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Abstrakt

Bakalarskéa prace je zaméfena na zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku HARTMANN —
RICO a.s. v letech 20082011 a 20172020, ve kterych byl cesky trh ovlivnén ekonomickou
krizi v prvnim obdobi a pocatkem krize koronavirové v obdobi druhém. Hodnoceni je
provedeno na zakladé¢ metody finan¢ni analyzy, jejiz vybrané ukazatele jsou popsany v
teoretické casti a nasledné aplikovany v ¢asti praktické. Ziskana zjisténi jsou vyuzita v

posledni ¢asti k urceni vlastnich navrhti feseni problémovych casti podniku.
Abstract

The bachelor thesis is focused on evaluation of financial health of company HARTMANN —
RICO a.s. in years 2008-2011 and 20172020, in which the Czech market was influenced
by the economic crisis in the first period and the corona crisis in the second period. The
evaluation is performed on the basis of the methods of financial analysis, whose selected
indicators are described in the theoretical part and subsequently applied in the practical part.
The findings are used in the last part to determine their own solutions to problematic parts of

the company.
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UVOD

Pti hodnoceni tzv. finan¢niho zdravi podniku je klicové se primarn¢ zaméfit na to pro¢ a za
jakym ucelem cheme vybrany podnik hodnotit. Je dilezité si uvédomit jaké faktory hraji pti
hodnoceni metodou finan¢ni analyzy roli a jakou mirou, a jak je podnik samotny ovlivnén

odvétvim, svym zivotnim cyklem ¢i cyklem hospodarskym.

Praveé hospodarsky cyklus, ¢i spiSe jeho jedna konkrétni ¢ast, je jednim z hlavnich témat této
prace. Jedna se o krizi, o to, jakym zplisobem ovliviiuje finanéi situaci podniku a zda v ni

muze podnik prosperovat.

Krize, které poslouzi zkouméani jsou dvé. Prvni z nich je celosvétova hospodarska krize, o
niz lze v ¢eském prostiedi hovofit jako o krizi ekonomické, pficemz ji budeme sledovat v
letech 2008-2011 s dlrazem na jeji pfi¢inu v krizi hypote¢ni. Druhou z nich je krize
koronavirova zkoumana v letech 2017-2020. Koronavirova krize, vznikla na zakladé
pandemie Covid—19, sice propukla az v poslednim sledovaném roce 2020, nicméné¢ mame
tak prostor sledovat ptipadné rozdily v pfedkrizové a krizové dobé a mlizeme si dovolit

ptedpovidat budouci vyvoj na zdkladé toho dosavadniho.

Stézejnim pied vybérem ukazatelli financni analyzy a dost mozna i pfed vybérem samotnych
zkoumanych obdobich je vybér analyzovaného podniku. HARTMANN — RICO as. je
firmou fungujicim na ¢eském trhu jiz od roku 1991. Jedna se o firmu se zdravotnickymi
prostiedky, které maji Siroké vyuZiti v profesiondlnim zdravotnictvi i v domécim prostiedi.
Vychozimi body pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou informace ziskané z ucetnich zavérek

této spolecnosti, kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow.



CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku HARTMANN — RICO a.s. v
letech 2008-2011 a 2017-2020, ve kterych se Cesky trh potykal v prvnim obdobi s

ekonomickou krizi a ve druhém obdobi s krizi koronavirovou.
Dil¢i cile:
o Vypracovani teoretického zakladu na téma krize a na téma finan¢ni analyza
o Ptedstaveni podniku
o Zpracovani vypoctové ¢asti metodou finan¢ni analyzy a zhodnoceni vysledkl

o Formulace vlastnich navrhii a opatfeni ke zlepSeni

o Definice hlavnich hrozeb v budoucim fungovani podniku

Metoda nezbytna k polozeni teoretické¢ho zékladu, je metoda deskripce. Diky ni je mozné
uvést teoretické znalosti z oboru pomoci dostupnych odbornych zdroji, na kterych je tteba
navazat v praktické Casti. V casti praktické analyzujeme vychozi hodnoty a nésledné je
srovnavame. Na zdkladé nové ziskanych hodnot a poznatkli miizeme zhodnotit soucasnou

