néstroje,

plochy a povrchy.

Prevence infekci na operacnich sélech

V ramci této oblasti se spole¢nost zaméfuje na vyrobu a distribuci jednorazovych produkti a
poskytovani konzulta¢nich sluzeb. Spole¢nost nabizi velkou spoustu produkti, které pomahaji
snizovat riziko infekce pii operacich, a to jednordzové chirurgické nastroje, jednordzové sety
pro operacni vykony, jednorazové sety pro ambulantni zakroky, chirurgické operacni rukavice

a chirurgické plaste.
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Osobni péce o zdravi

V této oblasti se spolecnost zaméfuje na produkty, které jsou ur¢ené k domacimu pouziti a to
k drobnym poranénim ¢i vaznéj§im zdravotnim komplikacim. Jedna se o vyrobu a distribuci

naplasti, autolékarnicek, teploméra a kineziologickych tejpovacich paski.

Inkontinence

V ramci této specializace se jedna o vyrobu a distribuci inkontinenénich vlozek a plen,

fixaCnich a natahovacich a zalepovacich kalhotek a specidlnich podlozek.

Krasa a zdravi

Spolecnost se také orientuje na vyrobu a distribuci vatovych a kosmetickych produkti, détské

hygieny, ddmské hygieny a pfirodni kosmetiky. (Hartmann.info, a)

3.2 Analyza vnéjSiho okoli

Analyza vné¢jSiho okoli spolecnosti slouzi pro sledovani vyvojovych trendii piinasejici
prilezitosti nebo hrozby podniku. Pro rozbor vnéjSiho prostiedi spole¢nosti bude pouzita

SLEPTE analyza, ktera zkoumd zmény okoli.

3.2.1 Socialni faktory

Pfi zaméteni na socidlni faktory makroprostiedi je tfeba zminit demograficky vyvoj populace,
ktery spolecnost HARTMANN - RICO a.s. mtize zasadn€ ovlivnit. Podle ¢eského statistického
uradu od roku 2009 pocet osob v produktivnim véku klesa a naopak nariista pocet seniorti ve
véku 65 a vice let. Jednim z hlavnich divodu je vyrazny pokles porodnosti a v ptipade vyrobni
spole¢nosti miize mit vyvoj veékové struktury ve sméru starnuti za nasledek nedostatek
produktivnich zamé&stnancti, coz miize zptisobit znaéné potize ve vyrobé. (Cesky statisticky

ufad, a)

Stejny dopad mize piinést i neustale rostouci trovent vzdélani populace. V poslednich letech
se zvySuje podil obyvatel s maturitnim vzdélanim a vysokou Skolou a klesa pocet obyvatel
S vyuénim listem, coz vyrazné ovliviiuje dé€lnické profese. Jednim z diivodi vétSiho poctu
vysokoskolsky vzdélanych osob je umoznéni provozu soukromych vysokych $kol a univerzit
od roku 2000, diky ¢emuz se podet vysokych kol v Ceské republice vice nez ztrojnasobil. Jak
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jiz bylo zminéno, spole¢nost ma 3 vyrobni zdvody, ve kterych nejvétsi podil zaméstnanct tvori
pracovnici ve vyrobé dosahujici stiedoSkolského vzdélani s vyuénim listem. Neustalé
zvySovani kvalifikace obyvatelstva mize mit za nasledek ubytek téchto potencidlnich
zaméstnancu a zpusobit tak nedostatek vyrobnich délnika ve spolecnosti HARTMANN - RICO
a.s. Tato skutecnost vSak naopak piindsi prilezitost pii hledani novych zaméstnancti na

administrativni a manazerské pozice. (Cevro - Liberalné konzervativni akademice)

Spole¢nost ma tii vyrobni zavody, z nichZ jeden sidli na Vyso¢ing. Dle Ceského statistického
ufadu je k 31.10.2020 mira nezamé&stnanosti v kraji Vysocina pouhych 2,87 % a tadi se tak

cv w7

v Havli¢kové Brodé trpi nedostatkem vyrobnich délniki. (Cesky statisticky utad, b)

Vzhledem k rozsifeni viru Covid-19, ktery se v Ceské republice objevil na jafe roku 2020,
vzrostla poptavka po produktech na prevenci a ochranu proti nakaze. HARTMANN - RICO
a.s. standardné¢ dovazi prostfednictvim skupiny HARTMANN sortiment dezinfekénich
prostiedkt a ochrannych masek do Ceské republiky. Na vzniklou situaci ihned zareagovala
navysenim objemu téchto dodavek, aby uspokojila v prvni fadé své stavajici odbératelé,
kterymi jsou predev§im fakultni nemocnice, 1ékarny a maloobchody se spotfebnim zbozim.
Jelikoz kvuli vzniklé situaci vlada CR vyhlasila nouzovy stav, spousta firem se potyka
S problémy a je nucena uchylit se k omezeni provozu a propousténi. HARTMANN - RICO a.s.
vsak aktudlné takové dopady nezaziva, z divodu vyroby sortimentu, ktery je nezbytny pro
zdravotnicky persondl. Spolecnost tedy rozhodné€ neplanuje omezit vyrobu ani propoustét nebo
snizovat mzdy, ale spiSe naopak zvySuje svilj vykon. Pro spolecnost se jedna spisSe o pfilezitost
navysit objem dodavek produktd na prevenci a ochranu proti nédkaze, kterymi uspokoji své

stavajici odbératelé a popiipadé ziska i nové potencialni zakazniky. (Hartmann-rico, b)

3.2.2 Legislativni faktory

Pravni faktory tzce souvisi s politickymi faktory, jelikoZ politické zmény casto upravuji
nekteré zdkony. Je potieba, aby spolecnost byla seznamena s veskerou legislativou, ktera se ho
tyka. Vlada kazdym rokem pfipravuje urcité zmény v zdkoné a v dailovém systému, z nichz
n¢které mohou pro spolecnost znamenat velky zdsah v rdmci jejiho fungovéani. Spolecnost
HARTMANN - RICO a.s. nejvice ovlivituje zdkon o obchodnich korporacich, ob&ansky
zakonik, dafové a ucetni zdkony a zdkonik prace. Je diilezité zminit, Zze na spolecnost se

vztahuje statni regulace obchodovani se zdravotnickymi prostfedky, tzn. regulace cen i
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sortimentu, kde pfispiva stat. Jisty vliv na spole¢nost mélo zavedeni GDPR, které vstoupilo

Vv platnost 25. kvétna 2018. (Kratochvil, 2019)

Od 1. 1. 2019 vesla v platnost novela zadkona o vetejném zdravotnim pojisténi ¢. 48/1997 Sb.,
ktera piinesla zavedeni nového modelu regulace tthrad zdravotnickych prostfedkl vydavanych
pojisténctim. Jedna se o stanoveni novych SUKL koédi a thrad od pojistoven. Nové SUKL
kody pro spolenost znamenaji vysoké administrativni néklady, protoze v ramci SUKL musi
dojit k nové registraci vSech zdravotnickych a hygienickych prostiedkd. Tato novela ptinasi
zmény uhrad od pojistoven, coz v piipadé, kdy se thrada od pojistovny snizi, vede k situaci,
ze se spoleCnost musi pfizplisobit a snizit cenu, aby byla nadale konkurenceschopna.

(Ministerstvo zdravotnictvi CR)

Na konci kvétna roku 2017 vstoupilo v platnost nové evropské natizeni o zdravotnickych
prostfedcich (EU 2017/745) MDR, které bylo nutné aplikovat nejpozdéji do konce kvétna roku
2020. MDR je legislativnim ramcem EU, ktery ma za cil posileni bezpe€nosti pacienti a
zajisténi transparentnosti a sledovatelnosti zivotniho cyklu produktt, které jsou uvadény na trh
se zdravotnickymi prosttedky v evropskych zemich. Pro spole¢nost HARTMANN - RICO a.s.
to znamend zmény v oblasti celkového zivotniho cyklu produktu v rdmci jeho bezpec€nosti a to
od faze vyvoje, pies sledovani, uvedeni produktu na trh a konec Zivotnosti produktu. Dale
v souvislosti s MDR vznikaji nové pozadavky na klinické zkousky, testovani, technickou
dokumentaci, ozna¢ovani produktu, jeho baleni a dozor po uvedeni produktu na trh. Rovnéz je
potieba, aby kazdy prostiedek mél jedine¢nou identifikaci zdravotnického prostfedku (UID)
pro lepsi sledovanost produktu a pfipravuje se i nova databaze EUDAMED, kde budou
registrovany vSechny zdravotnické prostfedky distribuované v EU. HARTMANN - RICO a.s.
je povinen zajistit, aby veskeré zdravotnické prostiedky, které uvadi na trh, spliiovaly podminky
MDR a to nejpozdéji do 27. 5. 2024. MDR se vztahuje na vétSinu produktli obsaZenych
v portfoliu podniku, z toho divodu jiz od roku 2017 pracuje interni skupina pracovnikii na

jejich sladéni s MDR. (Hartmann-rico, b)

Spole¢nost musi dodrzovat pravidla regulace exportu a importu. Vzhledem ktomu, ze
spole¢nost exportuje do svych sesterskych spolecnosti, které jsou Clenskymi staty evropské
unie, neni vyvoz tak naro¢ny, jako kdyby se jednalo o staty, nachdzejici se mimo evropskou
unii. Vtomto ohledu existuji dodaci dolozky INCOTERMS, které dohlizeji na to, zda
spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. spravné uplatiiuje a dodrzuje DPH a celni piedpisy.

41



Spolecnost také vyvazi do sesterské spolecnosti ve Svycarsku, zde se musi fidit dohodu mezi

evropskou unii a Svycarskou konfederaci a volném obchodu.

3.2.3 Ekonomické faktory

V souvislosti s pandemii koronaviru byly zavedeny protiepidemicka opatieni, ktera zptisobila
hluboky celosvétovy propad ekonomiky. Zasazené zemé piijaly masivni fiskdlni a monetarni
stimuly pro zaji$téni co nejmensiho dopadu pandemie na jejich ekonomiku. Tyto aktivity vSak
pravdépodobné nebudou natolik silné, aby béhem roku 2021 vykompenzovaly hospodarsky
propad, ktery bé&hem roku 2020 nastal. (Ministerstvo financi Ceské republiky, a)

Aktuélni situace pifindsi napéti v mezinarodnich obchodnich vztazich a soucasné¢ vzbuzuje
nejistoty a pochybnosti podnikateli a spotfebitelti v ramci budoucnosti ekonomického vyvoje,
proto tato situace dopada i na spolecnost HARTMANN - RICO a.s., ktera ptsobi na tuzemském
1 mezinarodnim trhu. Oslabovani ekonomiky ovliviluje v oblasti vyroby a distribuce
zdravotnickych prostredkli a hygienickych pomiicek pfedevsim soukromy sektor, u spole¢nosti
HARTMANN - RICO a.s. se jedna o spotfebni zbozi dodavané do hypermarketii a drogérii u
kterého se muze v souvislosti s poklesem ekonomiky snizit poptavka. Pfi oslabeni ekonomiky
se v ramci odbératelll vefejného sektoru neptedpoklada, ze by doslo k vyraznému ovlivnéni,
jelikoz se jedna predevs§im o fakultni nemocnice, které pravdépodobné nebudou v souvislosti
s ekonomickym vyvojem délat vyrazné zmény v zasobovani zdravotnickych prostiedk. V
souvislosti se zpomalovanim ekonomiky by méla slabnout poptavka po praci, zatimco jeji

nabidka by se vlivem demografickych a strukturalnich faktorti méla zvySovat stabilng.

Pramérna hruba mzda

Obecné v Ceské republice primérna hruba mzda stale roste. Ve vyvoji primémé mzdy se
projevuje rostouci trend, ktery na spolecnost HARTMANN - RICO a.s. ptisobi, a na ktery by

meéla reagovat kazdoro¢nim navySovanim mezd. (Kurzycz)
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Tabulka 3: Vyvoj priimérné hrubé mzdy v Ceské republice

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Primérna hruba mzda v CR

25 686

26 467

27 589

29 504

31 885

34 125

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle Kurzycz, a)

Inflace

Inflace se fadi mezi ekonomické faktory ovliviiujici finanéni situaci spole¢nosti. Rust inflace
se promitd predev§im do nakladi na material a mzdy. Inflace se nadale zvySuje a lze
predpokladat, ze tento rostouci trend bude v nasledujicich letech pokracovat, takze spolecnost
HARTMANN - RICO a.s. musi pocitat s moznym zdrazovanim vstupd pro vyrobu, jako jsou

predev§im energie a material. (Cesky statisticky ufad, c)

Tabulka 4: Vyvoj miry inflace v Ceské republice

2014
1,4

2015
0,3

2016
0,7

2017
2,5

2018
2,1

2019
2,8

Vyvoj miry inflace
Zdroj: (Vlastni zpracovani dle CSU)

Hruby domaci produkt

V tabulce niZe je zobrazen vyvoj rastu HDP v Ceské republice od roku 2015. Ve 2. &étvrtleti
2020 realny hruby domaci produkt mezirocné klesl o 11 %. Vyrazny propad byl v zahrani¢nim
obchodu, kde doslo k velkému poklesu u vyvozu zbozi a sluzeb o 23,1 % a u dovozu 0 18,4 %.
Restriktivni opatfeni nafizené vladou béhem roku 2020 a pokles redlnych mezd zpisobily
doméacnostem nemoZznost uskutecnit vydaje na ur€ité zboZi a sluzby, coz se projevilo v propadu
spotieby domacnosti o 7,3 %. Tento vyvoj lze v ¢eské ekonomice charakterizovat jako
nejhlubsi propad hospodaiského vykonu v historii CR. Avsak pokud se provede porovnani
mezinarodné, zjistime, Ze HDP v eurozoné€ zaznamenalo meziro¢ni pokles o 14,7 %, na zékladé
¢ehoz lze vysledek HDP Ceské republiky hodnotit relativng piiznivé. Celkovy propad, se
kterym se pro rok 2020 pocita, je tedy 6,6 %. Makroekonomicka predikce ministerstva financi
CR vychazi z predpokladu, Ze v souvislosti s epidemiologickou situaci nebudou pfijimana jiz
74dna dalii restriktivni opatieni a odhaduje tak, Ze ekonomicka aktivita CR by méla b&hem roku
2021 ozivovat. Vzhledem k tomu, Ze aktudlné stale plati n¢kterd restriktivni opatfeni a neni
zatim presn¢ znamo, kdy budou zrusena, ani jak se bude epidemiologicka situace vyvijet, nelze

na piedpoklad ministerstva financi spoléhat. (Ministerstvo financi Ceské republiky, a)
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Tabulka 5: Vyvoj HDP v Ceské republice

HDP 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
v mld. K¢ 4625 | 4797 | 5111 | 5409 | 5749 | 5561 | 5860
rast v % 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,6 3,9

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle MF)

Vyvoj ménového kurzu

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj kurzu ¢eské koruny vzhledem k euru Vv case, ktery je pro
spolecnost HARTMANN - RICO a.s. dilezitym Cinitelem, jelikoz exportuje do zahranici, a to
pievazné do Némecka, Francie a na Slovensko. Kurz EUR/CZK vykazoval kolisavy vyvoj, a
to predevsim od jara roku 2020, kde se objevila vyrazna depreciace ¢eské koruny a nasledné
kolisavé vykyvy, zapti¢inéné vznikem pandemie rozsifené po celém svété, kterd méla velky
vliv na globalni ekonomiku. Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. realizuje nakupy a prodeje
V cizi méné, Z toho dlivodu si proti rizikiim spojenym s kolisdnim ménového kurzu zajist'uje

tyto transakce formou derivata.

Graf EUR/CZK

Obdob® 1m 3m 6m YTD 1r All Od Led 1,2019 Do Pro 31, 2020
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Obrazek 3: Vyvoj EUR/CZK (Zdroj: Kurzycz,b)
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Vyvoj exportu a importu

Ceskou republiku Ize oznagit za malou otevienou ekonomiku, ktera ma aktivni saldo

obchodni bilance.

Tabulka 6: Obchodni bilance

Rok | Exportv mld. K¢ | Import vmld. K¢ | Obrat | Bilance
2011 2879 2688 5566 191
2012 3073 2767 5839 306
2013 3175 2823 5998 352
2014 3629 3200 6 828 429
2015 3883 3477 7 360 406
2016 3974 3495 7 469 479
2017 4 245 3801 8 046 444
2018 4 404 4023 8427 381
2019 4 563 4 062 8 625 501

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle MP, b)

Z tabulky i grafu je zfejmé, ze vyvoj exportu a importu odpovidd vyvoji HDP, které bylo
rozpracovano vyse. Cesky export se primarné zaméfuje na &lenské zemé Evropské unie a to
predev§im na Némecko, jak tomu nasvéd¢uje teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu. Jak
jiz bylo zminéno, spole¢nost HARTMANN - RICO exportuje do dcefinych spole¢nosti skupiny
HARTMANN sidlici v Némecku, Francii a Svycarsku a také do své dcefiné spole¢nosti sidlici
na Slovensku. Co se tyka Svycarska, které neni ¢lenskym statem, zde je uzaviena dohoda 0
volném obchodu Vvramci Evropského hospodarského prostoru, kterou se spole¢nost

HARTMANN - RICO a.s. pii exportu do Svycarské sesterské spole¢nosti fidi.

Vyvoj vyvozu a dovozu CR
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Graf 1: Vyvoj exportu a importu v CR (Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO,b)
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3.2.4 Politické faktory

Politické faktory ovliviiuji viechny ekonomické subjekty v Ceské republice. V posledni dobé
se da politicka situace v Ceské republice oznagit za nestabilni. B&hem roku 2020 se kvili situaci
vzniklé ohledné pandemii koronaviru vystiidal jiz tfeti ministr zdravotnictvi, coz ma na
spolecnost zabyvajici se vyrobou a distribuci zdravotnickych prostiedkli znacny vliv.
Rozhodnuti vlady ptfinasi spoustu zmén pro ekonomické subjekty, jejichz zavedeni ve
spole¢nosti byva velmi finan¢né a ¢asove naro¢né. V souvislosti se sou¢asnym vyvojem nema
HARTMANN - RICO a.s. jistoty ohledn¢ budouciho vyvoje tykajici se novych natfizeni

ministerstva zdravotnictvi.

V souvislosti s $ifenim nemoci covid-19 vlada nafidila noseni ochrannych pomticek, tj. noSeni
rousek ve vSech vnitfnich prostorech. Toto nafizeni vede k masivni poptavce po tomto
produktu. Spoleénost HARTMANN - RICO a.s. jednorazové ochranné pomticky v Ceské
republice pouze distribuuje, zde se vSak vénuje vyrobé zdravotnickych prostiedkli a
hygienickych pomiicek jako jsou naptiklad jednordzové operacni sety a rousky pro operaéni
saly, toto know-how by $lo aplikovat k rozsiteni vyroby o tento produkt. Vzhledem Kk tomu, ze
mezi hlavni odbératelé spolecnosti se fadi nemocnice a 1ékarny, které vyrazné poptavaji
jednorazové ochranné pomiicky, nabizi se ptileZitost zacit tento produktu vyrabét i v nékterém

z vyrobnich zavoda v Ceské Republice.

3.2.5 Technologické faktory

Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. vyuziva ve své vyrobé automatické linky, proto mé na
spole¢nost vyrazny vliv technologicky vyvoj. Technologie neustale pfinaSeji novy vyvoj a
posouvaji se doptedu. Je velmi dilezité, aby spolecnost reagovala na tyto novinky vcas. Vyvoj
a modernizace technologii jsou stale rychlejsi, z toho divodu je potieba sledovat aktudlni
novinky a informace a drzet s nimi krok. Pro efektivni fungovani spole¢nosti je potieba
Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. neustale sleduje vyvoj novych technologii a v poslednich
trech letech jim ve svych vyrobnich zdvodech vénovala zna¢né investice. Ty se tykaly
predev§im automatizace procest a investic do nového vyrobniho zafizeni, diky kterym byly
instalovany nové automatické stroje na vyrobu operac¢niho kryti. Ve sledovani novych
technologickych trendi a investovani do novych technologii HARTMANN - RICO as.

rozhodné planuje nadale pokraCovat, aby zajistila kvalitu své produkce. Rovnéz ma spolec¢nost
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piileZitost inovovat své vyrobky, kterou se snazi maximalné vyuzivat. Zdravotni péce v Ceské
republice se neptetrzité vyviji a zlepsuje a je zde velky prostor pro inovace. Jelikoz se zdravotni
péce stale zdokonaluje, snazi se spolecnost HARTMANN - RICO a.s. pfichazet s vyrobky,

které maji lepsi 1€Civé vlastnosti, aby drzela krok s aktualnimi pozadavky zékazniki.

3.2.6 Ekologické faktory

HARTMANN - RICO a.s. se snazi rozvijet environmentdlni firemni kulturu napfi¢ celou
aby byly v souladu se standardy ISO 14000, které se orientuji na management Zivotniho
prostiedi v organizacich. ISO 14000 je zastfeSujici rodina zakotvujici jednotlivé normy,
kterymi organizace fesi své konkrétni potfeby. Z téchto norem se HARTMANN - RICO a.s.
fidi pfedev§im normou ISO 14001 zaloZenou na identifikovani vSech environmentalnich
dopadl podnikani. Spolecnost HARTMANN - RICO a.s. si je pln€¢ védoma jaky ma podil na
vlivu kvality Zivotniho prostfedi, takze v fizeni vSech svych aktivit zohlediiuje ochranu
zivotniho prostiedi. Proto vytvofila systém Health, Safety & Environment Management (HSE),
coz je systém managementu ochrany zivotniho prostfedi, ochrany zdravi pfi praci a bezpecnosti
prace. Tento koncept zaruCuje odpovédny ptistup k prostredi, zaméstnancim a nepietrzité
udrzitelnému rozvoji a soucasné se jednd o voditko k dislednému dodrzovani pravnich a
ostatnich pozadavkl. Na zakladé HSE a ISO 14001 se spole¢nost HARTMANN - RICO a.s.
zavazala k dodrzovani nékolika zavazki, mezi které patfi naptiklad vyuZivani ekologicky
prostiedi, realizovat preventivni a hospodarna opatieni ve spotiebé energii a surovin a ve vzniku
a vyuziti odpadt, k dodrzovani vSech pravnich piedpisi vztahujicich se k ochrané Zivotniho
prostfedi a k neustalému zlepSovani podnikové ochrany zivotniho prostiedi a ke zvySeni
povédomi zaméstnancli o environmentdlnim chovani a ochrané Zivotniho prostiedi

prostfednictvim vzdélavacich programi a mnohé dalsi. (Hartmann-rico, c)

3.3 Analyza oborového okoli

Nastrojem pro analyzu konkurencniho prostiedi je Porterova analyza péti sil. Porter analyzuje

konkurencni prostfedi soucasné s jeho riziky prosttednictvim péti prvk.
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Stavajici konkurenti

Jelikoz spole¢nost ma vice vyrobkovych skupin, plisobi na riznych trzich a jeji trzni podily a
konkurence jsou tedy rozdilné. Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. se snazi byt v odvétvich,
na které se soustiedi prvni nebo druha na trhu. V ramci tuzemského trhu se fadi mezi nejvétsi
vyrobce a distributory zdravotnickych pomticek, ztoho divodu je konkurence v Ceské
republice mald. Za nejvetsi konkurenty plsobici na tuzemském trhu lze oznacit spole¢nosti
Johnson & Johnson, s.r.o., B. Braun Medical s.r.o., MEDRONIC Czechia, Siemens Healthcare
a FRESENIUS Medical Care CR a dalsi. Ve vech piipadech se jedna o &eské dcefiné

spolec¢nosti zahrani¢nich koncerni.

Johnson & Johnson, s.r.o.

Johnson & Johnson, s.r.o. je spolecnost, jejiz pocatky sahaji az do 19. stoleti. Jedna se 0
poskytovatele produktl a sluzeb ve zdravotnictvi, od vyrobkil pro péci o déti i jejich matky pies
farmaceutické produkty az po zdravotnické prostfedky a technologie. Nyni spolec¢nost plisobi
v 57 zemich a jejim cilem je zajistit prodej a distribuci zdravotnickych vyrobkt a prosttedkt

po celém svété. V Ceské republice piisobi ve 4 sektorech:

e Sektor spotiebni,
e Sektor zdravotnickych prostiedki,
e Sektor farmaceuticky,

e Globalni centrum sdilenych sluzeb. (Johnson&Johnson.cz)

B. Braun Medical s.r.o.

Skupina B. Braun je soucasti celosvétového koncernu B. Braun - ptfedniho vyrobce
zdravotnickych prostiedki a technologii. Spole¢nost ptisobi v Ceské republice od roku 1993 a
déli se na dvé slozky, prvni je B. Braun Medical, ktera je Spickovym dodavatelem
zdravotnickych materidlu a sluzeb a druhou je B. Braun Avitum, coz je kvalitni poskytovatel
dialyzacéni péce. Srovnani bude provedeno s vyslednych hodnot vykazi B. Braun Medical s.r.o.
(bbraun.cz)

V oblasti mezinarodniho trhu je konkurence vyssi, ale spolecnost si i tak drzi své postaveni a
pohybuje se v prednich mistech. Za velkého mezinarodniho konkurenta 1ze oznacit nadnarodni
koncern LOHMANN & RAUSCHER INTERNATIONAL GMBH & CO. KG se sidlem v

Némecku, ktery je dodavatelem zdravotnickych a hygienickych vyrobkli. Koncern piisobi
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prostiednictvim svych dcetfinych spolecnosti stejné jako skupina HARTMANN po celém svéte,
naptiklad v Némecku, Rakousku, Francii, v Ciné a jinde. Dal§im vyznamnym konkurentem je
spole¢nost EUROMEDIS GROUPE, kterd je jednim z ptfednich francouzskych dodavatelti na
trhu se zdravotnickymi prostfedky. Spole¢nost se zaméiuje predevsim na vyrobu sterilnich a
nesterilnich 1ékaiskych rukavic, obvazl a obkladi, rousek pro opera¢ni saly, chirurgickych
rukavic a ochranného kryti. Poslednim velmi vyznamnym konkurentem je spole¢nost DINA-
HITEX SK spol. s ro, ktera je vyrobcem a distributorem zdravotnickych prostfedki na jedno
pouziti se sidlem na Slovensku. Jedna se ptfedevSim o operacni rousky, operacni sety, operacni
plasté, odévy z netkanych textilii, doplnky k operacnim setim, zachytné kapsy a vaky a

hygienické podlozky, utérky a prostéradla.

Nova konkurence

Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. si své postaveni buduje dlouhodob¢ a stale se ji dafi ho
udrzet. Vzhledem k pozici na trhu, velikosti podilu a rozséhlé psobnosti spolecnosti je malé
pravdépodobnost ptichodu ohrozujici nové konkurence. Usp&snost nové prichozi konkurence
by musela byt doprovazena velkou investici. V soucasnosti spolecnost nezaregistrovala, ze by

se objevil novy potenciondlni konkurent.

Substitu¢ni vyrobky

Funkce substitu¢nich vyrobki spociva v nadhrad¢ urcitého, jiz existujiciho produktu, coz mize
mit velky vliv na cenu a mnozstvi nabizenych vyrobkt nebo sluzeb. Jak jiz bylo zminéno,
spolec¢nost je zamé&fena na vyrobu a distribuci zdravotnickych prostiedki a hygienickych
vyrobkd, na které jsou kladeny vysoké naroky na kvalitu vyrobkl a hygienu. V této oblasti
aktualn€ nic nenaznacuje moznému vyskytu substitu¢niho vyrobku. AvSak pro udrZeni
postaveni na trhu spolecnost nepfetrzité drzi krok s nejaktualnéj$imi trendy odvétvi a podle nich

tvori nabidku.

Vliv odbératela

Odbeératelé tvoti trendy, pomoci kterych se vytvaii nabidka. Je nezbytné udrzovat kontakt se
zékazniky, monitorovat jejich potieby a nasledné je uspokojovat. Odbératelé mohou spolecnost
ovliviiovat napiiklad z pohledu ceny, terminu dodani, splatnosti faktur a jiné, zalezi na

ditlezitosti odbératele. Spolecnost HARTMANN - RICO a.s. se dlouhodobé potyka se Spatnou
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platebni moralkou nékterych statnich odbératelli, pfesnéji statnich nemocnic, coz zpiisobuje
vysoké pohledavky z obchodnich vztahil. Za nejvyznamnéjsi tuzemské odbératele spole¢nosti
lze oznacit:
e nemocnice: Fakultni nemocnice v Praze a Brné, Promedica Praha Group, VO
distributofi Perfect Distribution,
e spotiebni zbozi: Tesco Stores CR, DM drogerie market, Solvent CR, Globus CR,
Kaufland CR, Ahold CR
e I¢karny: Alliance Healthcare, Pharmos a.s., Medimat Inko. (Kratochvil, 2020)

V ptipad¢ odchodu nekterého z téchto vyznamnych zékazniki by se spole¢nost mohla dostat
do jistych problémt. I piesto, ze spoleCnost ma problém s inkasovanim pohledavek fakultnich
nemocnic, odchod tohoto odbératele by spolecnosti neprospél. O likvidac¢ni nasledky by se

nejednalo, ale tento stav by se rozhodn¢ podepsal na velkém poklesu trzeb.

Dale spole¢nost exportuje své vyrobky a zbozi do Némecka, Francie a Svycarska dcefinym
spole¢nostem PAUL HARTMANN AG, a do své dcefiné spolecnosti na Slovensko. Tyto
sesterské spole¢nosti nasledné prodavaji produkty na svych narodnich trzich do nemocnic,

Iékaren a jinych zdravotnickych zafizeni.

Vliv dodavatelu

Mezi nejvetsi dodavatelé materidlu do vyroby patii Evropa a Asie. Jednd se piedev§im o
dlouhodobé obchodni vztahy, zfidka dochdzi ke zménam. V rdmci tuzemska spolecnost
poftizuje obalové materialy, sluzby a energie. Rozhodujicim faktorem je vzdy cena, pozadovana

kvalita, stabilita dodavek, naklady v ptipadé zmény dodavatele a trzni pozice.

HARTMANN - RICO a.s. tendruje nekteré déletrvajici obchodni vztahy, a to ptiblizné po tfech
letech, dodavatel vétSinou zidstava, pouze dochazi K upravam cen a podminek. V urcitych
ptipadech je rozdélovana spolupradce mezi dva silné partnery, coZ je dlouhodobé nékladové
vyhodnéjsi a stabilnéj$i. KdyZ dochazi ke zménam trznich podminek, ¢asto se ptijednani podati

zmeénit 1 podminky se sou¢asnymi dodavateli a spoluprace zlstane zachovana.

3.4 Analyza vnitiniho prostredi

V nadchazejici analyze bude provedena vnitini analyza spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s.

prostfednictvim metody 7S a finan¢ni analyzy.
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3.4.1 Interni analyza 7S

Pro analyzu vnitiniho prosttedi bude pouzit McKinseyho model 7S, zalozeny na rozboru sedmi
faktort, kterymi jsou strategie, struktura, spolupracovnici, styl fizeni, systémy a sdilené

hodnoty.

Strategie spole¢nosti

Cilem spolecnosti HARTMANN - RICO a.s. je poskytovani produktii a sluzeb pomahajici
V pecovani o zdravi a neustalé zlepSovani procesu lé¢eni a zdravotnické péce. Spolecnost
usiluje o postaveni predniho poskytovatele produkt v ramci zdravotni péce na globalnim trhu
a svou ¢innosti se snazi dosahnout zvySeni hodnoty podniku. Spoleé¢nost dosahuje svych cila
na zakladé¢ motivovanych pracovnich tymu a podporovanim rozvoje zaméstnancu. Strategie
spole¢nosti je zalozena na nepietrzitém kontaktu se zdravotnickym prostfedim a na neustalém
sledovani aktualnich potfeb Iékaid a ostatnich zdravotnickych pracovnikli. Spolecnost
HARTMANN - RICO a.s. neustale piehodnocuje péci o zdravi nepfetrzitym sledovanim
moznosti jak péci o zdravi a 1écbu zkvalitnit. Snazi se udrzovat kontakt se zdravotnickym
prostfedim na zakladé¢ seminafi, které potadd pro zdravotnické pracovniky a soucasné
prostfednictvim piimého kontaktu s védecko-vyzkumnymi pracovisti a 1ékati. Spolecnost se
také snazi neustale inovovat a pfichdzet s vyrobky s lepSimi vlastnostmi. HARTMANN - RICO
a.s. vyviji a zdokonaluje produkty na zdklad¢ souCasnych i budoucich potieb zdkaznikid a
vyuziva ptfitom své nasbirané zkuSenosti. SpoleCnost si je v€doma, Ze skuteCnych zmén je
schopna dosahnout pfedevsim pii budovani dlouhodobych partnerskych vztaht se zdravotniky,
pacienty, l1ékarniky, distributory nebo béZnymi spotiebiteli, proto si zaklada na partnerstvi a je
oteviena spolupraci. Veskeré inovace ve vyrobé tvoii ve spolupraci se svymi obchodnimi
partnery, aby se mohla inspirovat jejich ndpady, otdzkami a podnéty ke zlepSeni. Spolecnost se
svych cili snaZzi dosahnout rovnéz diky zachovani profesionality, proto si zaklad4 na svych
odbornych znalostech a zkuSenostech a pifi své praci vzdy jednd cestné, upfimné a

transparentn¢. (Hartmann-rico a.s., d)

Struktura spole¢nosti

Na urovni zékladniho organiza¢niho rozdéleni se spolecnost ¢leni na vyrobu a obchod, které
podporuji servisni odd¢leni, jako je financéni oddéleni, personalni oddéleni, IT, logistika,

zahranicni servis, vSeobecnd sprava apod. Oddé€leni vyroby je tvofeno 5 divizemi, které se
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nachazi ve tfech tovarnach. Tovarny jsou rozdéleny na zaklad¢ typu produktu. Obchod se Cleni
Z hlediska zékaznickych segmenti:

OUT-PATIENT - Iékérny, socialni tstavy,

IN-PATIENT — nemocnice,

RETAIL — spotiebni zbozi.

Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. méd dcefinou spole¢nost na Slovensku, ktera ma
podobnou strukturu. (Kratochvil, 2020)

Spolupracovnici

Spole¢nost zaméstnava okolo 1500 zaméstnancii, které pfijima formou vybérového fizeni.
V oblasti administrativy a obchodu je pozadovana alespon stfedni Skola s maturitou, cizi jazyk
(anglictina), pocitatova gramotnost a konkrétni znalosti podle pracovni pozice, na kterou se
hlasi. V oblasti délnickych pozic do vyroby se nevyzaduje odborné vzdélani. Fluktuace
zaméstnancl ve spolecnosti neni piili§ velkd, v oblasti obchodu a administrativy ma velka ¢ast
zameéstnanct dlouhotrvajici pracovni pomér. V ramci vyroby jsou zmény zaméstnancil vyssi,
pfedev§im na dé¢lnickych pozicich. Spolenost se v soucasnosti potyka s nedostatkem

zaméstnanct na d€lnickych pozicich a to z divodu manualni naro¢nosti prace ve vyrobg.

Styl Fizeni spolecnosti

Préavni forma spole¢nosti je akciova spolec¢nost, ve které je pouzivan dualisticky systém organd.
Statutdrnim organem je tedy pfedstavenstvo v ¢ele s predsedou, dalsi organ tvoii dozor¢i rada.
Obchodni vedeni firmy naleZi predstavenstvu, které rozhoduje na zdklad¢ demokratického stylu
vedeni a na plsobnost pfedstavenstva dohlizi dozorc¢i rada. Pfedstavenstvo i dozor¢i rada se
aktualn¢ skladaji ze tii Clend. Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. je ¢lenem skupiny
HARTMANN, ve kter¢ je ovladajici osoba Eduard Schleicher. Ten neptimo ovlada spolecnost
HARTMANN - RICO a.s. ptes spolecnost PAUL HARTMANN AG, ktera je jeji jediny
akcionaf. Vedeni a rozhodovani na nejvyssi irovni se uskutectiuje formou valné hromady.
Spolecnost HARTMANN - RICO a.s. ma uzaviené smlouvy o spolupraci se spolecnostmi
ovladanymi spole¢nosti PAUL HARTMANN AG, jedna se naptiklad o smlouvy o poskytovani

sluzeb, zajisténi zasobovani, distribuci a prodeji zbozi, smlouvy o cash poolingu a dalsi.
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Systémy a postupy spole¢nosti

Spole¢nost v ramci informacnich systému pouziva systém SAP (R3), brzy se vSak chysté ptejit
na informacni systém SAP HANA. Dalsi elektronické kanaly, které spole¢nost pouziva, jsou
mobilni telefony, e-maily, sdilena uloziste, sit¢ vcetné vzdalenych piipojeni, databazové
systémy, elektronicky obéh dokumenti, CRM systém apod. Spolecnost disponuje kvalitnimi
internetovymi strankami, poskytujicimi pfehledné informace a schopnymi oslovit

potenciondlniho zakaznika.

Spolecnost HARTMANN - RICO a.s. diky integrovanému systému managementu kvality
zarucuje svym zakaznikim dodrzeni nejvyssich pozadavkil na kvalitu, bezpecnost a Cistotu v
celém vyrobnim procesu. Spolecnost ziskala certifikaty pro systém zabezpeceni kvality pro
zdravotnické prostfedky ISO 13485:2016, systém zabezpeceni kvality ISO 9001:2015 a
certifikat pro sterilizaci zdravotnickych prostfedki ethylenoxidem EN 11135-1:2007. Zda drzi
tyto certifikaty spole¢nost opravnéng, kontroluje kazdy rok v ramci auditu spole¢nost TUV

Product Service.

Dalsi soucasti systému fizeni spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. je koncept Health, Safety
& Environment Management (HSE Management). Tento systém fizeni zajist'uje, aby
spole€nost HARTMANN - RICO a.s. ve svém fizeni pfistupovala odpovédné ke svym

zamg&stnanctim a okoli. (Hartmann-rico a.s., C)

Sdilené hodnoty

O spolecnosti lze hovofit jako o stabilni a konzervativni spoleCnosti, ve které funguji
dlouhodobé obchodni vztahy. Velka ¢ast obchodnich vztahti je pravé dlouhodoba a ke zménam
dochazi pouze v obchodnich podminkach. Snaha spolec¢nosti ziskat nové zdkazniky, inovovat
vyrobky a otevirat nové obchodni pfileZitosti je samoziejm¢ na misté. Firemni kultura
spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. se zaklada na tom porozumét potiebdm zékazniki. Proto,
jak jiz bylo zminéno ve strategii, spole¢nost neustdle udrzuje kontakt se zdravotnickym
prostiedim, naptiklad prostfednictvim seminafii a pifimého kontaktu s l€kafi, lékarniky a
védecko-vyzkumnymi pracovisti. Spole¢nost si zaklddd na ziskavani a udrzeni kvalitnich

zameéstnanct, proto vénuje velkou pozornost a pé¢i rozvoji svych pracovnikd.
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Schopnosti

Spole¢nost dbé na rozvijeni schopnosti a dovednosti svych pracovnikil. Jednim z nastroji je
zajisténi riznych Skoleni a kurzi, které slouzi pro rozvoj a zdokonaleni zaméstnanct.
V nedavné dobé spoleCnost obdrzela grant v ramci projektu Vzdélavani zameéstnanca
HARTMANN - RICO a.s., ktery v nasledujicich dvou letech zajisti proskoleni zaméstnancu
Vv oblasti manazerskych a odbornych dovednosti, cizich jazykl a poc¢itacové gramotnosti. Tento

projekt se zamétuje na proskoleni velké ¢asti zaméstnancti spolecnosti.

3.4.2 Finan¢ni analyza

V této kapitole diplomové prace bude provedena finan¢ni analyza spole¢nosti, za pomoci metod
finan¢ni analyzy. Zdrojem sestaveni analyzy budou ucetni vykazy spole¢nosti za roky 2014 az
2019. Budou zde pouzity, absolutni ukazatele a pomérové ukazatele. Pii zpracovani finan¢ni
analyzy pomoci pomérovych ukazateli bude provedeno srovnani vyslednych hodnot
spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. s oborovymi hodnotami a s hodnotami vybranych

konkuren¢nich spole¢nosti.

Analyza rozvahy

Tato Cast prace obsahuje rozbor majetkové a financni struktury HARTMANN - RICO a.s.
provedeny na zakladé horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy. Horizontalni analyza, sleduje
zmény jednotlivych polozek aktiv a pasiv v Case. Zde bude provedeno vyjadieni zmény
v relativnich ¢islech, tedy procentni zména. Vertikalni analyza rozvahy je postavena na
sledovani a vyjadfeni jednotlivych polozek aktiv a pasiv na zaklad€ procentniho rozboru. Pro
vypocet vertikalni analyzy aktiv a pasiv budou za rozvrhovou zakladnu zvolena celkové aktiva

a pasiva.
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Tabulka 7: Horizontalni analyza rozvahy

Tempo ristu aktiv v % 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
AKTIVA CELKEM 5,21% 3,76% -0,54% 6,58% 6,30%
Dlouhodoby majetek -3,96% 0,89% 14,57% 28,65% 2,78%
Dlouhodoby nehmotny majetek -35,06% 60,03% -20,20% -21,05% 73,22%
Dlouhodoby hmotny majetek -3,30% -0,02% 15,44% 29,53% 2,05%
ObéZna aktiva 8,86% 4,78% -5,43% -2,47% 8,20%
Zasoby 18,62% -11,46% -3,65% 7,31% -0,85%
Dlouhodobé pohledavky -10,84% 12,16% -7,23% 22,08% 17,02%
Kratkodobé pohledavky 5,36% 17,67% -9,47% -9,76% 12,36%
Penézni prostiedky -91,24% 28,07% 840,24% 25,74% 77,64%
Casové rozliSeni 8,82% -0,73% 1,45% 26,63% -52,74%
Tempo ristu pasiv v % 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
PASIVA CELKEM 5,21% 3,76% -0,54% 6,58% 6,30%
Vlastni kapital -2,32% 10,05% -4,66% 6,73% 7,81%
VH min. let 11,93% -1,25% 15,65% -5,44% 9,14%
VH béZného ucetniho obdobi -39,43% 73,56% -60,93% 112,41% 9,38%
Cizi zdroje 29,04% -11,32% 11,71% 6,19% 2,46%
Rezervy -3,31% -1,20% -12,77% -14,85% 4,90%
Dlouhodobé zavazky -12,92% 0,62% -14,91% 14,04% 22,61%
Kratkodobé zavazky 32,34% -12,12% 13,14% 6,60% 1,29%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN - RICO a.s.)

V letech 2014 - 2015 spolecnost délala zmény v logistice formou zvySeni objemu nakupu
polotovari do vyroby a navysila zdsoby na skladg. Nékup se projevil poklesem penéznich
prostiedku na bankovnich uc¢tech. Vysledek hospodatfeni minulych let se meziro¢né zvysil,
jednim z divodu bylo ptevedeni rezervniho fondu do nerozd€lené¢ho zisku minulych let.
Pfi¢inou ristu kratkodobych zavazka bylo zvyseni kratkodobych uvért, které predstavovaly
cerpané kontokorentni uvéry u obchodnich bank, spole¢nost také cerpala kratkodobou zaptijcku
od mateiské spolecnosti. Rok 2016 pfinesl pokles zmény celkovych aktiv, pfi¢inou byl
nadmérny ubytek zasob. Kratkodobé pohledavky, které zastupovaly nejvétsi ¢ast celkovych
aktiv, zaznamenaly vyrazné¢j$i zvySeni. Za tento vysoky narlst je zodpovédna Spatna platebni
moralka odbératel vefejného sektoru, ktefi nehradi své zavazky vcas a spolecnost
HARTMANN - RICO as. se tak potykd s nedostatkem pencéZnich prostfedkli a zaroven
s vysokym mnozstvim kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahli. Spolecnost se v roce
2017 snazila vice zapracovat na véasném inkasovani pohledavek od odbérateli. Diky tomu
doslo k poklesu kratkodobych pohledavek o0 9,5 % a k nariistu penéznich prostiedkli o 840 %.
Stavy na bankovnich uctech spole¢nosti jsou kvuli kolisavému vyvoji inkasovani pohledavek
velmi nestabilni. Spole¢nost také nadéale pokracovala ve snizovani stavu zasob. V nésledujicim

roce 2018 hodnota aktiv vzrostla. Hlavnim diivodem bylo, ze spole¢nost investovala do nakupu
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dlouhodobého hmotného majetku v podobé automatické linky do vyroby. Spole¢né s novou
vyrobni linkou se uskutecnil nakup vétsiho mnozstvi materidlu a navysil se objem vyroby, coz
se projevilo ve vysledku hospodateni, ktery vzrostl o 112 %. Jelikoz spole¢nost v roce 2019
investovala do nakupu nového softwaru, doSlo k viditelnému zvySeni dlouhodobého

nehmotného majetku.

Tabulka 8: Vertikalni analyza rozvahy

Tempo ristu aktiv v % 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 28,44% | 25,97% | 25,25% | 29,08% | 35,11% | 33,94%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,64% 0,39% 0,61% 0,49% 0,36% 0,59%
Dlouhodoby hmotny majetek 27,78% | 2554% | 24,61% | 28,56% | 34,71% | 33,33%
Obézna aktiva 71,39% | 73,86% | 74,59% | 70,92% | 64,89% | 66,06%
Zasoby 29,03% | 32,73% | 27,93% | 27,06% | 27,24% | 25,41%
Dlouhodobé pohledavky 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Kratkodobé pohledavky 40,94% | 41,00% | 46,49% | 42,32% | 35,83% | 37,88%
Penézni prostiedky 1,39% 0,12% 0,14% 1,35% 1,60% 2,67%
Casové rozliSeni 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,20% 0,09%
Tempo ristu pasiv v % 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 75,98% | 70,54% | 74,82% | 71,72% | 71,82% | 72,84%
VH min. let 4528% | 48,17% | 45,84% | 53,31% | 47,30% | 48,56%
VH bé&Zného t¢etniho obdobi 18,17% | 10,46% | 17,50% 6,88% 13,70% | 14,10%
Cizi zdroje 24,02% | 29,46% | 25,18% | 28,28% | 28,18% | 27,16%
Rezervy 0,62% 0,57% 0,54% 0,57% 0,38% 0,45%
Dlouhodobé zavazky 1,26% 1,04% 1,01% 0,86% 0,92% 1,07%
Kratkodobé zavazky 22,13% | 27,83% | 23,57% | 26,82% | 26,82% | 25,56%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN - RICO a.s.)

Pti pohledu na strukturu aktiv Ize vidét, Ze prevladaji obézna aktiva, které v priméru tvotily
71,13 % celkovych aktiv. Nejvétsi ¢ast obéznych aktiv tvofily kratkodobé pohledavky, které
byly pievazné zastoupeny pohledavkami z obchodnich vztahi, ke kterym se vazala velka ¢ast
penéznich prostiedki. V roce 2015 doslo ke zvySeni podilu u polozky zasob, divodem bylo
masivni narast zasob, ndkup vétstho mnozstvi zasob vedl k ubytku penéznich prostredk.
Dlouhodoby majetek zastupuje ptevazné dlouhodoby hmotny majetek ve formé staveb a
hmotnych movitych véci a jejich souborti, tvofené vyhradné vyrobnimi halami a zatizenimi.
Struktura pasiv jednoznac¢né poukazuje na pievazujici financovani vlastnim kapitalem, ten je

vyhradné zastoupen nerozdélenym ziskem minulych let.
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Analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat bude provedena na zaklad¢ jednotlivych

polozek nakladi a vynost.