situaci, syntézou je spojit v jednotny celek a navrhovat tak feSeni ke zlepSeni.
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1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Teoreticka ¢ast obnasi tfi témata. Prvnim tématem je krize, a to konkrétn¢ ekonomicka krize
a krize koronavirova, ob¢ se vSeobecnym pozadim a s ekonomickymi aspekty v ramci
ceského trhu. Nasleduje popis metody k hodnoceni zdravi podniku — finan¢ni analyzy — s
uvedenymi postupy a vzorci. Poslednim teoretickym okruhem je podnik HARTMANN —

RICO a.s., ktery je zkoumanym podnikem ve financni analyze.

1.1. Krize

Dle slovniku cizich slov je slovo ,.,krize” defiovano jako: vyvrcholeni, rozhodna chvile, obrat
ve vyvoji, nebezpecny stav vyvoje nebo tézkd, svizelnd situace, potiz, zmatek (Slovnik cizich

slov, 2022).

Ackoli jsou definice riizné, vzdy maji negativni kontext. At uz jde naptiklad o krizi
existen¢ni, krizi stfedniho véku ¢i o tu ekonomickou, mizeme ocekéavat néjaky nepfrilis
pozitivni d€j a dopady. Ekonomickych, hospodaiskych a finan¢nich krizi bylo za poslednich
sto let velké mnoZstvi, zam¢fime se proto na tu z roku 2008, které predchazela hypotecni
krize na americkém trhu, a na tu, kterd pravé probiha — koronavirovou krizi — ve vztahu k

jejim ekonomickym dopadiim.

V ramci diskuze na téma ekonomicka krize je vhodné zminit, Ze krize nejsou ni¢im
nenormalni, 1 zdravé hospdarstvi mohou postihnout zI¢ ¢asy a vpad recese. Krize jsou zkratka
soucasti hospodaiského cyklu, vzdy tu byly a budou, jen pfi¢inami se mohou liSit. Z téch
dosavadnich se miizeme poucit, ¢astecné je predvidat a zmirnit jejich dopady. Kupiikladu
pokud obyvatelstvo jako celek uklada financni prosttedky stranou (vice Setfi nez investuje)
a ekonomika je v recesi, lze krizi obvykle celit emisi vétSiho objemu bankovek. A naopak
vpusti-li centralni banka do ob¢hu pfili§ velké mnoZstvi penéz v dobé mimo recesi, dostavi
se inflace, zvysi se ceny, piijde n&jaky oties (napt. zdrazeni ropy), zvysi se nezaméstnanost

a nastava hospodaisky pokles (Krugman 2009).
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1.1.1. Vznik ekonomické Kkrize

V souvislosti s ekonomickou krizi z roku 2008 mluvime o tzv. realitni bublin€ na americkém
trhu. Od prelomu tisicileti byly velmi nizké urokové sazby a neuvéfitelnym tempem zaroven
rostly ceny nemovitosti. Od ¢ervence 1996 €inil za 10 let primérny rocni rust 8,27 %, coz
znamenalo, Ze 1 hypotéka s urokem 8 % byla vyhodnou koupi a mohla byt kdykoli vyhodné
prodéna. Tuto prilezitost vidél kazdy, vCetné toho, kdo by si za normalnich okolnosti

nemovitost nemohl dovolit (Krugman 2009).

Tehdy doslo ze strany poskytovateli hypotecnich uvéri k rezignaci na vSechny tradi¢ni
zasady, jak je zname dnes (mit prostfedky na splaceni, slozit pifedem v hotovosti ur¢ity obnos,
atd.) a velkou ¢ast kupujicich tvofili taci, ktefi by pfi dneSnim scoringu bonitné neprosli.
Témto kupujicim byl poskytnut tzv. subprime (druhotady) Gvér bez pozadované zalohy nebo
byla zaloha velmi nizka, pficemz mési¢ni splatky casto presahovaly finanéni moznosti
kupujiciho, popft. by je ptesahovaly, pokud by se urokové sazby zvysily. Velmi podobny stav
byl ptfitom ptic¢inou Velké hospodaiské krize, kdy se na akciovy trh dostali nezkuSeni
své zivotni uspory. A v ramci dvacatého stoleti to nebyl ojedinély ptipad (Krugman 2009;
Nouriel, Mihm 2011).

Co vedlo véfitele k takovému upusténi od pravidel? Pravdépodobné domnénka, Ze ceny
nemovitosti stale porostou a také tzv. sekuritizace hypoték, tzn. shroméazdéni vétsiho objemu
vydanych vérl ze strany bank s naslednou pfeménou na cenné papiry a prodej investoriim,
kterym nasledné pfipadne z Givéru generovany vynos. Pfed touto bublinou se sekuritizace
tykala jen tzv. prime (standardnich, prvotfidnich) hypoték dluznikid s dostate¢né vysokym
piijmem a vysokou sloZzenou zélohou. V ramci procesu sekuritizace vznikaji cenné papiry ve
form¢ zajisténych dluhovych obligaci, neboli CDO (Collateral Debt Obligation) a ty jsou
ratingovymi agenturami hodnoceny dle jejich rizikovosti. Nasledkem upusténi od pravidel
pfi poskytovani Gvéru byly rizikové a pochybné subprime tvéry hodnocené jako velmi

bezpecné investice s vysokym vynosem (Krugman 2009).

Objevovala se varovani ohledné rostouci bubliny od mnohych ekonomti. Jednim z nich byl

Nouriel Roubini, ktery uz v roce 2006 prognézoval americké narodni ekonomice propad na
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trhu s nemovitostmi, ropny Sok, nasledné zadrhnuti systému, rozpad systému cennych papira
zajisténych hypotékami a s tim souvisejici recesi a financni krizi, a to celosvétovou.
Odpovédni Cinitelé takovou hrozbu popirali: ,, Nemyslim si, ze to pro celkovou ekonomiku
predstavuje jakoukoli hrozbu” (Henry Paulson, ministr financi). Nekteti dokonce zpétné

tvrdili, Ze nikdo o pfichazejici krizi nemohl védét (Krugman 2009; Nouriel, Mihm 2011).

V letech 2005 zacaly prodeje nemovitosti klesat, v nasledujicim roce je nasledovaly i ceny a
postupem casu rostl pocet nesplacenych hypoték. Nebylo mozné hypotéky refinancovat, coz
mélo za nasledek, ze vlastnici pfichazeli o domy a véfitelé s investory o penize. Bublina
nadhodnocenych nemovitosti v roce 2007 splaskla a jejich vlastnici méli prakticky vyssi dluh
nez byla hodnota nemovitosti. V roce 2008 zpomalilo tempo rastu svétové ekonomiky,
nastala panika, obavy a nedlvéra ve stabilitu finan¢nich instituci Dne 15. zafi 2008
zkrachovala americkd banka Lehman Brothers a o né¢kolik dnli pozdéji byla znarodnéna
nejvetsi mistni pojistovna AIG. Tato hypotecni krize presla v krizi ekonomickou, ktera

ovlivnila ekonomiky na celém svété (Dubska 2011; Krugman 2009).
Prithéh ekonomické krize v letech 2008—2011 v Ceské republice

Od doby vzniku samostatné &eské ekonomiky se nejednalo o prvni recesi. CR se s
ekonomickym utlumem setkala napiiklad v letech 1997-1998 a 2001-2002, tehdy Slo
nicméné o krizi interni, zpisobenou ménovou krizi nebo cilenym zmrazenim uvérovych

Mrve

poptavky (Dubska 2011).