Tabulka 9: Horizontalni analyza VZZ

Horizontalni analyza VZZ 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby za prodej vyrobki a sluZeb 6,02% 4.64% -4,68% 9,95% 2,07%
Lo7by 2o prodej vyrobldi a sluzeb 637% | 576% | 565% | 1217% | 2,06%
Ty 7a prode] vyrobli a sluzed 247% | -7,06% | 689% | -1340% | 2,15%
Trzby z prodej zboZi 8,21% 5,53% -0,05% 6,12% 2,20%
Trzby za prodej zbozi — EXPORT 6,64% 2,64% 2,59% 4,93% -1,95%
Trzby za prodej zbozi — TUZEMSKO 8,70% 6,41% -0,82% 6,48% 3,44%
Vykonova spoti‘eba 9,50% -2,22% -3,42% 8,41% -2,59%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 11,09% 2,94% -1,78% 3,06% 1,15%
Spotfeba materialu a energie 5,91% -6,23% -2,90% 577% -3,28%
Sluzby 18,58% 0,47% -8,01% 27,14% -6,98%
Osobni naklady 13,06% 10,41% 10,64% 9,99% 11,14%
Mzdové naklady 12,57% 10,97% 10,08% 9,09% 9,84%
Iz\if‘rl;lj‘ifrfn“;oj‘:;ﬁ?l a zabezpeceni a 1336% | 1644% | 12,17% | 12,39% | 14,51%
l'Jpravy hodnot v provozni oblasti -15,76% | -18,56% 35,88% -21,87% 35,53%
Ostatni provozni vynosy 14,84% 0,79% -6,80% -4,01% 17,16%
Ostatni provozni naklady 26,76% -8,76% -5,91% -4,97% 29,38%
Provozni vysledek hospodaieni -25,03% | 100,77% | -15,03% 29,12% -9,57%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku | -42,47% 76,60% -100,00% - 13,37%
Vynosové uroky a podobné vynosy -54,84% 28,57% 137,78% -57,94% -30,00%
Nékladové troky a podobné naklady 100,18% 91,99% -73,18% 42,13% 127,80%
Financ¢ni vysledek hospodareni -47,47% 43,61% | -110,53% | -588,56% | 62,01%
Vysledek hospodateni pi‘ed zdanénim -38,45% 71,62% -55,79% 91,93% 8,96%
Daii z prijmu -30,32% | 57,56% | -14,71% | 17,00% 6,14%
Vysledek hospodatena po zdanéni -39,43% 73,56% -60,93% | 112,41% 9,38%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN - RICO a.s.)

Trzby spolecnosti jsou tvofeny tuzemskymi vynosy z prodeje nemocnicim, poliklinikédm,
Iékarenskym velkoobchodiim, Iékarnam a jinym zdravotnickym zafizenim a exportem
sesterskym spole¢nostem skupiny HARTMANN a dcefiné spolecnosti na Slovensku. Z tabulky
je vidét, Ze trzby kazdym rokem rostly, kromé& roku 2017, kdy doSlo k mezirocnimu poklesu
trzeb za prodej vyrobki a sluzeb a za prodej zbozi se postupné snizovala, to se odvijelo od

mensiho poctu exportnich zakazek.
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Nejveétsi podil na nakladech méla vykonova spotteba, jejiz hlavni polozkou byla spotieba
materialu a energie. Spole¢nost v roce 2015 zvySovala produkci, kterd vedla k ristu vykonové
spotieby. V letech 2015 - 2016 a 2016 - 2017 byl zaznamenan meziro¢ni pokles vykonové
2018 doslo opét k navySeni vykonové z divodu zvySovani vyroby. Naklady na prodané zbozi
kromé¢ roku 2017 vykazovaly mezirocné rostouci vyvoj. Vyznamnou polozku v nakladech
predstavuji také osobni naklady, které se kazdoro¢n€ navySovaly s ristem hrubé mzdy

zaméstnancl. Odpisy zastupuji mensi ¢ast nakladua s kolisavéjsim vyvojem.

Tabulka 10: Vertikalni analyza VZZ

Vertikalni analyza VZZ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb 66,31% | 65,86% | 65,67% | 64,59% | 65,40% | 65,37%
Lo7bY 72 prodej vyrobldi a sluzeb, 60,34% | 60,12% | 60,50% | 58,99% | 60,93% | 60,90%
Ty 7a prodej vyrobici a sluzeb, 597% | 573% | 508% | 560% | 446% | 4,47%
Trzby za prodej zbozi 33,69% | 34,14% | 34,33% | 35,41% | 34,60% | 34,63%
Trzby za prodej zbozi — EXPORT 7,95% 7,95% 7,77% | 8,23% 7,95% 7,63%
Trzby za prodej zbozi — TUZEMSKO 25,73% | 26,20% | 26,56% | 27,19% | 26,65% | 27,00%
Vykonova spoti‘eba 80,24% | 82,29% | 76,68% | 76,42% | 76,29% | 72,77%
Naéklady vynaloZené na prodané zbozi 24,80% | 25,81% | 25,31% | 25,66% | 24,35% | 24,12%
Spotieba materialu a energie 42,85% | 42,51% | 37,98% | 38,06% | 37,07% | 35,11%
Sluzby 12,59% | 13,98% | 13,38% | 12,70% | 14,87% | 13,55%
Osobni naklady 13,50% | 14,30% | 15,04% | 17,17% | 17,39% | 18,93%
Mzdové naklady 9,87% | 10,41% | 11,01% | 12,51% | 12,56% | 13,51%
Naklady na SZ a ZP 3,42% | 3,63% | 4,03% | 4,67% | 4,83% 5,42%
prravy hodnot v provozni oblasti 2,45% 1,94% 1,50% 2,11% 1,52% 2,01%
Ostatni provozni vynosy 11,33% | 12,03% | 11,49% | 10,71% | 9,69% | 3,48%
Ostatni provozni naklady 3,14% 3,72% 3,24% 3,14% 2,75% 3,48%
Provozni vysledek hospodaieni 4,49% 3,15% 6,03% 5,28% 6,28% 5,56%
XZ}I&% z dlouhodobého finanéniho 537% | 2,90% | 487% | 000% | 317% | 352%
Vynosové troky a podobné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky a podobné naklady 0,01% 0,03% 0,05% 0,01% 0,02% 0,04%
Financ¢ni vysledek hospodareni 6,66% 3,28% 449% | -0,49% | 2,19% 3,48%
VH pied zdanénim 11,15% | 6,43% | 10,51% | 4,80% | 8,48% | 9,04%
Daii z p¥ijmu 1,19% | 0,78% | 1,17% | 1,03% | 1,11% | 1,15%
VH po zdanéni 9,96% 5,65% 9,34% 3,77% 7,37% 7,89%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: u¢etni vikazy HARTMANN - RICO a.s.)

Trzby spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. se déli na tuzemské a z exportu. Trzby z prodeje
vyrobktl a sluzeb predstavovaly okolo 65 % celkovych trzeb, z ¢ehoz vétSina byla tvorena

vyvozem. Spolecnost velkou c¢ast produkce exportovala do zahrani¢i vyhradné svym
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sesterskym spole¢nostem, které jsou také ¢leny skupiny HARTMANN, nebo také své dcefiné
spole¢nosti na Slovensku. Trzby, jez plynuly z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb v tuzemsku
vykazovaly ve sledovanych letech okolo 5 %, jednalo se o vyrobky, které spole¢nost
vyprodukovala a nasledn¢ prodala svym ¢eskym zdkaznikiim, pouze mala ¢ast byla tvofena
poskytnutymi sluzbami. Trzby za prodej zbozi v tuzemsku ¢inily okolo 27 % celkovych trzeb.
Jednalo se o distribuci zbozi ceskym odbératelim, kterymi jsou nemocnice, lékarny,
zdravotnickd zafizeni, maloobchody se spotiebnim zbozim a jiné. Toto zbozi spolecnost
HARTMANN - RICO a.s. nakoupila od spole¢nosti skupiny HARTMANN, které néasledné
zatadila do svého portfolia a distribuovala zakazniktim v Ceské republice. Celkové byly trzby
tvofeny z 68 % exportem v rdmci skupiny HARTMANN, a z 32 % prodejem vlastnich vyrobk

a distribuci zbozi v tuzemsku.

Podil vykonové spotieby na celkovych trzbach ve sledovanych letech mirné klesal, v roce 2019
dosahoval hodnoty 72,77 %. Jelikoz jde o vyrobni spoleénost, nejvétsi podil na vykonové
spotiebé mé spotieba materidlu a energie, jedna se napiiklad o elektrickou energie na provoz
automatickych linek. Dalsi ndkladova polozka, ktera predstavuje vyznamnou ¢ast nakladi, jsou
osobni néklady. Jejich podil na celkovych ndkladech byl kazdy rok vyssi a to z divodi
zvySovani hrubych mezd a pfijimani novych pracovnikii do vyrobnich zavodi, jelikoz

Vv pribéhu let doslo k rozsifeni vyroby operac¢niho kryti.

Finan¢ni vysledek hospodateni je tvofen piedevSim vynosy z dlouhodobého finan¢niho
majetku. Pro spolecnost vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku znamenaji inkasované
dividendy z jejich dvou dcefinych spole¢nosti, hlavné z té, co ma spole¢nost na Slovensku.
Dceftina spolecnost na Slovensku méla v poslednich letech velké problémy s pohledavkami za
statni nemocnice, coz bylo jednim z diivodi nulové dividendy z dcefiné spole¢nosti v roce
2017. Pti pohledu na celkovy vyvoj vysledku hospodateni pfed zdanénim ve vSech letech Ize
fict, Ze mél kolisavou tendenci. Tento trend byl zplsoben kolisanim jak provozniho, tak

finan¢niho vysledku hospodafteni.
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Tabulka 11: Nakladovost v %

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

HARTMANN - RICO a.s.
Vykonova spotieba 80,24 | 82,29 | 76,68 | 76,42 | 76,29 | 72,77
Osobni naklady 13,50 | 14,30 | 15,04 | 17,17 | 17,39 | 18,93
Upravy hodnot v provozni oblasti | 2,45 1,94 1,50 2,11 1,52 2,01
Ostatni provozni naklady 3,14 3,72 3,24 3,14 2,75 3,48

Johnson & Johnson, s.r.o.
Nakladovost | Vykonova spotieba 84,35 | 82,24 | 81,94 | 81,63 | 85,84 | 84,06
nak(llzioyv/::;;y)* Osobni niklady 997 | 10,15 | 951 | 952 | 10,74 | 9,65
100 Upravy hodnot v provozni oblasti | 1,18 1,15 1,57 1,09 1,59 1,79
Ostatni provozni naklady 1,46 1,77 2,18 1,28 0,46 2,91

B. Braun Medical s.r.o.

Vykonova spotieba 81,44 | 81,32 | 81,60 | 81,86 | 79,89 | 79,28
Osobni naklady 11,26 | 10,64 | 11,68 | 11,98 | 12,99 | 14,21
Upravy hodnot v provozni oblasti | 1,02 0,94 1,06 1,07 0,99 0,47
Ostatni provozni naklady 2,20 1,79 1,86 1,89 2,41 2,45

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazu jednotlivych spolecnosti)

Tabulka Nékladovost porovnavéa provozni ndklady k trzbam. Lze vypozorovat, Zze v tomto
pramyslovém odvétvi jsou vysoké provozni naklady. Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s.
meéla v porovnani s konkurenci nejvyssi podil osobnich nékladt na celkovych trzbach. V roce
2019 tento podil ¢inil dokonce 18,93 %, naopak spole¢nost Johnson & Johnson, s.r.0. méla
podil osobnich nakladi na celkovych trzbach okolo 10 %. Spole¢nost Johnson & Johnson,

s.r.0. vykazovala nejvyssi podil vykonové spotieby na celkovych trzbach.

Analyza pomérovych ukazatela
Tato kapitola je vénovana ukazatelim zadluZenosti, rentability a aktiv. Bude zde provedeno
srovnani vyslednych hodnot s oborovymi hodnotami a s hodnotami vybranych konkurenénich

spolecnosti.

Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv sleduje vynosnost, kterou spolecnosti piindsi jeji celkova aktiva. V roce 2017

se projevil vyrazngjsi pokles v porovnani s oborovou hodnotou, jehoz pficinou byl nizky

hospodatsky vysledek, ktery byl ovlivnén naristem osobnich nakladii a odpist. S vyjimkou

roku 2015, kdy doslo k mirnému poklesu pod oborovou hodnotu, ve vSech ostatnich letech na

tom byla analyzovana spolecnost 1épe, nez je pro tento trh obvyklé. Konkurencni spolecnost B.

Braun Medical s.r.0. vykazovala nejmén¢ pfiznivé hodnoty, které byly vyrazné nizké. Johnson
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& Johnson, s.r.o. byl na tom o néco lépe. Je ziejmé, ze HARTMANN - RICO a.s. ma

V porovnani s konkurenci nejlepsi hodnoty, s vyjimkou roku 2017.

Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. méla ve vSech analyzovanych letech hodnoty rentability
vlastniho kapitalu vyssi, nez hodnoty rentability aktiv. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana
vroce 2014, kdy ziskovost vlastniho kapitdlu dosahla 23,9 %. Stejné jako u ukazatele
rentability aktiv byly zjistény kolisavé vysledné hodnoty. Kromé let 2015 a 2017 dosahoval
HARTMANN - RICO a.s. ve vSech pozorovanych letech ptiznivéjsich hodnot, nez odvétvi. Jak
jiz bylo zminéno, nizkad rentabilita vlastniho kapitdlu v roce 2017 byl disledek poklesu
hospodaiského vysledku. Konkuren¢ni spolecnosti vykazovaly velmi podobné vysledky

rentability aktiv jako spolecnost HARTMANN - RICO a.s.

Rentabilita trzeb podava informace o zisku spole¢nosti, ktery ptindsi trzby z prodeje. Ve vSech
letech rentabilita trzeb méla niz§i hodnoty, nez odvétvi. Pfi pohledu na oborové hodnoty je
jednoznacné, ze jsou vyssi nez vysledky spolecnosti HARTMANN - RICO a.s. B. Braun

Medical s.r.0. méla opét nejhorsi hodnoty.

Tabulka 12: Ukazatele rentability v %

Ukazatele rentability v % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ROA - HARTMANN - RICO as. 18,17 | 10,46 | 17,50 | 6,88 | 13,70 | 14,10
ROA - Johnson & Johnson, s.r.o. _EAT 7520 | 569 | 10,58 | 8,06 | 2,87 | 1,80
ROA - B. Braun Medical s.r.o. AKTIVA 5,15 6,94 5,07 3,92 5,24 6,16
ROA — obor 1401 | 11,20 | 11,71 | 10,40 | 8,02 | 761
ROE - HARTMANN - RICO as. 2302 | 14,83 | 23,39 | 959 | 19,08 | 19,36
ROE - Johnson & Johnson, s.r.o. E 14,76 | 13,10 | 18,55 | 14,20 | 4,68 3,40
ROE - B. Braun Medical s.r.0. VK 7719 [ 1041 | 808 | 631 | 813 | 9,88
ROE — obor 18,57 | 16,51 | 18,06 | 14,79 | 11,49 | 9,64
ROS - HARTMANN — RICO as. 1324 | 940 | 1243 | 11,35 | 7,96 | 7,89
ROS - Johnson & Johnson, s.r-0. _EAT 579 [ 324 | 536 | 507 | 1,80 | 134
ROS - B. Braun Medical s.r.0. TRZBY 591 [ 377 | 282 | 223 | 2,69 | 3,26
ROS — obor 16,86 | 11,97 | 15,83 | 14,62 | 1059 | 9,68

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazi jednotlivych spolecnosti a dle MF, b)

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti, nazyvan jako ukazatel véfitelského rizika je povazovan za

vvvvvv

Hodnoty spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. vanalyzovanych letech byly stabilni a
pohybovaly se pod hodnotami odvétvi. Diivodem téchto nizSich hodnot je, Ze spole¢nost méla

nizké dlouhodobé zavazky, které byly tvofeny pouze odloZzenym danovym zavazkem.
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Z vyslednych hodnot lze tedy zjistit, ze financovala vétSinu svého majetku vlastnimi zdroji.
Z pohledu vétitele se nejednd o negativni informaci a spole¢nost by mohla vyuzit financovani
prostfednictvim uvérd. Spole¢nost B. Braun Medical s.r.o0. je na tom obdobné, taktéz vyuzivala
prevazné vlastni kapital a neméla zadné dlouhodobé zavazky. Spole¢nost Johnson & Johnson,
S.r.o. se nejvice blizila k oborovym hodnotam. Z vysledkt je jednoznac¢né, Ze pii porovnani

s konkurenci je HARTMANN - RICO a.s. nejmén¢ zadluZena spole¢nost.

Hodnoty tirokového kryti sahaly ve vSech letech do rapidné vysokych ¢isel. V roce 2016 bylo
uroky témét 200 krat. Tyto vysoké hodnoty jsou pfipisovany piedevsim tomu, Ze spole¢nost
financovala své ¢innosti primarné ze svych zdrojii a neméla témét zadné uvéry. Konkurenéni
spole¢nosti vykazovaly také velmi vysoké hodnoty, divodem bylo nevyuzivani dlouhodobych

aveéru.

Tabulka 13: Ukazatele zadluZenosti v %

Ukazatele zadluZenosti v % | 2014 [ 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019

celkova zadluZenost = cizi zdroje/celkova aktiva

gfg‘(gv:;adl“ie“OSt HARTMANN- 1 9402 | 2046 | 2518 | 2828 | 28,18 | 27,16

Johnson & Johnson, s.r.o. 64,75 56,57 42,98 43,27 38,58 | 47,07

B. Braun Medical s.r.0. 28,30 33,37 37,35 37,83 35,48 37,65

Obor 41,98 47,24 49,10 45,39 46,20 37,98

koeficient samofinancovani = vlastni kapital/celkova aktiva

;fgf'&:gt samofinan. HARTMANN - | 7595 | 7054 | 7482 | 7172 | 7182 | 7284
Johnson & Johnson, s.r.o. 35,25 43,43 57,02 56,73 61,42 | 52,93

B. Braun Medical s.r.o0. 71,70 66,63 62,65 62,17 64,52 | 62,35

Obor 58,02 52,76 50,90 54,61 53,80 62,02

Urokové kryti é provozni vysledek hospodaieni/nikladové troky

Urokove kryG HARTMANN -RICO | 79149 | 24404 | 10408 | 35918 | 484,61 | 231,34
Johnsonn & Johnson, s.r.0. 35,78 355,42 14166,31 | 50909,50 | 103,13 | 12,27

B. Braun Medical s.r.0. 1599,60 | 13999,14 | 580,35 122,64 | 244,25 | 140,51
Obor 20,17 26,03 38,85 26,10 22,00 33,83

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gi¢etnich vykazi jednotlivych spolecnosti a dle MF, b)

Ukazatele fizeni aktiv

Oborové hodnoty obratu aktiv se pohybuji v rozmezi od 0,71 do 0,93. Z tabulky lze zjistit,
ze trzby prevysSovaly aktiva v praméru 1,8 krat, z ¢ehoz plyne, Ze spole¢nost HARTMANN -

RICO a.s. v porovnani s oborovymi hodnotami nakladala se svymi aktivy efektivnéji. Obrat
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stalych aktiv vykazoval uspokojivé hodnoty. Konkuren¢ni spole¢nosti vykazovaly velmi
podobné hodnoty jako spolecnost HARTMANN - RICO a.s.

Pocet obratii zasob celkem za rok, tedy pocet kolikrat byly béhem roku zasoby prodany a zase
naskladnény byl u spolecnosti HARTMANN - RICO a.s. v priméru okolo 6, coZ je pro dany
trh obvyklé. Konkuren¢ni spolecnosti vykazovaly lep$i hodnoty, neZz méla spolecnost
HARTMANN - RICO a.s., i nez je obvyklé pro dané odvétvi, predevsim spolecnost Johnson &

Johnson, ktera naptiklad béhem roku 2014 prodala a opétovné naskladnila své zasoby 12 krat.

Spolecnost HARTMANN - RICO a.s. ma dobu obratu zasob téméi odpovidajici odvétvi. Obé
konkurenéni spole¢nosti méli poéet dnti, kdy byly zasoby vazany k podniku o nékolik dni kratsi.
Pozitivn€ Ize zhodnotit, Ze pocet obrati zasob spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. se ve
sledovanych letech zvySoval a doba obratu zasob se snizovala, ov§em kromé roku 2015 kdy

doslo k opaénému vyvoji.

Obecné je pro spolecnost Zadouci, aby doba obratu pohledavek byla co nejkrat§i. Spolecnost
HARTMANN - RICO a.s. ve vSech pozorovanych letech vykazovala ve srovnani s konkurenci
nejlepsi vysledky, které rovnéz odpovidaly oborovym hodnotam. Spole¢nost vystavuje obvykle
faktury s 60 denni lhiitou, Casto vystavuje i faktury, jejichz doba splatnosti je 14 dni, stanoveni
doby splatnosti, se fidi typem odbératele. Konkuren¢ni hodnoty jsou mnohem delsi, tato situace
je ¢astym problémem odvétvi vyroby lékarskych a dentalnich nastroj a potieb, jelikoz velmi
Casto byvaji v této oblasti odbératelé statni zafizeni, jako jsou nemocnice, které mivaji horsi

platebni moralku.

Z hlediska ukazatele doby obratu zavazkt udava spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. dobrou
platebni moralku, coz lze vidét 1 pfi porovnani s hodnotami odvétvi a konkurenci. Je vSak
ziejmé, ze spole¢nost diive plati své zdvazky, nez inkasuje pohledavky. Primérna hodnota doby
obratu zavazkl spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. v pozorovanych letech byla 31 dnt, takZe
doba obratu zdvazkll nepokryla ani dobu obratu pohledavek, ani dobu obratu zasob. Avsak
Vv poslednich 3 letech doslo u spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. k mirnému zhorSeni

platebni moralky, kdy zacala své zavazky hradit o par dni pozdé;ji.
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Tabulka 14: Ukazatele Fizeni aktiv

Ukazatele Fizeni aktiv 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
. HARTMANN - RICO a.s. 1,82 1,85 1,87 1,83 1,57 1,79
Pocet trzby
obrgtﬁ akiiva Johnson & Johnson, s.r.o. 1,86 1,76 1,97 1,59 1,60 1,34
aktiv B. Braun Medical s.r.o. 1,77 1,84 1,80 1,76 1,95 1,89
Obor 0,81 0,93 0,74 0,71 0,76 0,79
HARTMANN - RICO a.s. 6,27 5,66 6,71 6,75 6,83 7,03
Pocet trzby
obratii iy Johnson & Johnson, s.r.o. 1286 | 933 | 11,22 | 877 8,82 9,19
zasob B. Braun Medical s.r.o. 9,52 10,66 | 8,56 8,75 | 10,19 9,6
Obor 6,86 7,15 6,06 6,16 6,24 6,47
HARTMANN - RICO a.s. 57,39 | 63,61 | 53,67 | 53,36 | 52,73 51,2
Doba zasoby
obratu tr7by Johnson & Johnson, s.r.o. 28,00 | 38,60 | 32,10 | 41,03 | 40,79 | 39,17
zasob 360 B. Braun Medical s.r.o. 37,80 | 33,78 | 42,07 | 41,14 | 3534 | 37,44
Obor 52,47 | 50,32 | 59,37 | 58,42 | 57,73 | 55,64
HARTMANN - RICO as. 61,31 | 72,20 | 60,71 | 61,35 | 61,80 | 59,70
pohledavky
I%oba 2 obchodnich | Johnson & Johnson, s.r.o. 102,08 | 114,83 | 95,93 | 72,78 | 72,78 | 73,76
obratu
pohledivek | —YZtahii | B. Braun Medical s.r.o. 126,02 | 104,40 | 111,66 | 117,25 | 101,53 | 113,93
trzb
360 | Obor 99,76 | 83,12 | 100,77 | 78,81 | 91,49 | 8506
_— HARTMANN - RICO as. 27,70 | 27,31 | 28,35 | 34,94 | 34,79 | 35,01
zavaz
%oba z obchodnyich Johnson & Johnson, s.r.0. 61,19 | 47,39 | 44,39 | 39,92 | 53,02 | 34,85
obratu
Zivagkil vztahii | B. Braun Medical s.r.o. 3336 | 44,61 | 47,68 | 49,80 | 39,01 | 40,70
trzb
360 | Obor 71,88 | 67,95 | 176,62 | 155,00 | 100,25 | 107,60

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle tiCetnich vykazi jednotlivych spolecnosti a dle MF, b)

Ukazatele likvidity

Bézna likvidita spole¢nosti HARTMANN - RICO as. ve vsech analyzovanych letech
vykazovala vyssi hodnoty neZ je pro odvétvi obvyklé, a to predevsim v roce 2016, kdy obéZna
aktiva prevySovala kratkodobé zavazky 3,16 krat. Spole¢nost méla tedy vyssi obézné aktiva v
poméru s kratkodobymi cizimi zavazky, nez je pro dany trh bézné. Divodem byly vysoké
kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahli ve vSech sledovanych letech. Spole¢nost rovnéz
eviduje pomérné velkou ¢ast pohledavek k ovladané nebo ovladajici osobé, které jsou
disledkem uplatiovani cash-poolingu, v ramci néhoz se poskytuji ptj¢ky mezi podniky ve
skupiné. Konkurenéni spole¢nost B. Braun Medical s.r.o. rovnéz udavala hodnoty vyssi nez
odvétvi, jeji hodnoty byly kromé roku 2014 stabilnéjsi a stejné jako spolecnost HARTMANN
- RICO a.s. nereagovala na vyrazny pokles odvétvi v roce 2016. Bézna likvidita spolecnosti
Johnson & Johnson, s.r.o. v jednotlivych letech rostla a s oborovymi hodnotami se pfili$

neshodovala, méla spise rostouci tendenci zptisobenou snizovanim kratkodobych zavazki.
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Pohotova likvidita vykazovala témét symetricky vyvoj, ktery se projevil u bézné likvidity. V
porovndni s odvétvim se hodnoty spolecnosti v letech 2014 a 2015 vyskytovaly v téméf
ptijatelné vysi. Nasledujici roky se objevil velky pokles oborovych hodnot, z ditvodu rapidniho

naruastu kratkodobych zavazk.