Realné HDP
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Graf 1: Redlné HDP v letech letech 2008-2011 (zdroj: viastni zpracovani dle CSU 2022)
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V letech pied rokem 2009 bylo HDP v CR oproti priméru EU na dynamickém ristu. Ve
Ctyfletém obdobi 2004—2007 ¢inil pramérny meziro¢ni rast HDP 260 019 mil. K¢, ¢ili 7,8 %
(pficemz v redlném HDP je tento rlst nizsi — ¢ini 5,3 %). U redlného hrubého domaciho
produktu, sledované¢ho v letech 2008-2011, doslo k nejvétsimu propadu v roce 2009, ve
kterém se propadl na hodnotu -4,7 % a v jediném ze sledovanych let byl v zdpornych
hodnotach. Nasledn¢ se dostal do rastu 2,4 % a mirn¢ kolisal, nez se dostal v roce 2012 opét
do minusu. Nema zde ani smysl pocitat primérny koeficient ristu, nebot’ se zde stfidaji
vyrazné poklesy a nartisty a vysledek by nemél kvalitni vypovédni hodnotu. Pokles EU byl
obdobny, nicméné v CR byl vzhledem k ptedchozimu vyvoji dopad vyrazngjsi (Dubska

2011).

Vydaje na konecnou spotiebu domacnosti
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Graf 2: Vydaje na konecnou spotiebu domdcnosti v letech 2008-2011

(zdroj: viastni zpracovani dle CSU 2022)

Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti se mezi lety 2004-2007 zvysovaly (2,84,2 %). S
rokem 2008 pftisel pokles (3 %) a nejvétsi propad (-0,5 %) potom v roce 2009. Nasledujici
rok se sice vydaje domdacnosti na kone¢nou spotiebu dostaly na kladnou hodnotu, nicméné
nasledoval dalsi propad. Ktivka koresponduje s kiivkou redlného HDP a demonstruje, jak

velkou ¢ast HDP mohou domécnosti tvofit a jak ji mohou ovlivnit (Dubska 2011).
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Primérna mira inflace
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Graf 3: Priomérnd mira inflace v letech 2008-2011 (zdroj: viastni zpracovaini dle CSU 2022)
Mira inflace a s ni spojeny rust spotiebitelskych cen se projevily nejvyraznéji v roce 2008.
Oproti pfedchozimu ctyfletému obdobi 20042007, ve kterém se mira inflace pohybovala
mezi 1,9 a 2,8 %, se v roce 2008 vysplhala na 6,3 %, a byla tak jednou z nejvyssich v ramci
EU. Ditvodem této hodnoty bylo jednak zvySeni cen potravin, jednak oc¢ekavani zvySeni
sazby DPH. V nasledujicim roce poklesla na pouhé 1 % a poté rostla bez vyraznych skoki

(Dubska 2011).
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Graf 4: Obecnd mira nezaméstnanosti v letech 2008-2011 (zdroj: viastni zpracovani dle CSU 2022)

Obecnd mira nezaméstnanosti v letech 2008—2011 dosahla nejvétsiho skoku mezi lety 2008—
2009, a to 0 2,3 % z hodnoty 4,4 % na 6,7 %, vrcholila pak hodnotou 7,3 % roku 2010. V
roce 2011 byl sice zaznamenan pokles, nicméné jen diky vySSimu poctu podnikajicich osob.
Nejkritiét&jsimi kraji byly kraje Ustecky a Moravskoslezsky, od roku 2009 spolu s krajem
Olomouckym. V ramci odvétvi zasahla nezaméstnanost nejvice zpracovatelsky pramysl

(Dubska 2011).
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1.1.2. Vznik koronavirové krize

V souvislosti s koronavirovou krizi hovofime o zhorSeni ekonomické situace vlivem
pandemie Covid-19. Tento novy typ koronaviru vznikl ke konci roku 2019 v ¢inském mésté
Wuhan, pticemz pravdépodobny ptvod, jak ho uvadi ¢inska vlada, je Wuhansky trh se
zvitaty. Prvotni spekulace uvadély, ze prenos viru je mozny pouze ze zvifete na ¢lovéka a
zamezeni Sifeni tak nebude velky problém. Viry jako takové maji vSak svou strategii pieziti
a mohou v ¢ase mutovat, tzn. at’ uz byly prvotni spekulace pravdivé ¢i nikoli, vznikl novy

typ koronaviru, ktery se ptendsel z ¢lovéka na ¢loveka (Bolder 2020).