U okamzité likvidity byla zkoumana spole¢nost ve vSech letech pod hodnotami odvétvi. Nizka
likvidita je zptisobena jiz zminovanym cash-poolingem. Spolecnost HARTMANN - RICO a.s.
vyuziva v ramci skupiny tzv. realny cash-pooling. Spole¢nost vzniklé pohledavky z titulu cash-
poolingu vykazuje v ramci piehledu o penéZnich tocich, jako souéast polozky Cisty pendzni tok
Z provozni Cinnosti pied zdanénim. Tyto pohledavky nepovazuje za penézni ekvivalent, tedy
za kratkodoby likvidni finan¢ni majetek pohotové a snadno sménitelny za penézni prostiedky,
to vysvétluje tak nizké hodnoty okamzité likvidity. AvSak realny cash-pooling vyuzivany
v ramci skupiny HARTMANN zajistuje spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. likviditu.
Konkuren¢ni spole¢nost Johnson & Johnson, s.r.o0. dle svych uéetnich zavérek rovnéz vyuziva
realny cash-pooling, jelikoz je soucasti skupiny podniku Johnson & Johnson Inc, stejné tak
spole¢nost B. Braun Medical s.r.0. je ¢lenem skupiny B. Braun Familienholdin9 SE Et Co. KG,

které realny cash-pooling uplatiuje.

Tabulka 15: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Bézn4 likvidita - HARTMANN - RICO as. biin 327 | 2,79 | 3,16 | 2,64 | 2,42 | 2,59
obezna

Johnson & Johnson, s.r.o. aktiva 162 | 1,84 | 242 | 2,36 | 2,56 | 2,08

B. Braun Medical s.r.o. kratkodobé | 342 | 255 | 224 | 2,40 | 2,62 | 2,48
zavazk

Obor Y 263|238 | 1,06 | 1,02 | 1,77 | 158

Pohotovi likvidita - HARTMANN - RICO a.s. penéZni 1,94 | 156 | 1,97 | 1,63 | 1,40 | 1,59

Johnson & Joh prostredky =0 T T 94 | 1.87 | 2,05 | 175

onnson onnson, S.r.o. + kratkodobé f f f , , ,

B. Braun Medical s.r.0. pohledavky | 2,67 | 1,98 | 1,62 | 1,64 | 1,82 | 1,70

Obor kratkodobé | ) o) 1 9 64 [ 072 | 0,64 | 1.19 | 1,07
zavazky

Okamzit4 likvidita - HARTMANN - RICO ass. o 0,06 | 0,00 | 0,01 | 0,06 | 0,07 | 0,11
penézni

Johnson & Johnson, s.r.o. prostredky 0,12 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,02 | 0,01

B. Braun Medical s.r.o. kratkodobé | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00

Obor zavazky | 055 [ 041 | 0,15 | 013 | 0,28 | 0,28

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ticetnich vykazi jednotlivych spolecnosti a dle MF, b)

Shrnuti finanéni analyzy

Ve finan¢ni analyze byly zjiStény pievazné dobré vysledky, diky kterym lze spolecnost oznacit
za finan¢né zdravy podnik. Vykyvy v rozvaze zpiisobovaly pfedev§im zmény v zasobach, které

se nasledné odrazily na vyvoji kratkodobych zavazkl. Nejvétsi vynosovou polozkou byly trzby
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Z prodeje vyrobki a sluzeb, a ndklady nejvice zastupovala slozka spotieba materialu a energie,
jejiz vyvoj byl rovnéz ovlivnén zménami v logistice. Spole¢nost neméla témét zadné
dlouhodobé zavazky a vyuzivala k financovani predevsim vlastni kapital. Nizka zadluzenost
poukazuje na stabilitu spolec¢nosti. Pii analyze ukazateli likvidity bylo zjisténo, ze spole¢nost
ma velmi nizké hodnoty okamzité likvidity, avSak diivodem je, ze spolecnost uplatiuje v ramci
skupiny realny cash-pooling, ktery likviditu spolecCnosti zajistuje. Ukazatele fizeni aktiv
odhalily, Ze spole¢nost hradila své zavazky mnohem dfive, nez inkasovala pohledavky, to

znamena, ze spolecnost ma dobrou platebni moralku v rdmci svych zévazkd.

3.5 SWOT analyza

Silnou strankou spolecnosti je jeji dlouholeta zkuSenost, jelikoZ jeji koteny sahaji aZ do roku
1891. Za tuto dobu ptlisobeni si vytvofila na trhu velmi dobé jméno a vybudovala si dlouhodobé
a silné obchodni vztahy, a to s dodavateli i odbérateli. Velka ¢ast obchodnich vztaht je praveé
dlouhodobéd a ke zménam dochazi pouze v obchodnich podminkach. V rdmci strategie se
spolecnost udrzuje neustaly kontakt se zdravotnickym prostfedim, aby drzela krok
s nejaktudlnéj$imi potfebami 1ékatd a ostatnich zdravotnickych pracovnika a zafizeni. Pravé
diky dlouhodobym obchodnim vztahlim a velmi nizké zadluzenosti lze hovofit o stabilni
spole¢nosti. Potvrzuji to i dlouhotrvajici pracovni poméry zaméstnanct predevsim v oblasti
obchodu a administrativy. Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. je soucasti skupiny
HARTMANN, v ramci které uzavira smlouvy o spoluprici se spole¢nostmi ve skuping, coz
muze nést ur€ité vyhody, jednéd se naptiklad o smlouvu o cash poolingu, kterd spolecnosti
zajistuje likviditu. Mezi slabé stranky podniku 1ze zatadit vysokou zavislost na nékterych svych
odbératelich a v ptipadé odchodu nékterého z téchto zakaznik by se mohl dostat do jistych
problémil. O likvidac¢ni nasledky by se nejednalo, ale tento stav by se rozhodné podepsal na
velkém poklesu trzeb. Velkou ptilezitosti pro spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. by mohla
byt natizeni vlady souvisejici s opatfenim proti Sifeni nemoci covid-19, dle kterych vlada
naridila povinnost noSeni ochrannych pomiicek, tj. noSeni rousek ve vSech vnitinich prostorach.
Vzhledem k tomu, ze hlavni odbératelé spolecnosti HARTMANN - RICO a.s. jsou nemocnice
a lékarny, spole¢nost zaznamenala vysoky nartist poptavky po tomto produktu. Spole¢nost
HARTMANN - RICO a.s. by mohla rozsifit vyrobu o tento produkt v nékterém z vyrobnich
zavodt v Ceské Republice. Pro vyrobni proces by mohla vyuzit know-how, které aplikuje na

vyrobu jednorazovych operacnich setd a rousek pro operacni saly. Stejné tak v souvislosti
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S Sifenim viru covid-19 vzrostla poptavka po produktech na prevenci a ochranu proti nakaze
jako jsou dezinfekéni prostiedky, které spole¢nost distribuuje do Ceské republiky
prostiednictvim skupiny HARTMANN. To je pro spolecnost ptilezitost navysit objem dodavek
dezinfekci, kterymi uspokoji své stavajici odbératelé a poptipadeé ziskd i nové potencialni
zakazniky. Mezi dalsi pfileZitosti spolecnosti lze zafadit technologie, které neustale prinaseji
modernizaci a novy vyvoj. Spolecnost vyuziva ve vyrobé zafizeni, jejichz vyvoj se posouva
stale doptedu, a proto neustale sleduje veskeré novinky téchto technologii a snazi se do nich
pravideln¢ investovat. Spolecnost HARTMANN - RICO a.s. by rozhodné¢ méla nadaile
pokracovat ve sledovani novych technologickych trendii a investovani do novych technologii,
produkce. Rovnéz ma spolecnost prileZitost inovovat své vyrobky, kterou se snazi maximalné
vyuzivat. Zdravotni péce v Ceské republice se nepietrzité vyviji a zlepSuje a je zde velky prostor
pro inovace. Poslednim bodem SWOT analyzy jsou hrozby pusobici na spoleénost. Aktualni
demograficky vyvoj populace ohrozuje nedostatek pracovnich délniki ve vyrobé. Podle
Ceského statistického tfadu vyvoj vékové struktury obyvatel postupuje ve sméru starnuti, coz
ma za nasledek nedostatek produktivnich obyvatel, ktefi pro spole¢nost HARTMANN - RICO
a.S. predstavuji pracovni silu a vzhledem k tomu, ze prace ve vyrobé je manualné naro¢na,
nedostatek prace schopnych obyvatel mize zptsobit velky problém s nalezenim a udrzenim
schopnych zaméstnancii na délnickych pozicich, a to by mohlo vyrazng¢ ovlivnit vyrobu. Stejny
dopad ma 1 nizk4 mira nezamé&stnanosti a pokles poctu obyvatel s vyuénim listem, coz vyrazné
ovliviluje dé€lnické profese. Za hrozbu lze oznacit také nckteré zmeény v legislative, které
mohou spole¢nost znacné ovlivnit. Jednou z nich je novela zdkona o vefejném zdravotnim
prostiedkil vydavanych pojisténclim. V nékterych piipadech, kdy se tthrady od pojist'oven snizi,
mize byt ovlivnéna cena, za kterou HARTMANN - RICO a.s. své produkty prodava
odbératelim. Zaroven v souvislosti s touto novelou mohou spole¢nosti vzniknout vysoké
administrativni naklady. MoZnou hrozbou miZe byt i nestabilni politicka situace v Ceské
republice, kvuli které spolecnost HARTMANN - RICO a.s. nema jistotu ohledné budouciho
vyvoje novych nafizeni ministerstva zdravotnictvi. S novymi rozhodnutimi vlady mohou pfijit
zmeény pro ekonomické subjekty, jejichz zavedeni byva finan¢né i ¢asoveé narocné. Za hrozbu
lze povazovat také rostouci inflaci, ktera se spolenosti promitd predevSim v podobé ristu
nakladii na materidl, energie a mzdy. SpoleCnost vyuziva k vyrobé vyrobni zafizeni a stroje,
které maji vysokou spotiebu energie, takze rostouci inflace mize vést k vysokym nakladim

téchto vstupll. Ze zpracovanych analyz vychazi, ze spolecnost HARTMANN - RICO a.s. se
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nachazi v dobrém finan¢nim stavu a lze predpokladat jeho dlouhotrvajici pokraCovani. Proto je

mozné sestavit ndvrh ocenéni podniku vynosovou metodou.
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4 ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

V této kapitole bude provedeno rozdéleni aktiv na provozné potfebné a provozné nepotiebné,
aby nasledné mohla byt zpracovana analyza a prognoza generator hodnoty, tedy trzeb, ziskové

marze, pracovniho kapitélu a investic do provozné nutného kapitélu.

4.1 Rozdéleni majetku na provozné potiebny a provozné nepotiebny

Pro spravné ocenéni podniku je tfeba vybrat pouze ty aktiva, kterd jsou povazovana za provozné
nutna. Aktiva provozn¢ nutnd jsou aktiva, kterd jsou vazana k hlavni podnikatelské ¢innosti
podniku, opakem jsou provozné€ nepotiebna aktiva. Ziroven v ramci clenéni majetku na
provozné potfebny a nepotiebny je nezbytné vyclenit naklady a vynosy souvisejici s majetkem
provozné nepotiebnym. Hlavni divod ¢lenéni aktiv je, aby pifi vysledném ocenéni podniku
nenastalo jeho podhodnoceni nebo nadhodnoceni. Po rozdéleni majetku je vhodné zjistit vysi
investované¢ho kapitdlu do provozné nutného majetku. Tento ukazatel je totiz dulezitym
vychodiskem pro dal$i vypocty ocenovani podniku. Investovany kapital provozné nutny se urci,

jako soucet dlouhodobého majetku provozné nutného a pracovniho kapitalu provozné nutného.

Tabulka 16: Provozné nepotiebny majetek v tis. K¢

Provozné nepoti‘ebny majetek v tis. K¢ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Neprovozni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 9628 0 0 326
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 9628 0 0 326
Neprovozni dlouhodoby hmotny majetek 15421 | 26 541 | 47 233 | 93 086 | 228 217 | 20 442
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 374 0 1841 | 45712 | 93579 285
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 15047 | 26 541 | 45392 | 47 374 | 134 638 | 20 157
Neprovozni dlouhodoby finanéni majetek 186 186 186 186 186 186
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 186 186 186 186 186 186

(Zdroj: vlastni zpracovani dle acetnich vykazu HARTMANN — RICO a.s.)

Z dlouhodobého nehmotného majetku byl vyclenén nedokonéeny dlouhodoby nehmotny
majetek. Z dlouhodobého hmotného majetku byly také vycélenény poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotna majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek. Dlouhodoby
finan¢ni majetek se skldda z podili ovladanych osob a z ostatnich dlouhodobych cennych
papird a podili. Podily z ovladanych osob jsou tvofeny podilem v dcefiné spolecnosti
HARTMANN - RICO spol. s r.0. na Slovensku a podilem v dcefiné spole¢nosti SANICARE
s.r.0. v Ceské republice. Tato polozka bude ponechana v provozné nutném majetku, protoZe je
zde propojena zakladni podnikatelska c¢innosti podniku s dcefinymi spole¢nostmi. Ostatni

dlouhodobé cenné papiry jsou investice pouze s portfoliovym charakterem, bez ptimé vazby
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k hlavni ¢innosti spole¢nosti, proto byly vy¢lenény z provozné potiebnych aktiv, a to ve vysi

186 000 K¢.

Dalsi zkoumanou polozkou jsou penézni prostiedky, ty by mel kazdy podnik udrzovat v takové
vysi, aby zajistil sviij provoz. Okamzita likvidita spolecnosti je velmi nizka, tudiz je ziejmé, ze
spolec¢nost neudrzuje stavy penéznich prostredkil vyssi, nez je provozné nutné a proto neni tieba
penézni prostiedky upravovat. Obézné aktiva obsahuji malou ¢ast zastaralych zasob, jedna se
o zbozi nebo vyrobky, které se po ur¢itou dobu neprodaly, pozdéji se prodavaji za plnou cenu,
se slevou, nebo se likviduji, ale to je v zdsadé povazovano za provozni zalezitost. Nedobytné
pohledavky se odepisuji dle ucetnich a danovych pravidel, dokud existuji, délaji se na né

opravné polozky.

Tabulka 17: Provozné potiebny majetek v tis. K¢

Provozné potiebny majetek Vv tis. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
K¢

Dlouhodoby nehmotny majetek 13705 8900 4615 11 366 8 973 15217
Dlouhodoby hmotny majetek 583453 | 552585 | 531776 | 575341 | 637619 | 863176
Podily ovladana nebo ovladajici 641 641 641 641 641 641
osoba

]n)lll‘t’l‘l';,“’d"by majetek provozn€ | 5o7 799 | 562106 | 537032 | 587348 | 647233 | 879034
Zasoby 625 797 742 292 657 206 633 211 679 511 673 706
Pohledavky 882 865 930094 | 1094459 | 994 759 894 220 | 1007 185
Provozné€ nutna vyse penéz 30 050 2633 3372 31705 39 865 70517
Ostatni aktiva 3629 3949 3920 3977 5036 2 380
Kratkodobé zavazky netirocené 476 930 631 175 554 688 627 556 668 998 677 653
Ostatni pasiva 368 446 1259 736 1296 2 307
Pracovni kapital provozné nutny | 1 065043 | 1 047 347 | 1203 010 | 1 035360 | 948338 | 1073828
fl‘l‘lvtf;,“’vany LT 1662842 | 1609473 | 1740042 | 1622708 | 1595571 | 1 952 862

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN - RICO a.s.)

Pro ucely zjisténi vysSe korigovaného provozniho vysledku hospodateni byly vylouceny
naklady a vynosy, které jsou spojené s provozné nepotiebnym majetkem. Z provozniho
vysledku hospodateni byl vyloucen zisk z prodeje majetku, jehoz vypocet byl proveden jako
rozdil trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, a zustatkové ceny tohoto majetku.
Vysledek hospodafeni z prodeje majetku neni generovany z hlavni Cinnosti spolecnosti
HARTMANN - RICO as. a jeho vylou¢enim se docililo vysledné hodnoty korigovaného
provozniho vysledku hospodareni, jinymi slovy vysledku hospodafeni z provozné nutného

kapitalu.
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Tabulka 18: Korigovany provozni vysledek hospodaieni v tis. K¢

;’QEK"“g"““y DRDICENETY TS, 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019

Provozni VH z v§sledovky 176 462 | 132302 | 265628 | 225709 | 291443 | 263551
VH z prodeje majetku 8405 | 11297 | 4899 601 | -7159 | -1036
KOripovany proyozmi Vil 184867 | 143599 | 270527 | 225108 | 284284 | 262515

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

4.2 Prognoza trzeb

Jak jiz bylo zminéno, spolecnost HARTMANN - RICO a.s. obchoduje na tuzemském trhu, ale
zéaroven je 1 vyznamnym exportérem, takze velka ¢ast trzeb plyne pravé ze zahranic¢i. Proto
bude progndza trzeb provedena oddélené pro tuzemsko a export. Nejprve tedy bylo provedeno
rozdéleni trzeb podle jednotlivych zemi, odkud trzby pochazeji. Data obsazend v tabulce nize
poukazuji na to, Ze z ¢eského trhu plyne okolo 32 % celkovych trzeb. Teritorialni struktura
trzeb je v priubéhu let stabilni, nejvétsi ¢ast exportu je sméfovana do Némecka, odkud plyne
témef stejny podil trzeb jako z ¢eského trhu, dale je okolo 13 % tvoieno vyvozem do Francie a
okolo 10 % na Slovensko, zbytek odbytu je rozptylen mezi ostatni evropské zemé. Je tedy

ziejmé, ze krom¢ tuzemského trhu je pro spolecnost velmi vyznamny i trh némecky.

Tabulka 19: Teritorialni struktura trZzeb dle zemi Vv tis. K¢ a v procentualnim vyjadieni

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ceska republika 1247323 | 1341174 | 1394676 | 1400480 | 1443644 | 1490648
31,70% 31,93% 31,64% 32,78% 31,12% 31,47%
Némecko 1209198 | 1286649 | 1356030 | 1292119 | 1437935 | 1460943
30,73% 30,63% 30,76% 30,25% 31,00% 30,84%
Erancie 537421 571 844 602 680 574 275 639 082 649 308
13,66% 13,61% 13,67% 13,44% 13,78% 13,71%
Slovensko 403 066 428 883 452 010 430 706 479 312 486 981
10,24% 10,21% 10,25% 10,08% 10,33% 10,28%
Ostatni evropské | 537421 571 844 602 680 574 275 639 082 649 308
zemé 13,66% 13,61% 13,67% 13,44% 13,78% 13,71%
Trzby celkem 3934430 | 4200394 | 4408076 | 4271855 | 4639056 | 4 737 188

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

4.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. své vyrobky dodava jak na tuzemském trhu, tak i do
zahrani¢i svym sesterskym spolecnostem v Némecku, Francii a dal§im zemim evropské unie,

dale pak své dcefiné spolecnosti na Slovensko, proto z hlediska utzemniho mizeme relevantni
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trh rozdélit na dva a to Cesky trh a zahrani¢ni. Zakazniky spole¢nosti jsou zdravotnicka zafizeni,
predevsim nemocnice a 1ékarny, dale maloobchody se spotiebnim zbozim, naptiklad drogerie.
Stanoveni relevantniho trhu pro tuzemské trzby z vécného hlediska je urCeno na zakladé
zafazeni spolecnosti do odvétvove klasifikace CZ-NACE. Pfedmétem podnikani HARTMANN
- RICO a.s. je vyroba a distribuce zdravotnickych prostiedkii a hygienickych vyrobku a proto
patii do oddilu CZ-NACE 32 Zpracovatelsky primysl. Tento oddil zahrnuje Sest riznych
vyrobnich skupin s odlisSnymi vyrobnimi technologiemi, pouzivanym vstupnimi surovinami i
samostatnymi findlnimi produkty. HARTMANN - RICO a.s. se fadi do skupiny CZ-NACE
32.5 Vyroba Iékaiskych a dentalnich nastrojii a potieb. Toto odvétvi vyzaduje vysoké naroky
na kvalitu vyrobki, hygienu a povrchovou tpravu. Tyto vyrobky jsou z pohledu kvality Zivota
povazovéany za nezastupitelné. Z uzemniho hlediska je relevantnim trhem cela Ceska republika,
jelikoz spole¢nost plsobi po celé zemi. Pro tuzemské trzby je tedy relevantnim trhem CZ-
NACE 32.5 Vyroba lékai'skych a dentalnich néstrojii a potieb v Ceské republice. (Ministerstvo

pramyslu a obchodu)

Relevantnim trhem pro export spoleénosti HARTMANN - RICO a.s. je z vécného hlediska trh
se zdravotnickymi prostfedky, ten 1ze stejn¢ jako u tuzemského trhu zatadit podle klasifikace
produkce NACE do skupiny C32.5 Lékaiské a dentalni néstroje a potieby. Vzhledem k tomu,
ze HARTMANN - RICO a.s. exportuje piedev§im do zemi Evropské unie, lze z tzemniho
hlediska stanovit velikost relevantniho trhu na staty Evropské unie, a to na Némecko, Francii a
Slovensko. Relevantnim trhem pro zahraniéni trzby spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. bude
povazovan trh C32.5 Vyroba lékaiskych a dentalnich nastroji a potieb v Némecku, Francii a

na Slovensku. (Eurostat)

Trzni podil v ramci ¢eského trhu

Pro stanoveni trzniho podilu v rdmci ¢eského trhu byly u jednotlivych spolecnosti vy€lenény
tuzemske trzby, které byly porovnany s trzbami odvétvi CZ - NACE 32.5 Vyroba lékatskych a
dentalnich nastroju a potieb. Je ziejmé, ze spolecnost HARTMANN - RICO a.s. v porovnani
Spolec¢nost B. Braun Medical s.r.o. pokryva 8 % trhu a spolec¢nost Johnson & Johnson, s.r.o.
sice v roce 2014 zastupovala 11% podil na trhu, ovsem v prubehu let méla klesajici tendenci a

jeji aktualni trzni podil je pouhych 8 %.
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Tabulka 20: Vyvoj tuzemskych trZeb ocefiované spole¢nosti, konkurence a odvétvi

2015 2016 2017 2018 2019
Relevantni trh pro tuzemsko 20125711 | 21094 415 | 22 590 313 | 24 099 647 | 24 445 365
HARTMANN - RICO a.s. - tuzemsko 1341174 | 1394676 | 1400480 | 1443644 | 1490648
Trzni podil - HARTMANN - RICO 6,66% 6,61% 6,20% 5,99% 6,10%
Johnson&Johnson, s.r.o. - tuzemsko 2046001 | 2310208 | 2055671 | 2054927 | 1987 207
Trzni podil Johnson&Johnson 10,17% 10,95% 9,10% 8,53% 8,13%
B.Braun Medical s.r.o. — tuzemsko 1704589 | 1643430 | 1662698 | 1837491 | 1838721
TrZni podil - B.Braun Medical 8,47% 7,79% 7,36% 7,62% 7,52%
Zdroj: (Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazii)
Vyvoj trzniho podilu na tuzemském trhu
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Graf 2: Vyvoj trzniho podilu HARTMANN — RICO a.s. a konkurence na ¢eském trhu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Trzni podil v ramci zahrani¢niho trhu

Trzni podil spole¢nosti HARTMANN-RICO a.s. na zahrani¢nim trhu, byl srovnan s

mezinarodnimi konkuren¢nimi podniky, plisobicimi také v odvétvi zdravotnickych prostredka.