Prvni signdly ohledn¢ smrticiho naporu koronaviru byly ¢inskou vladou zprvu piehlizeny,
poté bagatelizovany a nakonec zadrzovany. Celkové byly podavany velmi omezené zpravy,
a to 1 pro Svétovou zdravotnickou organizaci (WHO), coz vedlo k celosvétové vite, Ze
nasledky viru mohou byt lehce udrzeny a dopady jednoduse zmirnény. I pfes uzavieni
Wuhanu se virus dal $ifil a pomoci mezinarodniho zdsobovani a dovozu se z Asie dostal do

novych center, nejprve do Italie a nasledné do dalSich stata (Bolder 2020).

Pandemie byla oficidlné zahijena 11. bfezna 2020. Nastala vladni opatieni, vcetné
lockdownli v mnoha zemich, které v rizn€ dlouhych vlnach pietrvavaly po cely rok. Mimo
zjevnych ekonomickych dopadi vsak vedla nastala situace k mezinarodnimu napéti, ohrozeni

politickych vztaht a s hrozbami vale¢nych i cyber utokd.

Do dubna 2020 bylo nakaZeno pies 2 miliony lidi. Prvni vypocty globalniho umrti za cely
rok 2020 udavaly 1 813 188 mrtvych. Musime vSak pocitat s tim, Ze ne vSechny zem¢ k
vypoctim vyuZivaji totoznou metodiku, evidenci a maji odliSnou Uroven kvality

vvvvv

milionu zemfielych na Covid-19 (WHO 2021).

V Ceské republice za rok 2020 zemielo celkové 129 289 obyvatel, oproti pfedchozimu roku
2019 se jednalo o 15 % meziro¢ni narast, pticemz bézné¢ se mezirocni nariist pohybuje v
ramci nizkych jednotek procent. Nejvetsi koncentrace poctu zemielych byla v mésicich
fijen—prosinec. Covid-19, jakoZto zdkladni pficina smrti byl detekovan u 8 % vSech

zemfelych a stal se tak druhou nejcastéjsi pti¢inou smrti v roce 2020 hned za onemocnénimi
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srdce. V ramci smrti nahlaSenych v pfimé ¢i nepiimé souvislosti s Covid-19 byl Covid-19
zakladni pfic¢inou u 60,1 %. Nejvetsi podil imrti v rdmci kraji byl v kraji Karlovarském a

kraji Vyso¢ina. Celkovy poéet nakazenych 701 622 tvofil 6,5 % &eské populace (CSU 2021).
Pritbéh piedkoronavirové doby a koronavirové krize v letech 20172020 v Ceské republice

V letech 2017-2020 miizeme pozorovat velké mnozstvi prvenstvi v rdmci jednotlivych
ukazateld. Prvenstvimi jsou mysSlena historickd maxima, ale i minima, kterd se projevila
velkymi skoky v hodnotach ukazateli v pribéhu kratkého ¢asového tseku. Konkrétné ona
minima dokonce pirekonala skoky, které jsme mohli pozorovat pti zkoumani vysledka

ekonomické krize v letech 2008-2011.
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Graf 5: Redlné HDP v letech 2017-2020 (zdroj: viastni zpracovdni dle CSU 2022)

U realného HDP doslo oproti roku 2016 s hodnotou 2,5 % v roce 2017 k vyraznému ristu na
5,2 %. Pti¢inou byl rist domaci spotieby, navyseni zahrani¢ni poptavky (ktera byla nejvyssi
od roku 2012) a investi¢ni aktivity. V nasledujicicm roce si oproti tomu piedchozimu
ekonomika pohorsila, nicméné jednalo se i tak o tfeti nejvyssi pfirtistek tohoto ukazatele za
poslednich deset let. K tomuto vysledku pfispéla nejvice domaci poptavka, neboli vydaje na
kone¢nou spotiebu, a poptavka zahrani¢ni. V roce 2019 redlné HDP oslabilo diky snizeni
aktivity zahrani¢niho obchodu. Nejvétsi skok nastal v poslednim sledovaném roce, ve kterém
se propadl na téméi -6 % a stal se tak nejhlub§im poklesem za dobu existence smostatné CR

(CSU 2022).