Relevantni trh je jiz zminéné odvétvi NACE 32.5 Vyroba I¢katskych a dentélnich néstrojii a

potieb v Némecku, Francii a na Slovensku, jelikoz pravé do téchto zemi spolecnost

HARTMANN - RICO a.s. exportuje. Nejvyssi trzni podil méla spolecnost DINA-HITEX SK

SPOL. sro, ktery vykazoval okolo 3 %.

zastupovala na trhu pouze okolo 0,3 %.
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Tabulka 21: Vyvoj trzeb z exportu oceiiované spole¢nosti, konkurence a odvétvi

2015 2016 2017 2018 2019
Relevantni trh - export | 919 801 717 | 921 619 847 | 1034 566 460 | 1293 376 069 | 1301 562 478
HARTMANN-RICO 2 980 852 3228 200 2871375 3342 636 3413 442
Trzni podil H-R 0,32% 0,35% 0,28% 0,26% 0,26%
LOHMANN &
RAUSCHER 15654039 | 16213 488 15583 053 16 931 029 17 247 404
Trzni podil L&R 1,70% 1,76% 1,51% 1,31% 1,33%
DINA-HITEX SK 28531663 | 31111927 31 966 882 31 615 885 37 293 931
TrZzni podil D-H 3,10% 3,38% 3,09% 2,44% 2,87%
EUROMEDIS
GROUPE 1954 890 2106 013 1851 295 2782324 1972099
Trzni podil EG 0,21% 0,23% 0,18% 0,22% 0,15%

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi a databaze Orbis)
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Graf 3: Vyvoj trzniho podilu spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. a konkurence na
zahrani¢nim trhu (Zdroj: vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazt a databaze Orbis)

4.2.2 Prognoza trzeb Cesky trh
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Za relevantni trh spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. v ramci ¢eského trhu bylo stanoveno
na zaklad¢ klasifikace ekonomickych ¢innosti odvétvi CZ - NACE 32.5 Vyroba I¢kaiskych a
dentalnich nastrojii a potfeb v Ceské republice. Historicky vyvoj trzeb odvétvi byl vzat z
internetovych stranek Ministerstva pramyslu a obchodu, ktery kazdy rok vystavuje tyto data
jako Panorama zpracovatelského primyslu. Pro Gcely sestaveni progndzy trzeb relevantniho
trhu CZ - NACE 32.5 bude sestavena analyza Casovych fad a regresni analyza. U analyzy

casovych tad je predikce urcena na zakladé dosavadniho vyvoje trzeb odvétvi v jednotlivych




letech. U regresni analyzy je vyvoj trhu popsan v zavislosti na vybranych makroekonomickych

proménnych, jejichZ data jsou dostupné na serveru Ministerstva financi Ceské republiky.

Pro provedeni regresni analyzy bylo nejprve potieba ur¢it vhodné narodohospodaiské faktory,
které mohou ovliviiovat vyvoj trzeb odvétvi, jsou progndzovany Ministerstvem financi Ceské
republiky a Ceskym statistickym tfadem. Proto byly vybrany ukazatele HDP v béznych
cenach, meziro¢ni rust realného HDP, spotfeba domdcnosti, deflaitor HDP, pocet narozenych
déti a pocet obyvatel starSich 65 let. Vyvoj relevantniho trhu je provézan s celkovym
ekonomicky vyvojem, ktery Ize vy¢islit na zakladé vyvoje hrubého domaciho produktu v Ceské
republice, proto byl ukazate]l HDP vybran jako jeden z makroekonomickych faktort, na zékladé
n¢hoz by mohla byt stanovena progndza trzeb relevantniho trhu. Sortiment, ktery se vyrabi v
odvétvi vyroby Iékaiskych a dentalnich nastrojii a potieb sméfuje prostfednictvim
maloobchodu spotiebniho zbozi a 1ékaren u volné prodejného zbozi do domacnosti, proto byla
za proménou zvolena spotfeba domacnosti. Dal§imi vybranymi ukazateli, které mohou ovlivnit
vyvoj trzeb v odvétvi zdravotnickych prostiedkd, jsou pocet nove narozenych déti a pocet osob
starSich 65 let. Vyssi pocet obyvatel v dichodovém véku vede ke zvySovani potieby
zdravotnické péce téchto obyvatel a tim 1 ke zvySovani poptavky po zdravotnickych
prostfedcich, proto byl do vybéru moznych proménnych, které by mohli ovliviiovat vyvoj
odvétvi zafazen ukazatel poétu obyvatel v Ceské republice starSich 65 let. Stejné tak je
poptavka po zdravotnickych prosttedcich v Ceské republice ovlivnéna vyvojem poétu obyvatel,

na ktery ma vliv pocet nové narozenych déti.

Na zaklad¢ Personova korelacniho koeficientu bylo posouzeno, ze vyvoj trzeb v odvétvi
zdravotnickych prosttedkli nejvice zavisi na vyvoji hrubého doméaciho produktu v béznych
cenach. Toto tvrzeni se odviji od vySe korelacniho koeficientu ukazatele HDP, ktery byl zjistén
ve vysi 0,93620246, a prokazal tak nejvétsi vzajemnych vztah mezi proménnou a trzbami

odvétvi, jelikoZ se nejvice blizi k 1.
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Tabulka 22: Pearsonuv korela¢ni koeficient vybranych makroekonomickych ukazateli pro ¢esky trh

Pearsoniiv korelacni koeficient
HDP v béznych cenach 0,93620246
HDP realné - meziro¢ni rast 0,3015986
Spotieba domacnosti 0,66382465
Deflator HDP 0,80875246
Pocet obyvatel starSich 65 let 0,909202238
Pocet narozenych déti 0,794765317

(Zdroj: vlastni zpracovani dle makroekonomické predikce ministerstva financi)

Pro sestaveni regresni analyzy byl vybran za vysvétlujici proménnou hruby domaci produkt
Vv béznych cenach, jelikoz prokdzal nejsiln€jsi zavislost. Na zéklad¢ vybrané proménné byl
vytvoren linedrni, exponencialni, kvadraticky a logaritmicky trend. Kvalita regresniho modelu
byla posouzena na zakladé indexu determinace, podle kterého byl za nejvhodnéjsi zvolen
logaritmicky trend, u kterého byl zjistén index determinace ve vysi 88 %, coz znamena, ze
model vysvétluje 88 % dat. Tuto hodnotu indexu determinace lze oznacit za dostate¢né

vysvétlujici, avSak pro kvalitni vybér funkce, bude zkouména i analyza casovych fad.

Tabulka 23: Regresni analyza a jeji vyvojové trendy pro tuzemské trzby

Regresni analyza 2020 2021 2022 2023
Linearni trend 25455613 | 26 406 752 | 27 372 810 | 28 379 898
Linearni funkce y = 3729,95560x + 3400385,56115

Index determinace R2=0,87648

Exponencialni trend 26111 982 ‘ 27 338 455 ‘ 28 643 149 ‘ 30 069 588
Exponenciélni funkce y = 9007470,61278g%00018x

Index determinace R?=0,84185

Kvadraticky trend 25 452 770 | 26 384 126 | 27 324 242 | 28 298 305
Kvadraticka funkce y = 15676,44649x°85118

Index determinace R?=10,84791

Logaritmicky trend 25162 680 | 25914 176 | 26 646 604 | 27 378 763
Logaritmicka funkce y = 17798954,04755In(x) - 129419608,62676
Index determinace R2=0,87875

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO)

Déle byla sestavena analyza Casovych fad, u které¢ bylo za nezavisle proménnou stanoveno
casové obdobi. Pro ucely vybéru vhodné funkce pottebné pro prognézu trzeb byl zkouman
linearni a logaritmicky trend. U obou trendii analyzy ¢asovych fad byl zjistén rostouci vyvoj
trzeb odvétvi a vysoky index determinace, ktery vysvétluje vice hodnot, nez tomu bylo u

regresniho modelu.
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Tabulka 24: Analyza ¢asovych Fad a jeji vyvojové trendy

Analyza &¢asovych iad 2020 2021 2022 2023
Linearni trend 25345152 | 26 244939 | 27 144 726 | 28 044 513
Linearni funkce y =899 787,06667x - 1 792 224 722,55556
Index determinace R2=0,93991

Logaritmicky trend 25341 006 | 26 238 332 | 27 135214 | 28 031 652
Logaritmicka funkce y =1813 046 120,79767In(x) - 13 773 486 121,18000
Index determinace R?=0,93989

(Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO)

Na zéklad¢ porovnani indexu determinace bylo rozhodnuto, Ze pro ucely stanoveni progndzy
trzeb odvétvi bude pouzita analyza Casovych fad a jeji linearni trend, ktery vysvétluje 93,99 %

hodnot.

Tabulka 25: Prognéza tuzemskych trzeb

Trzby . Trzby podniku Ir!dex 2z Int%ex
g Index rustu : 2 rustu Trzni zmény

Rok | relevantniho v v tis. K¢, Cesky - . .
. -« | trzeb trhu trzeb podil v % trzniho

trhu v tis. K¢ trh . p
podniku podilu

2011 | 16504172 1219 141 7,39%

2012 | 19198537 1,16325 1211 809 0,99399 6,31% 0,85449
_ | 2013 ] 19189128 0,99998 1188 520 0,98078 6,19% 0,98080
é 2014 | 20359663 1,0605 1247 323 1,04948 6,13% 0,98960
’§ 2015 | 20125711 0,98851 1341174 1,07524 6,66% 1,08774
(.% 2016 | 21094 415 1,04813 1394 676 1,03989 6,61% 0,99214
2017 | 22590313 1,07091 1400 480 1,00416 6,20% 0,93767
2018 | 24099 647 1,06681 1443 644 1,03082 5,99% 0,96626
2019 | 24 445 365 1,01435 1490 648 1,03256 6,10% 1,01796
2020 | 25345152 1,03681 1512 028 1,01434 5,97% 0,97833
£ 12021 | 26244939 1,0355 1531781 1,01306 5,84% 0,97833
& | 2022 | 27144726 1,03428 1 549 969 1,01187 5,71% 0,97833
2023 | 28044513 1,03315 1 566 649 1,01076 5,59% 0,97833

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Linearni model analyzy ¢asovych fad predikuje v letech 2020 az 2023 rostouci vyvoj trzeb
relevantniho trhu. O¢ekavané budouci trzby spole¢nosti zavisi na rychlosti ristu trhu a soucasné
na tom, jak se spole¢nost na daném riistu trhu podili, to znamena, Ze zavisi na trznim podilu.
Trzni podil na ¢eském trhu byl zjiStén jako podil tuzemskych trzeb analyzované spolecnosti
vuci trzbam relevantniho trhu C-NACE 32,5. Nasledné byla provedena prognoza tuzemskych
trzeb spolecnosti HARTMANN - RICO a.s., kterd se vypocitala jako soucin indexu

prognozovanych trzeb odvétvi a indexu rustu trzniho podilu.
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4.2.3 Progndza trzeb export

Jak jiz bylo zminéno v kapitole Vymezeni relevantniho trhu spolecnosti, je z vécného hlediska
relevantnim trhem spolec¢nosti HARTMANN - RICO a.s. trh se zdravotnickymi prosttedky. Pro
stanoveni prognozy zahrani¢nich trzeb spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. bude za
relevantni trh povazovan trh NACE C 32.5. Vyroba lékafskych a dentalni nastroji a potieb
vV Némecku, Francii a na Slovensku. Trzby jednotlivych zemi dle klasifikace NACE byly
ptrevzaty z internetovych stranek Eurostatu, kde jsou dostupna data o trzbach dle odvétvi a

jednotlivych zemi Evropské unie.

Historicky vyvoj exportu v odvétvi NACE C 32.5 byl zjistén z internetovych stranek Eurostatu,
kde byly prevzaty hodnoty trzeb pro odvétvi Vyroby Iékarskych a dentdlnich nastroji a potieb
Vv letech 2011 az 2019 v Némecku, Francii a na Slovensku, a nasledn¢ byly tyto trzby seCteny.
Stejné jako u prognozy tuzemskych trzeb, bude pro ucely sestaveni progndzy trzeb relevantniho
trhu NACE C 32.5. sestavena analyza ¢asovych fad a regresni analyza. U analyzy ¢asovych
fad je predikce urena na zékladé dosavadniho vyvoje trzeb odvétvi v jednotlivych letech. U
regresni analyzy je vyvoj trhu popsan v zdvislosti na vybranych makroekonomickych
proménnych, jejichz data jsou dostupnd na serveru Evropské centralni banky pod sekci
Makroekonomické projekce, na oficidlnich internetovych strankach Evropské unie a na

internetovych strankach Eurostatu.

Pro provedeni regresni analyzy byly ur€eny vhodné ndrodohospodaiskée faktory, které jsou
progndzovany na serveru Evropské centralni banky pod sekci Makroekonomické projekce, na
oficidlnich internetovych strankdch Evropské unie a na internetovych strankidch Eurostatu.
Proto byly vybrany ukazatele HDP zemi Evropské unie v béznych cendch, mezirocni rast
realného HDP EU, spotfeba domdacnosti v zemich evropské unie, primérna délka Zzivota
obyvatel v EU a vyvoj populace v EU. Stejné jako u progndzy tuzemskych trzeb se vyvoj
hrubého domaciho produktu odrazi ve vyvoji relevantniho trhu, avSak vzhledem k tomu, ze
relevantni trh je zamétfen na zem¢e EU, zavisi na celkovém ekonomickém vyvoji evropské unie,
ktery lze vyjadfit prostfednictvim vyvoje hrubého domaciho produktu Evropské unie.
Vzhledem Kk tomu, ze je zkouman trh zdravotnickych prostiedkti v Evropské unie, lze za
vyznamné ukazatele, které maji vliv na vyvoj tohoto relevantniho trhu oznacit demografické
ukazatele, a to prumérnd délka zivota obyvatel Zijicich na uzemi Evropské unie a vyvoj poctu
celkové populace v Evropské unie, vétsi pocet obyvatel vede K ristu potieby zdravotnické péce,

se kterou souvisi zdravotnické prosttedky.
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Nasledné se pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu stanovil ukazatel s nejvetsi zavislosti
na trzbach relevantniho trhu CZ - CPA 32. Nasledujici tabulka zobrazuje zjisténé korelacni
koeficienty jednotlivych faktori. Nejvétsi zavislost k relevantnimu trhu byla vysledovana u
ukazatele vyvoje poctu obyvatel v Evropské unii, jelikoz korelaéni koeficient tohoto faktoru je
nejvyssi, jeho hodnota je 0,88970055.

Tabulka 26: Pearsonuv korela¢ni koeficient vybranych makroekonomickych ukazatell pro zahranici

Pearsoniiv korela¢ni koeficient pro export
HDP EU 28 (realny rust) 0,3384321
HDP EU 28 (v béznych cenach) 0,104302727
Vydaje na spotiebu domécnosti EU 0,589950439
Primérné délka Zivota obyvatel EU 0,857839695
Vyvoj populace EU 0,88971055

(Zdroj: vlastni zpracovani dle makroekonomické projekce Evropské centralni banky)

Pro sestaveni regresni analyzy byl vybran za vysvétlujici proménnou vyvoj poctu obyvatel

cey

zijicich v Evropské unii.

Tabulka 27: Regresni analyza a jeji vyvojové trendy pro exportni trzby

Regresni analyza 2020 2021 2022 2023
Linearni trend 1286970999 | 1301280835 | 1325130561 | 1363290123
Linearni funkce y =47 699 452,09412x - 23 273 476 883,98240

Index determinace 2=(,80468

Exponencialni trend | 1 307 748 522 ‘ 1326512 175 ‘ 1 358 385 107 ‘ 1413 350133
Exponenciélni funkce y = 0,03145¢004749%

Index determinace R?=0,85198

Logaritmicky trend | 1285074430 | 1299176 213 | 1322 660 948 | 1 360 189 203
Logaritmicky funkce y =24 210 410 922,83490In(x) - 149 884 070 598,71500
Index determinace R?=0,80305

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu, b)

Po stanoveni vhodného ukazatele, kterym je vyvoj poctu obyvatel v Evropské unii, byly opét
otestovany trendy regresni analyzy a analyzy Casovych fad, a to linearni, exponencialni,
kvadraticky a logaritmicky, a nasledné byly stanoveny jejich indexy determinace. U regresni
analyzy nejvyssi hodnoty indexu determinace dosahl exponencialni model, ktery vysvétloval

témér 85 % hodnot.
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Tabulka 28: Analyza ¢asovych Fad a jeji vyvojové trendy pro tuzemské trzby

Analyza ¢asovych rad

2020

2021

2022

2023

Linearni trend

1 308 953 953

1375889 825

1442 825 697

1509 761 569

Linearni funkce

y =66 935 872,283333x - 133 901 508 059,733000

Index determinace

R?>=0,842366

Logaritmicky trend

1308589 156 | 1375330650 | 1442039 129 | 1508 714 624

Logaritmické funkce

y = 134 851 186 466,675000In(x) - 1 025 023 939 651,980000

Index determinace

R?=0,842057

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu, b)

U analyzy Casovych fad se index determinace pohyboval u obou funkci okolo 84 %, coz
znamena, ze modely casovych fad vysvétluji pouze o 1 % hodnot méné, nez exponencialni trend
regresniho modelu. Pro ucely prognézy vyvoje trzeb odvétvi byl vybran exponencidlni trend
regresniho modelu, a to na zaklad¢ nejvyssiho indexu determinace. Avsak vzhledem k tomu,
ze analyza Casovych fad ma tém¢ér stejny index determinace a vykazuje velmi podobny vyvoj

trzeb odvétvi, mohla by byt také aplikovéana a pravdépodobné by byly zjistény velmi podobné

vysledné hodnoty.

Nasledujici tabulka obsahuje prognézu trzeb odvétvi NACE C 32.5 Vyroba Iékaiskych a
dentalnich nastroji a potieb, a progndzu trzeb ze zahranici spole¢nosti HARTMANN - RICO
a.S. Spolecnost HARTMANN - RICO a.s. ptedpokldda na roky 2020 az 2023 rust trzeb

plynoucich z exportu.

Tabulka 29: Prognéza trZeb pro export

. Index Trzby Index . Index
Trzby . : . Trzni .

Rok relevantniho rus tu poE:I nlktj rus tu podil v ZEETy

trhu v tis. K& trzeb v tis. K¢, trze_b % trzniho

trhu export podniku podilu

2011 781 031 031 1923 327 0,26%

2012 794 179 369 1,01683 2042 220 1,06181 0,25% | 0,98670

. | 2013 831993 973 1,04761 2 443 359 1,19642 | 0,30% | 1,17544
§ 2014 890 337 374 1,07012 2 687 107 1,09976 | 0,33% 1,07705
€ | 2015 919 801 717 1,03309 2 859 220 1,06405 | 0,32% | 0,99546
% 2016 921 619 847 1,00198 3013400 1,05392 | 0,35% | 1,08084
2017 | 1034566460 | 1,12255 2871375 0,95287 | 0,28% | 0,79236
2018 | 1293376069 | 1,25017 3195412 1,11285 | 0,26% | 0,93118
2019 | 1301562478 | 1,00633 3246 540 1,01600 | 0,26% | 1,01476
2020 | 1307748522 | 1,00475 | 3280075 1,01033 | 0,25% | 1,00555
£ 12021 | 1326512175 | 1,01435 | 3345604 1,01998 | 0,25% | 1,00555
& | 2022 | 1358385107 | 1,02403 3445 006 1,02971 | 0,25% | 1,00555
2023 | 1413350133 | 1,04046 3515 887 1,02057 | 0,25% | 1,00555

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat, b)
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V tabulce nize je zobrazen historicky vyvoj celkovych trzeb spolecnosti HARTMANN - RICO
a.S. ajejich progndza na roky 2020, 2021, 2022 a 2023, ktera predpovida budouci rostouci trend.

Tabulka 30: Prognéza celkovych trZzeb podniku HARTMANN - RICO a.s.

Trzby HR Trzby podniku HARTMANN-RICO a.s. Tempo ristu

celkem RS v tis. K¢ trzeb
2011 3142 468

2012 3254 029 3,55

- 2013 3631879 11,61

g 2014 3934 430 8,33

8 2015 4 200 394 6,76

g 2016 4408 076 4,94

2017 4271 855 -3,09

2018 4 639 056 8,60

2019 4737 188 2,12

2020 4792 103 1,16

£ 2021 4 877 385 1,78

a 2022 4994 975 2,41

2023 5082 536 1,75

(Zdroj: vlastni zpracovani)

4.3 Ziskova marze

Dalsi dilezity generator hodnoty je ziskovd marze, ktera se ur¢i z podilu korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni pie odpisy a dani viici celkovym trzbam spolecnosti.
Progndza byla provedena zpisobem shora a zdola, obé varianty vypoctu vedly ke stejné

vysledné hodnoté.

4.3.1 Ziskova marze shora

Pti stanoveni ziskové marze shora se vychdzelo z minulych hodnot, na zakladé kterych byly
predikovany hodnoty budouci ziskové marze. V letech 2015 a 2017 byl zaznamenan vyraznéjsi
pokles ziskové marze, ktery byl zpiisoben nizs§i hodnotou vysledku hospodateni v porovnani
s ostatnimi roky, coZ ovlivnilo vysi ziskové marze, od roku 2018 1ze sledovat opét rust ziskové
marze. Vzhledem k tomu, Ze ve spole€nosti neni ocekdvana z4dna zmeéna takto nastavenych
nakupnich podminek, pfedpoklada se, Ze si firma tuto obchodni marZzi udrzi 1 v néasledujicich

letech. Naopak by mohlo dojit v budoucnu i k velmi mirnému nartstu. Na zaklad¢ provedené
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strategické analyzy se da usoudit, ze spole¢nost ma dobrou perspektivu, takze je schopna tuto

predikci naplnit a udrzet.

Tabulka 31: Ziskova marZe shora

Skuteénost Prognoza
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 20210 | 2022 | 2023
Ziskové marZe 1253% | 825% | 1251% | 7,38% | 1082% | 11,08% | 11,209 | 11,20% | 11,206 | 11,2%
Primér 10,43% 11,18%
fdP;;‘iI predodpisy | 495 878 | 346507 | 551504 | 315149 | 501855 | 524 761 | 531923 | 546267 | 559437 | 569 244

Primérné tempo
riistu

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

1,26% 2,06

4.3.2 Ziskova marze zdola

Druhym zpisobem, ktery byl pouzit pro zjiSténi a prognoézu vyse ziskové marze, je metoda
zdola. Tento zptisob je zalozeny na vypoctu jednotlivych polozek tvoficich KPVH a nasledném
vypoctu podilu téchto polozek na trzbach podniku. KPVH byl vypocitan jako rozdil
jednotlivych provoznich poloZzek vynost a nékladi, ze kterého se zjistila vySe ziskova marze.
Postup metody ziskové marze zdola je obsahlej$i, ale souc¢asné ptinasi nové podrobnéjsi udaje
pro sestaveni finan¢niho planu. V celkovych trzbach jsou zahrnuty i vynosy plynouci
z dlouhodobého finan¢niho majetku, jelikoz pii rozdélovani majetku na provozné potiebny a
nepotiebny byl dlouhodoby finan¢ni majetek, ze kterého plynou tyto vynosy oznafen za
provozné nutné aktivum. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku piedstavuji piijaté
dividendy od dcetinych podniki, které byly v roce 2019 ve vysi 166 902 tis. K¢. PoloZka ostatni
provozni naklady zahrnuje zlstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku, prodany
material, dan¢ a poplatky v provozni oblasti, rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady
pfistich obdobi a jiné provozni naklady. Ostatni provozni vynosy skladaji ze souctu polozek

trzby z prodaného dlouhodobého majetku, trzby z prodaného materidlu a jiné provozni vynosy.

82



Tabulka 32: Ziskova marze zdola - skuteénost

Skute¢nost
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zboZi 1325366 | 1434192 | 1513496 | 1512759 | 1605292 | 1640628
Podil z trzeb 33,69% 34,14% 34,33% 35,41% 34,60% 34,63%
Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 2609064 | 2766202 | 2894580 | 2759096 | 3033764 | 3096560
Podil z trzeb 66,31% 65,86% 65,67% 64,59% 65,40% 65,37%
Vykonova spotieba 3156861 | 3456638 | 3380070 | 3264403 | 3539083 | 3447472
Podil z trzeb 80,24% 82,29% 76,68% 76,42% 76,29% 72,77%
Osobni naklady 531 164 600 525 663 068 733634 806 905 896 769
Podil z trzeb 13,50% 14,30% 15,04% 17,17% 17,39% 18,93%
Ostatni provozni naklady 92 262 112 661 102 400 99 483 113 528 152 917
Podil z trzeb 2,34% 2,68% 2,32% 2,33% 2,45% 3,23%
Ostatni provozni vynosy 127 480 140 939 138 440 126 641 134 307 169 023
Podil z trzeb 3,24% 3,36% 3,14% 2,96% 2,90% 3,57%
Vynosy z DFM 211 422 121632 214 800 0 147 224 166 902
Podil z trzeb 5,37% 2,90% 4,87% 0,00% 317% 3,52%
KPVH pied odpisy 492 878 346 597 551 594 315149 501 855 524 761
Ziskova marzZe 12,53% 8,25% 12,51% 7,38% 10,82% 11,08%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Nasledujici tabulka obsahuje sestavenou prognézu ziskové marze na roky 2020 az 2023, ktera
byla stanovena metodou shora. Budouci hodnoty trzeb jsou ptevzaty z provedené progndzy
trzeb, ktera byla vypocitana v predchozi ¢asti. Spole¢nost v poslednich téech letech rozsifuje
vyrobu a investuje tak do novych automatickych strojii na vyrobu operacniho kryti a planuje
V roz§ifovani nadale pokraCovat. S tim souvisi predpoklad, Ze vykonova spotfeba poroste,
jelikoz se o¢ekava, ze dojde k vyssi spotiebé materialu a energii. V predpokladu ristu vykonové
spotieby do budoucna je zahrnut i vliv rostouci inflace, na ziklad¢ které je ocekavéano
zdraZovani cen vstupil, jako je prav€ material potfebny pro vyroby a spotieba energie, ktera je
vynalozena na vyrobu pomoci automatickych stroji. Rozsifeni vyroby sebou piinasi i vyssi
mzdové ndklady na nové zaméstnance do vyroby, proto polozka osobni ndklady také
predpoklada v budoucnu zvySovani. Jak jiz bylo zminéno ve strategické analyzy, primérné
hrubé mzdy v Ceské republice se kazdym rokem rostou a tento vyvojovy trend je predpokladan
i do budoucna, proto se ocekava, ze i spolecnost HARTMANN-RICO a.s. bude reagovat
kazdoro¢nim navySovanim mezd. Pfedpovéd’ budoucich hodnot ostatnich provoznich naklada
a ostatnich provoznich vynosti vychéazi z aritmetickych priméri jednotlivych provoznich
polozek z obdobi 2014 az2019. Ziskova marzZe zdola se shoduje s vyslednymi prognézovanymi

hodnotami postupu ziskové marze shora.
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Tabulka 33: Ziskova marzZe zdola - prognoza

Prognéza

2020 2021 2022 2023
Trzby za prodej zboZi 1651 792 1681 188 1721720 1751901
Podil z trzeb 34,47% 34,47% 34,47% 34,47%
Trzby z prodeje vyrobkii a sluZzeb 3140311 3196 198 3273255 3330635
Podil z trzeb 65,53% 65,53% 65,53% 65,53%
Vykonova spotieba 3564 792 3628 287 3715762 3794 423
Podil z trzeb 77,45% 77,45% 77,45% 77,45%
Osobni naklady 915 955 932 068 954 540 958 255
Podil z trzeb 19,11% 19,11% 19,11% 19,11%
Ostatni provozni naklady 122 631 124 814 127 823 130 064
Podil z trzeb 2,56% 2,56% 2,56% 2,56%
Ostatni provozni vynosy 153 058 160 906 164 786 167 674
Podil z trzeb 3,19% 3,19% 3,19% 3,19%
Vynosy z DFM 190 141 193 632 198 301 201 777
Podil z trzeb 3,97% 3,97% 3,97% 3,97%
KPVH pied odpisy 531 924 546 267 559 437 569 244
Ziskova marze 11,10% 11,20% 11,20% 11,20%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

4.4 Cisty pracovni kapital

Nadchazejici generator hodnoty popisuje zménu obézného majetku a kratkodobych zavazkt
ovliviwwjicich CF. Cisty pracovni kapital se obecné spodita jako rozdil ob&zného majetku a
kratkodobého ciziho kapitalu, avSak pfi vyuziti pro pldn a ocenéni spolecnosti je potieba

pracovni kapital modifikovat, a to tak, Ze od ob&éZnych aktiv se odectou pouze neurocené cizi

zdroje a ze vSechny zapocitané polozky budou uvedeny pouze v provozné nutné vysi.

Tabulka 34: Doba obratu ve dnech - skuteénost

Skuteénost
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 57,26 63,62 53,67 53,36 52,73 51,20
Pohledavky (celkem) 80,78 79,71 89,38 83,83 69,39 76,54
Kratkodobé zavazky 43,64 54,10 45,30 52,89 51,92 51,50
Dlouhodobé zavazky 2,48 2,03 1,94 1,70 1,79 2,15

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)
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V ramci analyzy a progndzy Cistého pracovniho kapitalu byla pouzita metoda doby obratu.
Z tabulky je zfejmé, ze doba obratu zasob v roce 2015 se mirn¢ odchyluje od ostatnich let,
diivodem jsou jiz zmifované zméeny v logistice popsané v ramci finan¢ni analyzy. Spole¢nost
Vv tomto roce nakoupila vétsi mnozstvi polotovart do vyroby a to vedlo ke zvyseni skladovych
zéasob, proto byl tento rok vynat pii prognoze budoucich hodnot. U polozky kratkodobych
zavazkl byly zaznamenany pouze mirné kolisavé hodnoty, které v§ak nebylo potieba vyjmout
pti predikci budoucich hodnot, jelikoz jejich vykyvy vyrazn€ neovlivnily primérnou hodnotu,

potiebnou pro progndzu.

Tabulka 35: Doba obratu ve dnech — prognéza

Prognoza
2020 2021 2022 2023
Zasoby 51,02 51,02 51,02 51,02
Pohledavky (celkem) 76 76 76 76
Kratkodobé zavazky 49,89 49,89 49,89 49,89
Dlouhodobé zavazky 2,02 2,02 2,02 2,02

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty jednotlivych polozek upraveného cistého pracovniho
kapitélu a jeho vysledné hodnoty. Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist pracovniho kapitalu
za skute¢nost je stanoven jako podil rozdilu upravené¢ho pracovniho kapitalu za roky 2014 a
2019 vici rozdilu trzeb za roky 2014 a 2019. Koeficient naroc¢nosti rustu trzeb na rist
pracovniho kapitalu pro budoucnost byl vypocitan také jako rozdil upraveného pracovniho
kapitalu za roky 2020 a 2023, déleny rozdilem trZeb za roky 2020 a 2023.

Tabulka 36: Upraveny pracovni kapital - skute¢nost

v tis. K& Skute¢nost

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 625 797 742 292 657206 | 633211 | 679511 | 673706
Pohledavky 882865 | 930094 | 1094459 | 994759 | 894220 | 1007 185
Penézni prostiedky provozné nutné 30 050 2633 3372 31705 39 865 70517
Ostatni aktiva 3629 3949 3920 3977 5036 2380
Dlouhodobé zavazky 27 134 23628 23774 20229 23070 28 286
Kratkodobé zavazky 476930 | 631175 | 554688 | 627556 | 668998 | 677 653
Ostatni pasiva 368 446 1259 736 1296 2 307
Upraveny pracovni kapital 1037909 | 1023719 | 1179236 | 1015131 | 925 268 | 1 045 542
Koeficient narocnosti ristu trzeb 0,95%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)
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Prognoza doby obratu jednotlivych polozek byla zjisténa jako aritmeticky primér zjisténych
hodnot z let 2014 az 2019, pii predikci byly zahrnuty v§echny analyzované roky, jelikoz nebyly
zjistény zadné vyrazné rozdily. Pro prognézu provozné nutnych penéz méla provozné nutna
likvidita stanovenou maximalni vysi na 10 %. Vyse provozné nutnych penéznich prostiedkt
byla nasledné zjisténa jako soucin provozné nutné likvidity a kratkodobych zavazki. Prognéza
zasob, kratkodobych a dlouhodobych zivazku a pohleddvek se vypocitala soucinem
predikované doby obratu dané polozky a predikovanych dennich trzeb. Pro uplny vypocet
upraveného CPK bylo potieba sestavit prognozu i ostatnich poloZek (¢asové rozliseni aktiv a
Casové rozliSeni pasiv). Zde byly progndézované hodnoty uvazovany ve stejné vysi, jako byly

v roce 2019. Vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 37: Upraveni pracovni kapital — prognoza

. . Prognoza
v tis. K¢

2020 2021 2022 2023
Zasoby 678 8381 690 963 707 621 720 026
Pohledavky 1011666 | 1029670 | 1054495 | 1072980
Penézni prostiedky provozné nutné 69 106 70 336 72 032 73294
Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktivni) 2 380 2 380 2 380 2380
Dlouhodobé zavazky 26 831 27 309 27 967 28 458
Kratkodobé zavazky 664 093 675911 692 207 704 341
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 2 307 2 307 2 307 2 307
Upraveny pracovni kapital 1068802 | 1087822 | 1114046 | 1133574
Iég;?t;ifunt narocnosti rustu trZeb na rist prac. 1,73%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Dale bylo potieba porovnat piirtistek upraveného CPK s pririistkem trzeb prostfednictvim
koeficientu naro¢nosti rustu trzeb na rust pracovniho kapitalu. V minulosti se koeficient rovnal
pomérné nizké hodnoté 0,95 %, prognoza koeficientu se zvysilana 1,73 %. Vypocet koeficientu

je odvozen od rozdilu trZzeb prvniho a posledniho roku analyzovaného obdobi.

4.5 Dlouhodoby majetek a investice

Posledni generator hodnoty, ktery byl pouzit v rdmci ocenéni spolecnosti, jsou investice do
dlouhodobého majetku. Investiéni naro€nost byla pro dosazeni pfesnych hodnot vycislena
jednotlivé za samostatné movité véci, stavby a dlouhodoby nehmotny majetek. Netto investice
zastupuji rozdil stavu majetku ke konci roku béznému a stavu majetku ke konci roku

pfedchozimu. Brutto investice byly zjiStény jako soucet investic netto a odpisu.
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Vypocet koeficientu narocnosti za minule obdobi

Vypocet investi¢ni narocnosti rustu trzeb za minulé obdobi byl proveden jako podil souctu
investic netto prislusné polozky vuci ptirGstku trzeb od roku 2014 az do 2019, prirGstek trzeb
mezi roky 2014 az 2019 ¢inil 802 758 tis. K¢.

Tabulka 38: Investi¢ni naro¢nost - nehmotny majetek

Nehmotny majetek v tis. K¢ 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Stav majetku ke konci roku 13705 | 8900 | 4615 | 11366 | 8973 | 15217
Odpisy 1904 | 1072 | 791 | 1389 | 1346
Investice netto -4805|-4285| 6751 | -2393 | 6244
Investice brutto (odpis + investice netto) -2901 | -3213 | -7542 | -1004 | 7590
Investi¢ni naroc¢nost ristu trzeb 0,18835%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Nejprve byl stanoven koeficient investi¢ni naro¢nosti ristu trzeb dlouhodobého nehmotného
majetku za minulé obdobi, ktery se vypocital jako podil souctu netto investic do nehmotného
majetku vuci pfirtstku trzeb. Investicni ndrocnost nehmotného dlouhodobého majetku

predstavuje 0,18835 %.

Tabulka 39: Investi¢ni naro¢nost - stavby

Stavby v tis. K¢& 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Stav majetku ke konci roku 310961 | 294 716 | 289 352 | 318 266 | 379 359 | 495 436
Odpisy 43206 | 35494 | 48719 | 38897 | 16899
Investice netto -16245 | -5364 | 28914 | 61093 | 116 077
Investice brutto 26961 | 30130 | 77633 | 99990 | 132976
Investi¢ni naroc¢nost riustu trzeb 1,30999%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Tabulka vySe zobrazuje koeficient narocnosti staveb, kterd byla vypocitdna analogicky s
vypoctem investi¢ni naroc¢nosti dlouhodobého nehmotného majetku. Investicni naro€nost

staveb dosahuje hodnoty 1,30999 %.

Tabulka 40: Investi¢ni naro¢nost - samostatné movité véci

Samostatné movité véci Vv tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Stav majetku ke konci roku 260944 | 246 618 | 231175 | 245970 | 247 344 356 824
Odpisy 36256 | 29701 | 38924 | 30061 27098
Investice netto -14 326 | -15443 | 14795 1374 109 480
Investice brutto 21930 14258 | 53719 | 31435 136 578
Investi¢ni narocnost ristu trzeb 0,72473%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)
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Rovnéz koeficient narocnosti samostatnych movitych véci se vypocital stejnym zpiisobem jako,
tomu bylo u pfedchozich polozek. Koeficient investi¢ni narocnosti samostatnych movitych véci

¢ini 0,72473 %.

Odhad investic pro budouci obdobi

Odhad investic netto pro rust trzeb v prognézovaném obdobi 2020 - 2023 byl odvozen podle
minulych let 2014 - 2019. V nésledujici tabulce 1ze vidét odhad investic budouciho obdobi,
ktery je vycislen soucinem pfislusného koeficientu néro¢nosti a pfirtstku prognézovanych

trzeb, ktery byl zjistén ve vysi 290 433 tis. K¢.

Tabulka 41: Odhad investic netto

Majetek Minuly koeficient naro¢nosti Ll 1\1/1}7::(:(1:% r;%tgg P;%;; Situzel
Nehmotny majetek 0,18835% 547

Stavby 1,30999% 3805

Samostatné movité véci 0,72473% 2105

Celkem 2,22307% 6 457

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Predpokladany koeficient naro¢nosti pro budouci obdobi je 2,22307 %, ofekavané investice

celkem 6 457 tis. K¢&.

Plian dlouhodobého majetku, investic a odpisi

Plan dlouhodobého majetku, investic a odpisti zaznamenava hodnoty majetku k datu ocenéni a
jeho odpisy, a dale uvadi hodnoty prognézovaného majetku, ktery se rovné€z odepisuje. U
polozky dlouhodoby nehmotny majetek je predpokladana doba odepisovani 4 roky, u staveb je
to 30 let a u samostatnych movitych véci se predpoklada 6 let. Nové odpisy jsou vycisleny
pomoci podilu potfizovaci hodnoty k 31. 12. ptfedchazejiciho roku vic¢i dobé odepisovani
nehmotného majetku. Nové investice brutto predstavuji soucet celkovych odpisi a nové
investice netto. Ziistatkova hodnota zastupuje ¢astku netto dlouhodobého nehmotného majetku,

ktera bude pouZita ve finan¢nim planu v rozvaze.

88



Tabulka 42: Plan dlouhodobého nehmotného majetku, jeho investic a odpisi

Nehmotny majetek v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
Piivodni odpisy 1346 1346 1346 1346 1346
Puvodni zastatkova hodnota 15217 13871 12 525 11179 9833
Nové investice netto 680 0 0 0
Nové investice brutto 2026 1852 2315 2894
Pofizovaci hodnota k 31.12. 2026 3878 6 194 9088
(k)(iplls)y (/4 z potizovaci hodnoty 0 506 970 1548
Celkem odpisy 1346 1346 1852 2315 2894
Ziistatkova hodnota 15217 | 15897 | 15897 | 15897 | 15897

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Nejprve byl sestaven plan pro dlouhodoby nehmotny majetek, jeho investice a odpisy.
Spole¢nost HARTMANN - RICO a.s. eviduje ke konci roku 2019 neodepsany dlouhodoby
nehmotny majetek ve vysi 15 217 mil. K¢, ktery bude Vv letech 2020 az 2023 odepisovan dle
posledniho zaznamenaného odpisu v roce 2019 ve vysi 1 346 mil. K¢&. Spole¢nost zacala v roce
2019 investovat do nového softwarového vybaveni, do kterého jesté planuje investovat 547 000
K¢&. U polozky dlouhodoby nehmotny majetek je predpokladand doba odepisovani po dobu 4
let.

Tabulka 43: Plan staveb, jeho investic a odpisi

Stavby v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
Ptvodni odpisy 16899 | 16899 | 16899 | 16899 | 16899
Puvodni zastatkova hodnota 495 436 | 478 537 | 461 638 | 444 739 | 427 840
Nové investice netto 951 951 951 951
Nové investice brutto 17 850 18 445 19 060 19 695
Pofizovaci hodnota k 31. 12. 17850 | 36296 | 55356 | 75051
?ip)lsy (1/30 z potizovaci hodnoty k 0 595 1210 1845
Celkem odpisy 16899 | 16899 | 17494 | 18109 | 18744
Zustatkova hodnota 495 436 | 496 387 | 497 339 | 498 290 | 499 241

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Tabulka vySe obsahuje plan staveb, jeho investic a odpisil v letech 2020 az 2022. Spole¢nost
eviduje ke konci roku 2019 neodepsané stavby ve vysi 495 436 tis. K¢., které budou v letech
2020 az 2023 odepisovany dle posledniho zaznamenaného odpisu v roce 2019 ve vysi 16 899
tis. K¢. Spolecnost planuje rozsifovat v nasledujicich ¢tyfech letech vyrobu, s ¢imz souvisi i
zvétSovani vyrobnich prostor a vystavba nové vyrobni haly. Investice do staveb v letech 2020

az 2023 je planovéna ve vysi 3 805 000 K¢ a je rozvrzena rovnomérné do jednotlivych
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prognézovanych let v konstantnich ¢astkach ve vysi 951 000 K¢&. Piedpokladana doba

odepisovani staveb je 30 let.

Tabulka 44: Plan samostatnych movitych véci, jeho investic a odpisi

Samostatné movité véci v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023

Ptvodni odpisy 21657 | 21657 | 21657 | 21657 | 21657
Puvodni zistatkova hodnota 356 824 | 335167 | 313510 | 291 853 | 270 196
Nové investice netto 526 526 526 526

Nové investice brutto 22183 | 25880 | 30194 | 35226
Potizovaci hodnota k 31. 12. 22183 | 48064 | 78258 | 113484
Odpisy (1/6 z potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 3697 8011 13043
Celkem odpisy 21657 | 21657 | 25354 | 29668 | 34700
Zistatkova hodnota 356 824 | 357 350 | 357 877 | 358 403 | 358 929

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Spole¢nost zaznamenava ke konci roku 2019 neodepsané samostatné movité véci v hodnoté
356 824 tis. K¢, které jsou tvofeny prevazné vyrobnimi stroji a zafizenimi. S navySovanim
vyrobnich kapacit, které spole¢nost planuje v letech 2020 az 2023, souvisi investice do nového
vyrobniho zafizeni, které bude tfeba pofidit, proto spolecnost planuje investovat do
samostatnych movitych véci 2 105 000 K¢. Investice je rovhomérné rozvrzena do jednotlivych

let v konstantnich ¢astkach 526 000 tis. K¢&.

Tabulka 45: Plan pozemky

Pozemky v tis. K¢ 2019

Zustatkova hodnota 10 916
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

2022
10 916

2020
10 916

2021
10 916

Vzhledem k tomu, Ze nemame zadné informace o tom, Ze by do budoucna byly piedpokladany
investice do pozemk, zZ toho diivodu jsou planované pozemky vyc¢isleny na zakladé posledniho

znamého roku 2019.

Tabulka 46: Celkové investice do dlouhodobého majetku

Celkem v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 39902 39902 44 701 50 092 56 339
Zustatkova hodnota 878 393 | 880551 | 882 028 | 883 506 | 884 983
Celkové investice netto do DM 2 158 1478 1478 1478
Celkové investice brutto do DM 42059 | 46178 | 51569 | 57816

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Tabulka vySe obsahuje zjiSténé hodnoty vychézejici ze sestavenych planti. Odpisy zobrazuji

celkovou sumu odpisiit nehmotného dlouhodobého majetku, samostatnych movitych véci a
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staveb jednotlivych let. Zistatkova hodnota predstavuje soucet zlstatkové hodnoty
samostatnych movitych véci, dlouhodobého nehmotného majetku, staveb a pozemku. Celkové
netto investice do dlouhodobého majetku zastupuji odhadovanou castku, kterd bude
investovana do dlouhodobého majetku v letech 2020 az 2023. Spoleénost HARTMANN -
RICO a.s. v poslednich letech investovala do automatizace procest a planuje nadale pokracovat
ve sttednédobém investovani. Spolecnost planuje nekolik etap investic do novych vyrobnich
zafizeni, vystavby nové vyrobni haly, a také do vybudovani moderniho socidlniho zazemi pro

zameéstnance.

45.1 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Provedeni analyzy rentability provozné potfebného investované¢ho kapitdlu je nezbytnou
soucasti ptfedbézného ocenéni na zdkladé generatord hodnoty. Aktudlné¢ mame provedenou
predikci investic a odpisti, proto bylo mozné vypocitat korigovany provozni vysledek
hospodafeni po zdanéni a odpisech. Obrat investovaného provozné nutné¢ho kapitdlu byl
vypocitan jako soucin investovaného provozné nutného kapitalu z predeslého roku a celkovych
trzeb. Hodnoty rentability investovaného kapitalu byly vypocitany jako podil korigovaného
provozniho vysledku hospodatfeni po odpisech a po zdanéni za dany rok, pro ktery byla

rentability zjist'ovana, vici provozné nutnému investovanému kapitalu za piedchazejici rok.

Tabulka 47: Rentabilita investovaného kapitalu - skute¢nost

Skuteénost

2014 2015 2016 2017 2018 2019
gai\i/“ po odpisech a po 353877 | 233003 | 431336 | 176798 | 375058 | 423070
Ziskova marze zZKPVHpo | g gq00 | 5550 9,79% 414% | 808% | 893%
odpisech a po dani
Investovany kapitdl 1662842 | 1609473 | 1740042 | 1622708 | 1595571 | 1952 862
provozné nutny k 31.12.
Obrat investovaného
kapitalu provozné nutného 2,53 2,74 2,46 2,86 2,97
LGB TGO 14,02% | 2680% | 1016% | 2311% | 2652%
kapitalu

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Nadchazejici tabulka obsahuje hodnoty prognézované rentability investovaného kapitalu, ktera
vykazuje v nasledujicich prognézovanych letech klesajici vyvoj. Investovany kapital provozné
nutny byl zjiStén jako soucet jiz diive zjiSténého modifikovaného pracovniho kapitalu a

zlstatkové hodnoty dlouhodobého majetku.
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Tabulka 48: Rentabilita investovaného Kkapitalu - prognéza

Prognodza
2020 2021 2022 2023
KPVH po odpisech a po dani 429 338 437 667 444 455 447 561
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 8,96% 8,97% 6,95% 6,95%
Investovany kapital provozné nutny k 31.12. 1949353 | 1969850 | 1997552 | 2018557
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného 2,45 2,50 2,54 2,54
Rentabilita investovaného kapitalu 21,99% | 22,45% | 22,56% | 22,41%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

4.6 Predbézné ocenéni na zakladé generatori hodnoty

Na zakladé provedené progndzy generatori hodnoty bylo provedeno piedbézné ocenéné

spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. Vychozimi faktory pfedbézného ocenéni byly ziskova

marze po odpisech a po dani, tempo rastu trzeb, narocnost rlstu trzeb na rist pracovniho

kapitalu a rist dlouhodobého majetku, a kalkulovana urokova mira. V prvni fad¢ se urcila

ziskovéa marze po dani a odpisech pro jednotlivé predikované roky.

Tabulka 49: Ziskova marzZe po dani a odpisech - prognéza

2020 2021 2022 2023
Ziskova marze pred odpisy 11,10% 11,20% 11,20% 11,20%
Podil odpist na trzbach 0,83% 0,92% 1,00% 1,11%
Ziskova marze po odpisech 10,27% 10,28% 10,20% 10,09%
Ziskova marZe po dani 8,32% 8,33% 8,26% 8,17%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Vypocet hodnoty podniku HARTMANN - RICO a.s. byl uskute¢nén na zakladé nasledujiciho

VZOorce.