Na viné poklesti v roce 2020 byla ekonomicka situace a s tim souvisejici vSeobecné omezeni

ekonomického provozu ovlivnéna pandemii Covid-19, kterda dopadla na ¢esky trh, a to ve
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dvou vlnach — na jafe a na podzim. S pandemii byla spojena opatteni, ktera méla za nasledek
omezeni obchodu a sluzeb a negativné se podepsala na domaci spotiebé, zahrani¢nim

obchodu a investi¢nich aktivitach (CSU 2022).
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Graf 6:Vydaje na konecnou spotiebu domdcnosti v letech 2017-2020
(zdroj: viastni zpracovani dle CSU 2022)

Kone¢na spotieba domacnosti slavila v roce 2017 jeden z nejvyssich vykont od roku 1993.
Spole¢né s rokem 2015 se s hodnotou 3,9 % dostala na tieti pficku hned za hodnoty 7,4 % z
roku 1996 a 5,4 % z roku 1995. Na tuto hodnotu $plhala postupnym riistem od roku 2013
(0,9 %), pficemZz dynamika prakticky pouze reflektovala vyrazné navySovani mezd a
o¢ekavani obyvatelstva v dal$i pozitivni vyvoj ekonomiky. Co se vydaju tyce, zrychlil se rust
vydajl na netrvanlivé zbozi a vyrazné¢ byla posilena dynamika sluzeb, kdezto rist vydaji u
pfedmétl dlouhodobé spotieby se zpomalil. Nésledujici roky 2018-2019 vykazuji nizsi
dynamiku, nicméné stejn¢ jako u redlného HDP, nejvétsi skok nastal v roce 2020 vlivem
protipandemickych opatteni. Vydaje domadaci spotieby se propadly na -7,1 %, coz
koresponduje s ukazatelem realného HDP, a taktéZ se jednd o historické minimum od vzniku

samostatné CR (CSU 2022).
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Graf 7: Pritmérnd mira inflace v letech 2017-2020 (zdroj: viastni zpracovani dle CSU 2022)

Primérnéd mira inflace se v obdobi 2013-2016 pohybovala v rozmezi 0,3 az 1,4 %. V roce
2017 se oproti roku 2016 zvysila o 1,8 % a ¢inila 2,5 %, coZ je nejvyssi hodnota od roku
2012 (3,3 %). Tento rast ovlivnily v prvni fad€ spottebitelské ceny v segmentu potravin a
nasledné v segmentech bydleni, energii a dopravy. V nasledujicicm roce 2018 zaznamenala
mira inflace pokles na hodnotu 2,1 %, nicmén¢ v dalSich dvou letech rostla, az v roce 2020

doséhla nejvyssi hodnoty od roku 2012 — hodnotu 3,2 % (CSU 2022).

Obecna mira nezaméstnanosti
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Graf 8: Obecnd mira nezaméstnanosti v letech 2017-2020 (zdroj: viastni zpracovani dle CSU 2022)

Obecnd mira nezaméstnanosti pokrac¢ovala v letech 2017-2019 v sestupné tendenci zapocaté
jiz rokem 2014 a svého historického minima za dobu samostatné Ceské republiky doséhla v
roce 2019 s hodnotou 2 %. K rlstu zaméstnanosti ptispél jednak vyssi pocet podnikajicich
osob, jednak riist v odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a stravovani a ostatnich oblasti
sluzeb. Tento rast byl doprovazen rekordnim nartistem objemu vyplacenych mezd a plath za

poslednich 20 let. Vlivem pandemie, ktera méla na néktera odvétvi obzvlast’ neptiznivy
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dopad, za¢ala mira nezaméstnanosti opét riist a v roce 2020 vysplhala do vyse 2,6 % (CSU

2022).