FCF,
H j—

X X (1 + g) X rgyxy X(1—d)— Xpq X g X (Kepg + Kpux)

i—g
Jkde

i—g

FCFt - volné penéZni toky pro 1. budouci rok nésledujici po datu ocenéni

i - kalkulovana arokova mira (diskontni mira). (Mafik, 2018, s. 172-173).
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Tabulka 50: PiedbéZzna hodnota podniku brutto

Generator hodnoty Oznaceni Hodnota
Tempo ristu trzeb G 2,78%
g;}l;ové marze po odpisech a po o 8,30%
Naroc¢nost riistu trzeb na:

rust pracovniho kapitalu Kepk 1,73%

rust dlouhodobého majetku kowm 2,22%
investice netto celkem 3,95%
Kalkulovana urokova mira | 10,72%
Hodnota podniku brutto 5025 275 tis.K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: u¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Tempo rlstu trzeb bylo stanoveno na zaklad¢ primérného tempa rlstu trzeb za obdobi 2020 az
2023, které ¢inilo 2,78 %. Vzhledem K tomu, Ze jesté nebyla stanovena hodnota WACC, byla
vyse kalkulované tirokové miry uvazovana na urovni primérné hodnoty WACC pro odvétvi
CZ-NACE 32,5 v obdobi 2014 az 2019, tedy 10,72 %. Na zakladé¢ ptedbézného ocenéni
hodnota podniku brutto pfedstavuje 5 025 275 tis. K¢.
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5 Navrh finan¢niho planu

V této ¢asti prace je navrzen finanéni plan ocefiované spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s.,
ktery se sklada z planované rozvahy, vykazu zisku a ztrat a planovanych penéznich tokl pro
obdobi 2020 az 2023. Do vykazl jsou zapracovany nékteré vycislené hodnoty z kapitoly

generatord hodnoty.

Tabulka 51: Finanéni plan vykazu zisku a ztrat

VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K& 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby celkem 4737188 | 4792103 | 4877385 | 4994 975 | 5082 536
Trzby tuzemsko 1223973 | 1351295 | 1426348 | 1423165 | 1493 200
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb — tuzemsko | 211571 | 250849 | 255409 | 261832 | 256 668
Trzby za prodej zboZi — tuzemsko 1012402 | 1100446 | 1170939 | 1161333 | 1236 532
Trzby z exportu 3246540 | 3279488 | 3340752 | 3424762 | 3497 454
Trzby za prodej vyrobki a sluZeb - export 2884989 | 2898986 | 2953134 | 3027 397 | 3095 264
Trzby za prodej zbozi — export 361551 | 380502 | 387618 | 397365 | 402189
Vykonova spotieba 3447472 | 3533102 | 3596584 | 3683294 | 3760879
Odpisy 39902 39 902 44 701 50 092 56 339
Osobni naklady 896 769 | 915955 | 932068 | 954540 | 958 255
Provozni vynosy z dlouhodobého fin. majetku | 166 902 | 158451 | 161441 | 165334 | 168 232
Ostatni provozni vynosy 169023 | 153058 | 160906 | 164786 | 167 674
Ostatni provozni naklady 152917 | 122631 | 124814 | 127823 | 130064
Korigovany provozni vysledek hospodareni | 484 859 | 492022 | 501567 | 509 345 | 512 906
Nakladové Groky 1852 1852 1852 1852 1852
Vynosové troky 63 63 63 63 63
Xq);?tet(li(ik hospodateni z neprovozniho 63 63 63 63 63
Celkovy vysledek hospodareni pfed dani 483070 | 490233 | 499778 | 507556 | 511117
Dari 61 156 62 456 63672 64 663 65 116
Xay';}edek hospodafeni za ucetni obdobipo | 273 6/8 | 457777 | 436106 | 442894 | 446001

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb a trzby za prodej zbozi byly zjiStény na zaklad€ prognozy
korigovanych trzeb provedené v piedchozi ¢asti. Vykonova spotieba, osobni naklady, ostatni
provozni vynosy, ostatni provozni ndklady a provozni vynosy z dlouhodobého finan¢niho
majetku jsou pievzaty z vypoctt provedenych v ramci analyzy generatorti hodnoty. Vykonova
spotieba predpokladd do budoucna nértst, predevsim vlivem inflace, kterd se promitd do
zvySovani nakladii na materidl a energie. Spolecnost také planuje navySovani vyroby, S tim
rovnéz souvisi 1 vetSi spotfeba materidlu a energii. U osobnich ndkladu je predpovidan do
budoucna narGst vlivem neustale rostouci primérné hrubé mzdy a zvySovani poctu

zameéstnancl. Vyse odpist plyne z pldnovanych investic do dlouhodobého majetku. Polozka
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nakladové troky, které jsou hrazeny v ramci skupiny HARTMANN za cerpani avéru od
mateiské spolecnosti, jSou Uvazovany do budoucna v konstantni vys$i. Vynosové troky a jsou
prognozovany ve stejné vysi, jako byla v roce 2019, protoze nejsou znamy zadné okolnosti, na

zéklad¢ kterych by se vyse vynosovych trokt méla v budoucnu vyrazné zménit.

Tabulka 52: Finanéni plan aktiv

AKTIVA v tis. Ké 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 2651396 | 2731896 | 2828933 | 2920468 | 2 995 864
Dlouhodoby majetek 899 662 | 901 820 903 297 904 775 | 906 252
Dlouhodoby nehmotny majetek 15 217 15 897 15 897 15 897 15 897
Dlouhodoby hmotny majetek 883618 | 885096 886 573 888 051 | 889528
Pozemky 10 916 10 916 10 916 10916 10 916
Stavby 495436 | 496 387 497 339 498 290 | 499241
Samostatné movité veci 356 824 | 357350 357 877 358 403 | 358929
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20 157 20 157 20157 20 157 20 157
Poskytnuté zalohy na DHM 285 285 285 285 285
Dlouhodoby finanéni majetek 827 827 827 827 827
a) Provozné potrebny 641 641 641 641 641
b) Provozné nepotiebny 186 186 186 186 186
Obézna aktiva 1751408 | 1830077 | 1925636 |2015693 | 2089 612
Zasoby 673706 | 678881 690 963 707621 | 720026
Pohledavky 1007185|1011666 | 1029670 | 1054495 | 1072980
Kratkodoby financni majetek (penize + ucty) | 70517 139 529 205 003 253577 | 296 606
a) Provozné potrebné 70517 69 106 70 336 72 032 73294
b) Provozné nepotrebné 0 70423 134 667 181546 | 223312
Casové rozliSeni aktiv 2 380 2 380 2380 2 380 2 380

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Pti sestavovani planované rozvahy byly opét urcité polozky pievzaty z analyzy generatorti
hodnoty. Dlouhodoby nehmotny majetek, stavby, samostatné movité véci a pozemky jsou
pievedeny z planu dlouhodobého majetku a investic. Zasoby a pohledavky byly zjistény
Z generatoru Cisty pracovni kapital, prostfednictvim metody doby obratu. PenéZni prostiedky
vychdzi z planovanych penéZnich tokl a déli se na provozné potiebné a nepotiebné. Provozné
potfebné penize byly vycCisleny v analyze a prognéze generdtori hodnoty. Polozky
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek, poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek,
dlouhodoby finan¢ni majetek a ¢asové rozliSeni aktiv jsou uvazovany do budoucna ve stejné

vysi, jaké byly na konci roku 2019.
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Tabulka 53: Finan¢ni plan pasiv

PASIVA v tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 2651070 | 2731896 | 2828933 | 2920468 | 2995 864
Vlastni kapital 1931310 | 2026825 | 2111566 | 2186146 | 2248918
Zakladni kapital 270 000 270 000 270 000 270 000 270 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni minulych let 1287462 | 1329048 | 1405460 | 1473253 | 1532917
Vysledek hospodaieni bézného G¢. obdobi | 373 848 427 777 436 106 442 894 446 001
Cizi zdroje 717 453 702 764 715 060 732014 744 639
Rezervy 11 840 11 840 11 840 11 840 11 840
Dlouhodobé zavazky 28 286 26 831 27 309 27 967 28 458
Kratkodobé zavazky 677 327 664 093 675911 692 207 704 341
Casové rozliSeni 2 307 2 307 2 307 2 307 2307

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

V soucasnosti se do budoucna neptfedpoklada navySovani zakladniho kapitalu, z toho divodu

je ve finan¢nim planu uveden pro vSechny roky ve stejné vysi 270 000 tis. K¢. Spole¢nost

nevytvarela béhem analyzovanych let fondy ze zisku a kapitdlové fondy, a ani to do budoucna

nema v planu. Vysledek hospodareni minulych let pfedstavuje celkovou sumu polozek VH

minulého obdobi a VH bézného ucetniho obdobi predesliého roku. Vysledek hospodateni je

pfevzat z planovaného vykazu zisku a ztraty. PoloZka rezervy se uvazuje ve stejné vysi, jako

byla v roce 2019 a hodnota kratkodobych zavazki je uréena pomoci doby obratu v analyze

generator hodnoty.
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Tabulka 54: Finan¢ni plan penéZnich toki

Planovany vykaz penéZnich toku (tis.K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Stav penéZnich prostiedki na pocatku obdobi 39865 | 70517 | 139529 | 205003 | 253 577

a) Penézni tok z provozniho majetku
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU 2019 2020 2021 2022 2023
Korigovany provozni vysledek hospodateni 484 859 | 492 022 | 501567 | 509 345 | 512 906
Dan ptipadajici na korigovany VH 61 789 62684 | 63900 | 64891 | 65344
Korigovany provozni VH po dani 423070 | 429338 | 437 667 | 444 455 | 447 562
Upravy o nepenéZni operace 39902 39902 | 44701 | 50092 | 56339
Odpisy dlouhodobého majetku 39 902 39902 | 44701 | 50092 | 56339
Zména zustatkl rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obéznych aktiv -160831 | -22890 | -18 267 | -25187 | -18 755
Zména stavu pohledavek -185580 | -4481 | -18004 | -24 824 | -18 485
Zména stavu kratkodobych zavazkt 14977 | -13234 | 11819 | 16296 | 12134
Zmeéna stavu zasob 9772 -5175 | -12082 | -16 659 | -12 404
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 302 141 | 446 349 | 464 100 | 469 359 | 485 145
2) INVESTICNi CINNOST 2019 2020 2021 2022 2023
Nabyti dlouhodobého majetku -42 059 | -46178 | -51569 | -57 816
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -42 059 | -46178 | -51569 | -57 816
CF Z PROVOZNIHO MAJETKU CELKEM 404 290 | 417 922 | 417 790 | 427 329
b) Penézni tok z neprovozniho majetku 2019 2020 2021 2022 2023
Ptijmy z neprovozniho majetku 696 291 291 291 291
Vynosové troky 63 63 63 63 63
Diference v platb¢ dané oproti dani z KPVH 633 228 228 228 228
CF Z NEPROVOZNIHO MAJ. CELKEM 696 291 291 291 291
¢) Finan¢ni ¢innost 2019 2020 2021 2022 2023
Zména stavu dlouhodobych zavazka 5216 -1455 478 658 490
Zvyseni a sniZeni VK z vybranych operaci -332 262 | -332 262 | -351365 | -368 313 | -383 229
Upsani cennych papirt a Gcasti 0 0 0 0 0
Vyplata dividend a podila ze zisku -332 262 | -332 262 | -351 365 | -368 313 | -383 229
CF Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM -327 046 | -333 717 | -350 887 | -367 655 | -382 739
d) Penézni tok celkem 2019 2020 2021 2022 2023
PENEZNI TOK CELKEM 69012 | 65474 | 48574 | 43029
Stav penéZnich prostiredkii na konci obdobi 70517 | 139529 | 205003 | 253 577 | 296 606

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Poslednim planovanym vykazem je piehled o penéznich tocich spole¢nosti HARTMANN -
RICO a.s. pro obdobi 2020 az 2023, kde velka ¢ast jeho polozek byla uvedena jiz v pldnované
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rozvaze a vykazu zisku a ztrat. Obsahem penézniho toku z provozniho majetku je korigovany
vysledek hospodaieni pfevedeny z planu vykazu zisku a ztraty, dale pak odpisy pievzaty
Z analyzy generatorti hodnoty, a v posledni fad¢ upravena provozné nutna obézna aktiva, které
se rovnaji meziroénim zménam v planované rozvaze. Investicni ¢innost zahrnuje vydaje, které
byly vynalozené na potizeni dlouhodobého provozné potiebného majetku, tyto hodnoty jsou
pfevedeny z analyzy generatort hodnoty z celkovych investic brutto. Polozky nakladové a
vynosové uroky vychazi z planované vysledovky. Dale bylo potieba zjistit rozdil celkové dané
z pfijmi uvedené ve vysledovce a dané piipadajici na korigovany provozni vysledek
hospodareni, ¢im byla zjisténa vyse dan¢ z ptijmu, dopadajici na neprovozni majetek. Souctem
celkového penézniho toku a stavu penéznich prostfedkli na zac¢atku obdobi se vypocital stav
penéznich prostfedkl ke konci obdobi. Pro ucely zjisténi penézniho toku z finan¢ni ¢innosti
byla prognézovana vyplata dividend a podilti na zisku. Spole¢nost kazdy rok vyplaci velkou
¢ast vysledku hospodafeni v podilech na zisku, ztoho divodu byla vyplata dividend

naplanovana i do budoucna.

5.1 Finan¢ni analyzy finan¢niho planu

V ramci zpracovani finan¢niho planu byla vytvotena i jeho finan¢ni analyza. Vzhledem k tomu,
ze nemame dostupné konkurencéni hodnoty, budou vysledky planované finan¢ni analyzy

porovnavany s obecné doporu¢enymi hodnotami nebo hodnotami z minulosti.

Tabulka 55: Finan¢ni analyza finanéniho planu - likvidita

Likvidita 2019 2020 2021 2022 2023
BéZn4 likvidita 2,59 2,72 2,78 2,81 2,83
Pohotova likvidita 1,59 1,70 1,76 1,79 1,82
Okamyzita likvidita 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: ucetni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

U bézné likvidity jsou obecné udavana doporucena hodnota, ktera se pohybuje v intervalu 1,5
az 2,5. Planovana bézna likvidita vykazuje ve vSech letech vyssi hodnoty, nez je doporuceno a
kazdym rokem udava rostouci trend, diivodem je, ze jiz aktualné je velké mnozstvi penéz
ulozeno v dlouhodobém majetku, jako jsou budovy a stroje a neplanuje se jejich snizovani, ale
naopak se do budoucna ptredpokladaji investice do tohoto majetku. Stejné tak je velké mnozstvi
penéz vazano k pohledavkam z obchodnich vztaht, s ¢imZ je uvaZovano i1 do budoucna, proto
ukazatel pohotové likvidity, ktery by mél vykazovat hodnoty okolo 0,7 az 1,2, je ve vSech letech

vyssi, nez je doporucené. Vzhledem k tomu, Ze v analyze generatord hodnoty byl prognézovan
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rostouci vyvoj penézné nutnych prostredkil, odrazi se tento stav i na okamzité likvidité, u které

se do budoucna predpovida mirné rostouci vyvoj.

Tabulka 56: Finanéni analyza finan¢éniho planu - koeficient samofinancovani

ZadluZenost 2019 2020 2021 2022 2023

Koeficient samofinancovani 72,85% 74,19% 74,64% 74,86% 75,07%
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Hodnoty koeficientu samofinancovani v minulosti ¢inily okolo 75 %, z ¢ehoz plyne, ze Si
vétSinu svého majetku financovala vlastnimi zdroji. Spole¢nost neplanuje navySovani cizich
zdroji prostiednictvim Cerpani uvérd a podobnych prostfedkd, proto je s témito hodnoty

pocitano i do budoucna.

Tabulka 57: Finanéni analyza finanéniho planu - rentabilita

Rentabilita 2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilita aktiv 14,10% | 15,66% | 15,42% | 15,17% | 15,17%
Rentabilita vlastniho kapitalu 19,36% | 20,11% | 20,65% | 20,65% | 20,26%
Rentabilita trzeb 7,89% | 8,93% | 8,94% | 8,87% | 8,78%

(Zdroj: vlastni zpracovani dle: G¢etni vykazy HARTMANN-RICO a.s.)

Rentabilita aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu vykazovala v minulosti kolisavy vyvoj, do
budoucna je progndzovan stabiln€jsi vyvoj. Rentabilita trzeb, kterd v minulosti také vykazovala

vykyvy je prognozovana jako stabilngjsi, avsak s mirnym poklesem v roce 2023.
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6 NAVRH STANOVENI HODNOTY PODNIKU

V nasledujici kapitole bude provedeno stanoveni hodnoty podniku HARTMANN - RICO a.s.
prostiednictvim vynosové metody diskontovaného penézniho toku (DCF). Pro vypocet bude

pouzita technika DCF entity, ktera se sklada ze dvou fazi.

6.1 Vypocet diskontni miry

Pro ucely stanoveni hodnoty podniku HARTMANN - RICO a.s. je potieba urcit vysi nakladt
na kapital, pomoci kterych se nasledn¢ stanovi vazené prumérné naklady kapitalu (WACC),
slouzici jako diskontni mira pfi oceflovani podniku metodou DCF entity. Spolecnost
HARTMANN - RICO a.s. aktualn¢ necerpa kratkodobé ani dlouhodobé piijcky od uvérovych
instituci, a jak Ize vidét ve finan¢nim planu, neni to o¢ekavano ani do budoucna. Nicméné

spole¢nost ¢erpa uvéry v ramci skupiny HARTMANN.

6.1.1 Naklady na cizi kapital

Podnik v letech 2014 az 2016 ¢erpal kratkodobé bankovni uvér, jednalo se o kontokorentni
uvér. Dale HARTMANN - RICO a.s. ¢erpa uvéry poskytnuté od skupiny HARTMANN, jedna
se o zéavazky vuci spolecnostem v konsolidaénim celku, pfedev§im uvéry od matetské
spole¢nosti, v roce 2015 spole¢nost Cerpala zaptjcku i od své deetiné spolec¢nosti na Slovensku.
Jednotlivé irokové sazby byly zjistény jako podil urokovych nakladd vici vysi celkového uvéru

ptedeslého roku.

Tabulka 58: Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zivazey VACI SPOSENOSIEM Y| 197 gog | 350 050 | 227069 | 249 277 | 251791 | 273998
Kratkodobé bankovni uveéry 6341 32073 15134 0 0 0
UVél‘y celkem 204 239 | 382 123 | 242203 | 249277 | 251791 | 273 998
Nakladové troky 555 1111 2 133 572 813 1852
Urokova sazba 0,54% 0,56% 0,24% 0,33% 0,74%
Naklady na cizi kapital 0,74%

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroéni zprava HARTMANN — RICO a.s.)

Néklady ciziho kapitalu byly stanoveny na trovni urokové sazby k datu ocenéni podniku, tedy

k31.12.2019 ve vysi 0,74 %.
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6.1.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitdl byly zjistény pies Damodaranovu modifikaci modelu CAPM.
Vychodiskem modifikace je bezrizikova vynosnost amerického trhu, ke které se ptipocita riziko

zem¢, na kterou je model aplikovan.

Tabulka 59: Naklady vlastniho kapitalu modifikace modelu CAPM

Naklady vlastniho kapitalu (Damodaranova modifikace modelu CAPM)

Bezrizikova vynosova mira (aktualni vynosnost 10letych vliadnich dluhopisii

USA) 1,88
Beta nezadluzené pro "Healthcare products” (Evropa) 1,14
Rizikova prémie kap. trhu USA (geometricky pramér 1928-2020) 4,67
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisti A1 oproti AAA) 0,59
Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,5
Rizikova prémie zemé 0,885
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 0,7
Rizikova pfirazka za mensi likviditu vlastnickych podilti — odhad 1,60%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocenovaného podniku 0,06
Danova sazba 19,00%
Beta zadluZené 1,20
Naklady vlastniho kapitalu 8,19

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira (rf) byla stanovena na zakladé aktualni vynosnosti desetiletych
vladnich dluhopisi USA, jejiz vyse k31. 12. 2019, tedy kdatu ocenéni spolecnosti
HARTMANN - RICO a.s., ¢inila 1,88%. (U.S. Department of the treasury)

Rizikova prémie kapitdlového trhu USA byla zjisténa na zédkladé geometrického priméru let
2014 az 2019, jelikoz podnik je ocenovan k 31. 12. 2019 a k stanoveni jeho hodnoty je
analyzovano prav¢ toto ¢asové rozmezi. Hodnoty rizikové prémie kapitalového trhu USA jsou
také vefejné dostupné na internetovych strankach profesora Damodarana, kde vykazuje 4,67%.

(Damodaran online, a)

Dale bylo potieba zjistit rating Ceské republiky, ktery byl pievzat z dat ratingové agentury
Moodys, zveiejnénych na internetovych strankach Ceské narodni banky, kde pro rok 2020
agentura udava Aa3. (Ceska narodni banka) Rating Ceské republiky byl nasledn& promitnut do
rizika selhani zemé, které dle hodnoceni Moodys zvefejnéném na webovych strankach

profesora Damodarana, piedstavovalo 0,59 %. (Damodaran online, b)
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Jelikoz riziko selhani zem¢ zjisténé v predchozim kroku, bylo odvozeno z dluhopisu, bylo jesté
potieba riziko selhani zemé& upravit, aby byl ziskan odhad rizikové ptirazky vlastnika. Upravu
lze provést odectenim volatility trhu akcii od volatility statnich dluhopist, avSak vzhledem
k tomu, Ze by bylo velmi obtizné zjistit tyto aktualni hodnoty, byl jako zastupce rozdilu volatilit
pouzit orienta¢ni koeficient, ktery se nahrazuje hodnotou 1,5. (Mafik a kol., 2018, s. 99) Dalsi
nezbytnou upravou rizika selhani zemé bylo zvyseni rizikové pfirazky zemé o rozdil
predikované inflace Ceské republiky a USA. Hodnoty inflace byly stanoveny prostiednictvim
prumérnych prognézovanych hodnot inflaci pro obdobi 2020 az 2022. Primérna progndézovana
inflace Ceské republiky dosahuje vyse 2.2 %, v USA se predikuje primérna budouci hodnota
inflace 2,4 %.

Hodnota beta nezadluzena byla pfevzata z internetové stranky profesora Damodarana, ktera pro
odvétvi zdravotnickych produkti v Evropé k datu ocenéni podniku vykazovala vysi 1,14.

(Damodaran online, c)

Naklady na vlastni kapital bylo potieba jeste upravit o rizikovou ptirdzku za mensi likviditu
vlastnickych podilt. Tato pfirdzka byla pouze odhadnuta, proto jeji skutecnd vyse by méla byt
stanovena odhadcem. Také bylo tfeba upravit koeficient bety zadluzené o pomér ciziho a
vlastniho kapitalu ocefiovaného podniku, jehoz vyse je 0,06. Po této tpravé je hodnota bety

nezadluzené 1,20.

Po zjisténi vSech potiebnych udaji byly hodnoty dosazeny do vzorce Damodaranovi

modifikace modelu CAPM, kter4 vy¢islila néklady vlastniho kapitalu ve vysi 8,19 %.

6.1.3 Priumérné viaZené naklady na kapital

V tabulce niZze je zobrazena kapitadlova struktura, kterd byla vytvofena pomoci itera¢niho
postupu. Itera¢ni postup je zaloZzen na urceni vychozi kapitalové struktury a nasledného vypoctu
hodnoty podniku, na zaklad¢ kterého se stanovi nova kapitalova struktura. Postup je tfeba

opakovat vicekrat, dokud nedojde ke sjednoceni vysledné kapitalové struktury.
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Tabulka 60: Celkovy zpoplatnény kapital

Celkovy zpoplatnény kapital tis. K¢ Podil
Vlastni kapital 4 533 096 94,30%
Uvéry v ramei konsolida¢niho celku 273998 5,70%
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0,00%
Cizi kapital celkem 273 998 5,70%
Celkovy zpoplatnény kapital 4 807 094 100,00%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Po ziskani vSech potiebnych tdaji se parametry dosadily do rovnice pro vypocet priimérnych

vazenych néaklada kapitalu (WACC) na zaklad¢ které byla zjisténa vyslednd hodnota 7,76 %.

Tabulka 61: Primérné vazené naklady kapitalu

Primérné vazené naklady kapitalu Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 94,48% 8,1% 7,80%
Cizi kapital po dani 3,52% 0,60% 0,02%
Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) 7,82%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

6.2 Metoda DCF entity

Stanoveni hodnoty podniku HARTMANN - RICO a.s, bude provedeno na zakladé dvoufazové
metody DCF entity, kde ocenéni bude vychazet z propo¢tu hodnoty podniku jako celku. Za
volné penézni toky bude povazovana tvorba penéznich prostiedki, které maji k dispozici jak
vlastnici, tak 1 véfitelé. Ocenéni bude provedeno ve dvou krocich, kde v prvni ¢asti budou
vypocitany volné penézni toky plynouci do firmy (FCFF) pro obdobi 2020 - 2023, které 1ze
oznacit také za penéZni toky pro vlastniky a véfitele, jejichz vychodiskem bude jiz diive
sestaveny financni plan. Nasledn¢ budou penézni toky piepoctené prosttednictvim diskontni
miry na soucasnou hodnotu. Ve druh¢ fazi bude odhadnuta pokracujici hodnota na zakladé
Gordonova a Parametrického vzorce. V poslednim kroku bude provedeno vynosové ocenéni
k 31.12. 2019, kde se secte hodnota prvni a druhé faze a nasledné se pticte neprovozni majetek

k datu ocenéni.

6.2.1 Soucasna hodnota 1. faze

Nasledujici tabulka zobrazuje postup vypoctu prvni faze. Volné penézni toky plynouci do firmy
(FCFF) byly zjistény na zakladé korigovaného provozniho vysledku hospodaieni po odpisech
a dani, ktery byl nasledn¢ sniZzen o investice do provozn¢ nutného dlouhodobého majetku a

pracovniho kapitalu. Korigovany provozni vysledek hospodateni byl pievzat z finan¢niho
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planu. Ve vSech letech spolecnost planuje dosahovat kladnych hodnot FCFF. Zjisténa vyse
FCFF byla nasledné¢ diskontovdna na soucasnou hodnotu pomoci hodnoty primérnych
vazenych nékladi kapitdlu (WACC), které jsou v nasem piipad¢ tvotfeny pouze naklady
vlastniho kapitadlu. Soucet diskontované¢ho FCFF v jednotlivych letech podal vyslednou

souc¢asnou hodnotu 1. faze.

Tabulka 62: Soucasna hodnota 1. faze

Volné cash flow pro 1. fazi 2020 2021 2022 2023
Korigovany provozni vysledek hospodateni 492 022 | 501567 | 509345 | 512 906
Upravena dan 62 684 63 900 64891 | 65344
Korigovany provozni VH po dani 429338 | 437667 | 444455 | 447 562
Odpisy 39 902 44 701 50092 | 56339
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0

Investice do provozné nutného dlouhodobého 42059 | -46178 | -51569 |-57816

majetku

Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -22934 | -19020 | -26225 | -19528
FCFF (free cash flow to firm) 404 246 | 417170 | 416 753 | 426 556
Oduroéitel pro diskontni miru (WACC): 7,82% | 0,92745 | 0,86017 | 0,79777 | 0,73990
Diskontované FCFF k 1. 1. 2015 374920 | 358838 | 332473 | 315608
Soucasna hodnota 1. faze 1381 839

(Zdroj: vlastni zpracovani)

6.2.2 Pokracujici hodnota - sou¢asna hodnota 2. faze

Pro vycisleni pokracujici hodnoty je tfeba urcit potfebné parametry. Tempo riistu volného
penézniho toku bylo stanoveno na Grovni primérného tempa rtstu korigovaného provozniho
zisku za minulost a plan, které ¢ini 1,66 %. Pfedpokladem miry rustu g je maximalni limit ve
vysi udrzitelného tempa ristu HDP. Udrzitelné tempo rastu HDP bylo vypocitano jako primér
kladnych hodnot miry ristu HDP v letech 2011 az 2019, vysledna hodnota ¢inila 3,03 %.
Tempo ristu volného penézniho toku bylo tedy stanoveno na irovni primérného tempa rtistu

korigovaného provozniho zisku za minulost a plan, ve vysi 1,66 %.

Tabulka 63: Primérné tempo ristu korigovaného provozniho zisku za minulost a plan

PRUMERNE TEMPO RUST KPVH ZA MINULOST A PLAN
Priumér 2014 az 2019 Prumeér plan 2020 az 2023 Prumeér celkem
1,26% 2,06% 1,66%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Hodnota miry investic netto do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu byla zjiSténa jako

rozdil investovaného kapitdlu za rok 2024 a 2023, podéleny korigovanym provoznim
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vysledkem hospodaieni po upravené dani pro rok 2024. Vypocet rentability investic netto byl

proveden jako podil tempa rlstu g a miry investic netto.

Tabulka 64: Potfebné parametry pro vypocet pokracujici hodnoty

Pokracujici hodnota Hodnota
Tempo rastu g 1,66%
Mira investic netto do DM a PK 7,44%
Rentabilita investic netto r; 22,31%
Investovany kapital pro rok 2023 2073 498
Korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravené dani pro rok 2024 454 991

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Pro vypocet 2. pokracujici faze byly aplikovany Parametricky vzorec a Gordontiv vzorec, kde
pti spravné provedeném vypoctu maji vysledky obou vzorcii vykazovat stejnou vysi, coz bylo

splnéno.

Parametricky vzorec:

0
KPVHro x (1+9) 454991 x (1 - 5272
PH = o SN _ 6 834 408 tis. K¢
i—g 7,82% — 1,66% b e

Gordonuv vzorec:

y _ FCFFTry, 454991

- — 6834 408 tis. K
i—g  7,82%— 1,66% k- Re

Nasledné byl proveden vypocet soucasné hodnoty druhé faze, ktery byl stanoven pomoci

diskontovani pokracujici hodnoty.

1
PH = 6 834 408 Xx ——————— = 5 452 295 tis. K¢
(1+ 0,782)* k- Re

6.2.3 Zavérecné vynosové ocenéni podniku metodou DCF entity

V posledni fad€ je potieba secist soucasné hodnoty prvni a druhé faze, ¢imz se ziska provozni
hodnota brutto. Provozni hodnota brutto byla vypocitana jako soucet soucasné hodnoty 1. faze
a soucasné hodnoty 2. faze., a jeji vySe ¢inila 6 834 134 tis. K¢. Po odecteni uro¢eného ciziho

kapitalu k datu ocenéni byla zji§téna provozni hodnota netto. Nasledné byl k provozni hodnoté
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netto pii¢ten neprovozni majetek k datu ocenéni, ¢imz se ziskala vysledna hodnota vlastniho

kapitalu podle DCF.

Tabulka 65: Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podle metody DCF

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2020 Hodnota
Soucasna hodnota 1. faze 1381 839
Soucasna hodnota 2. faze 5452 295
Provozni hodnota brutto 6834 134
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 273 998

Provozni hodnota netto 6 560 136
Neprovozni majetek k datu ocenéni 20 954

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 6 581 090

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF k 31. 12. 2019 je 6 581 090 tis. K¢&. Souéasné

plati, ze vlastni kapital na této hodnoté nese 96% podil.

6.3 Zména vstupnich parametri

Vyslednd hodnota podniku byla stanovena na zakladé n¢kolika parametrd, jejichz vyvoj muze
mit odlisny smér, nez s jakym bylo predpokladano pti ur¢ovani hodnoty podniku v predchozi
casti. Proto bude zkoumdno, jak by vypadalo vysledné ocenéni V ptfipadé¢ zmén vyvoje

nékterych z téchto faktord.

Tabulka 66: Zmény vstupnich parametra

Vysledna hodnota podniku 6 581 090 tis. K¢

Parametry Nova hodnota podniku Proceritualnl
zména

Uvazovani tempa riistu g na tirovni C 0

HDP 3,03 % 7776 758 tis. K¢ 15,38%

Progndza tuzemskych trzeb na zaklade

vyvoje tr.hu ’CZ-NACE 32.5. (Pom001 6 414 851 tis. K& -2.53%

logaritmického trendu regresni

analyzy)

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Prognéza tuzemskych trzeb byla provedena na zékladé prognozy vyvoje trhu CZ-NACE 32,5
prostiednictvim linedrniho trendu analyzy ¢asovych fad. Vzhledem k tomu, Ze regresni analyza
vykazovala rovnéz vysoky index determinace, bylo zkoumano, jak by se vysledna hodnota
podniku zménila v ptfipadé, Ze by pro progndzu trzeb byl pouZit logaritmicky trend regresniho
modelu. Zjisténo bylo, ze by se hodnota oceniovaného podniku lehce snizila o 2,53 %, tedy na

6 414 851 tis. K&. V tabulce nize je zaznamendno, jak by se pouZiti logaritmického modelu
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regresni analyzy pfi stanoveni budoucich tuzemskych trzeb odrazilo v prognézované ziskové

marzi. Ta by se mirn¢€ snizila, nejednalo by se vSak a vyraznou zménu.

Tabulka 67: Ziskova marzZe p¥i zméné

2020 2021 2022 2023
Ziskova marze pivodni 11,10% 11,20% 11,20% 11,20%
Ziskova marze pii zmén¢ parametru 10,90% 11,01% 11,01% 11,01%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Stejné tak by pii zméné tohoto parametru doslo k lehkému poklesu odhadovanych budoucich

investic netto do dlouhodobého majetku, a to 0 586 000 K¢.

Tabulka 68: Odhad investic pri zméné

v tis. K¢ Odhad investice netto ptivodni Odhad investic netto nové
Nehmotny majetek 547 497

Stavby 3 805 3460
Samostatné movité véci 2105 1914

Celkem 6 457 5871

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Dalsi zkoumanou zménou bylo stanoveni tempa rtistu g na urovni HDP ve vysi 3,03 %. V tomto
ptipadé by hodnota ocenovaného podniku vzrostla o 15,38 % na 7 776 758 tis. K¢. Vzhledem
k tomu, Ze spole¢nost HARTMANN-RICO a.s. je na trhu jiz dlouhodobé¢, nepiedpoklada se, ze
by do budoucna stale rostla az v takovém vysokém tempu, proto Vv ptipadé pouziti HDP jako
parametru g pro ocenéni, by spole¢nost byla pravdépodobné nadhodnocena. Z toho divodu,
bylo pouZzito pro urceni hodnoty podniku jako parametr tempa rlistu g, tempo ristu
korigovaného provozniho zisku, ktery je povazovan za readlné&jsi odraz budouciho vyvoje

podniku.

V piipad€ stanoveni progndzy tuzemskych trzeb na zaklad¢ logaritmického modelu regresni
analyzy by v ramci ocenéni podniku nedo$lo k extrémné vyraznym zmé&nam. Z toho plyne, Ze
by prognéza tuzemskych trzeb mohla byt sestavena i na zakladé tohoto modelu a
pravdépodobné, by se doslo k velmi podobné vysledné hodnoté podniku, jako pii progndze
tuzemskych trzeb na zékladé¢ analyza casovych fad. Pokud by pii ocenéni podniku
HARTMANN - RICO a.s. bylo uvazovano tempo ristu g na urovni udrzitelného tempa rust
HDP, s nejvétsi pravdépodobnosti by doslo k nadhodnoceni podniku, které by neposkytlo
realny obraz hodnoty podniku.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku HARTMANN-RICO a.s. sidlici ve
Veverské Bitysce k 31. 12. 2019 za pouziti metody DCF entity. Pied samotnym ocenénim byla
nejprve predstavena spolecnost a zpracovana strategicka analyzy, v ramci které bylo zkoumano
jak vnitini, tak vné&;si prostfedi spolecnosti. Vnéjsi analyzy podniku byla provedena na zakladé
SLEPTE analyzy, pro interni analyzu byla pouzita analytickd technika McKinseyho model 7S
a pro analyzu finan¢niho zdravi podniku, byla zpracovana finan¢ni analyza, ktera byla nasledné
porovnéna s hodnotami odvétvi a konkurencnich spolecnosti. Na zaklad¢ finan¢ni analyzy lze
poukazat na to, Ze existence spoleCnosti neni ohrozena a ze se jedna o stabilni spolecnost, u
které Ize pfedpokladat jeji budouci fungovani. Soucasti strategické analyzy je také vymezeni
relevantniho trhu, hlavni ¢innosti spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. je vyroba a distribuce
zdravotnickych prostfedki a hygienickych pomicek, které dodava v ramci tuzemska i
zahraniCi, proto byl trh rozdélen na dva, a to Cesky a zahrani¢ni. Relevantni trh pro tuzemské
trzby byl ur¢en na zaklad¢ zafazeni spolecnosti do odvétvové klasifikace CZ - NACE 32,5
Vyroba 1ékatskych a dentalnich nastrojii a potieb v Ceské republice. Relevantni trh pro export
byl zafazen podle klasifikace produkce NACE do skupiny C32,5 Vyroba lékaifskych a
dentalnich nastrojli a potfeb v Némecku, Francii a na Slovensku. VSechny provedené analyzy
byly shrnuté ve SWOT analyze, ktera urcila silné a slabé stranky spole¢nosti a jeji ptilezitosti
a hrozby. Pro nasledné ocenéni spole¢nosti bylo dale potieba zpracovat finan¢ni plan, kterému
piedchdzela analyza a prognoza generatorti hodnoty, kterymi byly prognoza trzeb, ziskové
marze, investic do pracovniho kapitalu a investic do dlouhodobého majetku. Prognoza trzeb
byla provedena zvlast pro tuzemské trzby a zvlast’ pro trzby plynouci z exportu a nasledné byly
tyto trzby seCteny. Na zaklad¢€ hodnot zjiSténych v analyze a progndze generatori hodnoty byl
sestaven finan¢ni plan na roky 2020 az 2022, kterému nasledovalo piedbéZzné ocenéni podniku
provedené na zaklad¢é téchto generatori hodnoty. DalSim krokem pro vysledné stanoveni
hodnoty podniku bylo uréeni vyse diskontni miry potfebné pro ocenéni spolecnosti metodou
DCF, ktera byla zjisténa prostfednictvim stanoveni nakladu na kapital, ktery byl vypocitan
prostfednictvim Damodaranovi modifikace modelu CAPM. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost
HARTMANN - RICO a.s. nedisponovala zddnymi Urocenymi Uvéry, ani tak neplanuje do
budoucna, byla vySe diskontni miry stanovena pouze na trovni nakladl vlastniho kapitalu.
Nasledujicim krokem bylo jiz samotné ocenéni podniku metodou DCF entity, které urcilo, ze

vysledna hodnota podniku k 31. 12. 2019 piedstavuje 5962 254 tis. K¢ Zavérem bylo
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zkoumano, jaky vliv by mély na vyslednou hodnotu podniku nékteré zmény vstupnich

parametrq.
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Piiloha 1: Struktura trZeb spoleénosti HARTMANN - RICO a.s.

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prodej vlastnich vyrobki
EXPORT 2374143 | 2525474 | 2670843 | 2519949 | 2826 652 | 2 884 989
TUZEMSKO 227977 | 231716 | 214985 | 230336 | 197654 | 205 186
Prodej sluzeb
TUZEMSKO 6 944 9012 8752 8811 9458 6 385
Trzby z prodeje vlastnich |, o1q 664 | 5 766202 | 2894580 | 2759096 | 3033764 | 3 096 560
vyrobkil a sluZeb celkem
Prodej zbozi
EXPORT 312964 | 333746 | 342557 | 351426 | 368760 | 361551
TUZEMSKO 1012402 | 1100446 | 1170939 | 1161333 | 1236532 | 1279077
CTer”Z(lgnza [T AR 1325366 | 1434192 | 1513496 | 1512759 | 1605292 | 1 640 628
Trzby celkem 3934430 | 4200394 | 4408076 | 4271855 | 4639056 | 4 737 188
Z toho export 2687107 | 2859220 | 3013400 | 2871375 | 3195412 | 3 246 540
Podil exportu na celkovych | g0 3004 | 630706 | 6836% | 6722% | 6888% | 68,53 %

trzbach




Piiloha 2: Rozvaha spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. 2014 az 2019 - AKTIVA

Rozvaha spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. 2014-2019 (v tis. K¢)

Oznaceni | Aktiva v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 2155447 | 2267821 | 2353036 | 2340295 | 2494268 | 2651 396
B. Dlouhodoby majetek 613 106 588 853 594 079 680 620 875636 899 988
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 13705 8900 14 243 11 366 8973 15543
B. 1.2 Ocenitelna prava 0 8900 4615 11 366 8973 15217
B.1.2.1. Software 13705 8900 4615 11 366 8973 152 217
Poskytnuté zalohy na DHM a nedok. DNM 0 0 9628 0 0 326
Nedokon¢eny DNM 0 0 9628 0 326
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 598 874 579 126 579 009 668 427 865 836 883618
B. 1. 1.1 Pozemky 11248 11251 11 249 11105 10916 10916
B. 1. 1.2 Stavby 310961 294716 289 352 318 266 379 359 495 436
B.Il. 2. Hmotné movité véci a jejich soubory 260 944 246 618 231175 245970 247 344 356 824
B.I.5 Posk. zalohy na DHM a nedok. DHM 15421 26541 47 233 93 086 228 217 20 442
B.1.5. 1. Poskytnuté zalohy na DHM 374 0 1841 45712 93 579 285
B.I.5.2 Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 15 047 26541 45 392 47 374 134 638 20 157
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek 827 827 827 827 827 827
B. Il 1. Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 641 641 641 641 641 641
B. 1L 5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 186 186 186 186 186 186
C. Obézna aktiva 1538712 | 1675019 | 1755037 | 1659675 | 1618632 | 1751408
C. L Zasoby 625 797 742 292 657 206 633211 679 511 673 706
C.IL1 Material 278 691 340 967 323919 286 992 305 886 340 585
C.l.1L Nedokon¢ena vyroba a polotovary 72 964 114 114 65 264 76 175 104 949 68 699
C.1.3.1 Vyrobky 131152 141 297 130 108 134 868 149734 136 992
C.1.3.2 Zbozi 142 990 145914 137 915 135176 118 942 127 430
C. 1L Pohledavky 882 865 930094 | 1094459 | 994759 894 220 1007 185
C. 1. 1. Dlouhodobé pohledavky 415 370 415 385 470 550
C.1.1.5. Pohledavky — ostatni 415 370 415 385 470 550
C. 1. 1.5. 4. | Jiné pohledavky 415 370 415 385 470 550
C. 12 Kratkodobé pohledavky 882 450 929724 | 1094044 | 990 397 893750 | 1004 255
C. .21 Pohledavky z obchodnich vztahi 670 045 842 443 743 310 727 963 796 311 785 604
C. .22 Pohledavky — ovladana nebo ovladajici os. 166 198 0 263 225 176 586 63 500 188 657
C.1l.2. 4. Pohledavky — ostatni 46 207 87 281 87 509 85 848 33939 29994
C. Il. 2. 4. 3. | Stat — danové pohledavky 1774 5821 346 0 1640 7
C. 1. 2. 4. 4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 5367 5647 5092 11 966 9801 5299
C.11.2.4.5. | Dohadné ucty aktivni 36 887 74 945 82071 73882 22498 24 688
C.IV. PenéZni prostiedky 30050 2633 3372 31705 39 865 70817
C.IV.1L Penézni prostiedky v pokladné 605 484 686 559 458 580
C.Iv.2 Penézni prostiedky na uctech 29 445 2149 2 686 31146 39 407 69 937
D. Casové rozliseni aktiv 3629 3949 3920 3977 5036 2380
D. 1 Naklady ptistich obdobi 3629 3949 3920 3977 5036 2380




Priloha 3: Rozvaha spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. 2014 az 2019 - PASIVA

Rozvaha spoleénosti HARTMANN - RICO a.s. 2014-2019 (v tis. K¢)

Oznaceni TEXT 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 2155447 | 2267821 | 2353036 | 2340295 | 2494268 | 2651 396
A Vlastni kapital 1637708 | 1599705 | 1760553 | 1678461 | 1791462 | 1931310
Al Zakladni kapital 270 000 270 000 270 000 270 000 270000 | 270000
Al L Zakladni kapital 270 000 270 000 270 000 270 000 270000 | 270000
A V. VH minulych let (+/-) 975962 | 1092408 | 1078705 | 1247553 | 1179680 | 1287 462
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 975962 | 1092408 | 1078705 | 1247553 | 1179680 | 1287 462
A V. VH béZného ucetniho obdobi 391 746 237 297 411848 160 908 341782 | 373848
B.+C. Cizi zdroje 517 739 668 116 592 483 661 834 702 806 | 720086
V. Rezervy 13307 12 867 12 762 13313 9442 11 840
B. 2. Rezerva na dan z ptijmi 0 0 589 2224 0 1935
B. 4. Ostatni rezervy 13 307 12 867 12713 11089 9442 9905
C. Zavazky 510 405 655 249 579721 648 521 693364 | 708 246
C. L Dlouhodobé zavazky 27134 23628 23774 20229 23070 28 286
C.l.8. Odlozeny danovy zavazek 27134 23628 23774 20229 23070 28 286
C. 1L Kratkodobé zavazky 476 930 631175 554 688 627 556 668 998 | 677653
C. 1.2 Zavazky k ivérovym institucim 6341 32073 15134 0 0 0
C. 1. 4. Zavazky z obchodnich vztaht 302 707 318 645 347082 414574 448252 | 460677
C. I 6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici os. 0 109 197 0 0 0 0
C.1.8. Zavazky ostatni 167 882 171 260 192 472 212 982 220746 | 216976
C. 1. 8. 3. | Zavazky k zaméstnanctim 23120 28 168 28 676 32 588 45 669 42198
C. 1. 8. 4. | Zavazky ze SZ a ZP 13780 16 503 16 977 18 776 20 095 25096
C. 1. 8.5. | Stat— daiové zavazky a dotace 12713 6 404 4113 7671 10 12 430
C. 1. 8. 6. | Dohadné ¢ty pasivni 118 269 120 185 142 706 153 947 154972 | 137252
D. Casové rozliSeni pasiv 368 446 1259 736 1296 2307
D.1. Vydaje ptistich obdobi 368 446 1259 736 1296 2307




Piiloha 4: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti HARTMANN - RICO a.s. 2014 az 2019

Vykaz zisku a ztrat spoleénosti HARTMANN - RICO a.s. 2014-2019 (v tis. K¢)
Ozn Vykaz zisku a ztrat v tis. K¢. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I Triby za prodej vyrobki a sluZeb 2609064 | 2766202 | 2894580 | 2759096 | 3033764 | 3096560
Il. | TrZby za prodej zboZi 1325366 | 1434192 | 1513496 | 1512759 | 1605292 | 1640628
A. | Vykonova spotieba 3156861 | 3456638 | 3380070 | 3264403 | 3539083 | 3447472
A. 1. | Néklady vynalozené na prodané zbozi 975772 1083985 | 1115841 | 1095974 | 1129506 | 1142454
A. 2. | Spotieba materialu a energie 1685912 | 1785478 | 1674268 | 1625746 | 1719586 | 1663 159
A.3. | Sluzby 495 177 587 175 589 961 542 683 689 991 641 859
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -293 53 446 64 289 -14 142 -38 095 55 656
Aktivace 126 10 -105 -31 -2 689 -4 462
Osobni naklady 531 164 600 525 663 068 733634 806 905 896 769
Mzdové naklady 388492 437 344 485 321 534 261 582 820 640 166
Néklady na SP a ZP 134 665 152 651 177 747 199 373 224 085 256 603
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 96 589 81 366 66 267 90 041 70 347 95 344
I1l. | Ostatni provozni vynosy 150 212 172 500 173 856 162 036 155 542 182 233
1. 1. | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 2221 2303 2314 6 022 6 142 411
Il. 2. | Trzby z prodaného materialu 20511 30 158 33102 29 373 15093 12799
I11. 3. | Jiné provozni vynosy 127 480 140 939 138 440 126 641 134 307 169 023
F. Ostatni provozni naklady 123 399 156 419 142 715 134 277 127 604 165 091
F. 1. | Zistatkova cena prodaného DM 1192 655 682 1706 1005 301
F. 2. | Prodany material 29 945 43103 39633 33088 13071 11873
F. 3. | Dané a poplatky v provozni oblasti 1541 1465 1495 1587 1425 1568
F. 4. | Rezervy v pr. oblasti a kompl. N pfistich obd. 2264 8028 -694 -1084 -1 647 463
F.5. | Jiné provozni naklady 88 457 103 168 101 599 98 980 113 750 150 886
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 176 462 132 302 265 628 225709 291 443 263 551
V. ;’g(;‘l’;y  dlouhodobého finanéni majetku - 211422 | 121632 | 214800 0 147224 | 166902
VI. | Vynosové troky a podobné vynosy 155 70 90 214 90 63
Nakladové uroky a podobné naklady 555 1111 2133 572 813 1852
* Finan¢ni vysledek hospodaieni (+/-) 262 137 137713 197 772 -20 833 101 781 164 897
** | Vysledek hospoda¥ené pi‘ed zdanénim (+/-) 438724 270015 463 400 204 876 393224 428 448
Daii z pFijmu 46 954 32718 51 552 43 968 51 442 54 600
** | Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 391 746 237 297 411 848 160 908 341782 373848
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 391 746 237 297 411 848 160 908 341782 373 848