1.2. Finanéni analyza

Nasledujici ¢ast je vénovana polozeni teoretickych zakladii finan¢ni analyzy pro nésledujici
praktické vypocty a zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Nejvétsi pozornost je vénovana
soustave ukazateld, tj. bonitnim a bankrotnim modelim (Index bonity, Kralickiiv Quick test,
Index davéryhodnosti INO5, Altmantiv model Z-skoére a Taffleriiv model). V souvislosti s
timto zaméfenim obsahuje teorie financni analyzy pfedevSim ukazatele, které se piimo
objevuji v soustavach ukazatelii nebo s nimi tzce souviseji. Vzhledem k nizké vypovédni
hodnoté a omezenému vyuziti v této praci, je zamémeé vynechdna analyza stavovych

ukazateld, tj. vertikdlni a horizontélni analyza.
1.2.1. Uvod k finanéni analyze

Piivod finanéni analyzy bychom mohli nadnesené datovat do stejného obdobi jako vznik
samotnych penéz. Za misto vzniku prvnich finan¢né-analytickych praci jsou pokladany
Spojené staty americké, nicméné v téchto pocatcich se jednalo pouze o teoretické prace.
Praktické forma a struktura, jak ji zndme dnes, se vyvijela po n¢kolik desetileti, a to podle
aktualni doby a pfedevsim zmén, které doba piinesla. Zpocatku finan¢ni analyzy zobrazovaly
jen absolutni zmény v Gcetnich vysledcich, po Case vedly cenné informace ucetnich vykaza

k tvorbé ukazateld jako naptiklad ukazatele likvidity (Ruckova 2008).
Definice pojmu finan¢ni analyza:
,,Slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku. “ Knapkova et al. 2017

,, Predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny predevsim v ucetnich

vykazech. *“ Rickova 2008

,»Metoda hodnoceni financniho hospodareni podniku, p7i které se ziskana data tridi,
agreguji, poméruji mezi sebou navzdjem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni

souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj““ Sedlacek 2011
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Redeno zjednodusend, finanéni analyza je nastroj nebo metoda, ktera slouzi ke zjisténi
finan¢niho stavu podniku. Z vySe uvedené¢ho je patrné, Ze bez finan¢ni analyzy se dnes
podnik, ktery chce byt na trhu uspésny a ,,finan¢né zdravy*, neobejde. S rychle se ménici
dobou a stale dynamictéj$§im trhem je spojena i vysoka proménlivost ekonomickych dat,
proto je tfeba znat data let minulych i souCasnych a pomoci analyzovani jejich vyvoje
predikovat vyvoj do budoucna. Z dat ex-post dokdZzeme vypocitat potiebné ukazatele
finan¢ni analyzy a zhodnotit, jaké vysledky byly ovlivnény jakymi faktory, at’ uz to byly
naptiklad negativni podminky trhu nebo neefektivni fizeni podniku. Tyto poznatky mizeme
pouzit spolu s poznatky o vyvoji konkurenti a odvétvi, ve kterém se podnik nachézi, a
pomoci dat ex-ante ptredpovédét budouci finanéni podminky a ovlivnit vyvoj podniku
vhodnym planovanim — paklize bychom byli management daného podniku (Rickova 2008;

Sedlacek 2011).

Pti vybéru ukazateld financni analyzy je sté¢zejni, z pohledu koho a také pro koho je analyza
provadéna. Analyza mlze byt bud’ interni nebo externi v zavislosti na tom, zda cerpame data
z vefejné dostupnych ¢i z vnitropodnikovych informaci. Poznatky z ni mohou byt klicové
nejen pro interni uzivatele, jimiz jsou manazefi podniku, vlastnici a zaméstnanci, ale i pro
externi, jimiZ jsou investofi, véfitelé, statni instituce, obchodni partnefi a konkurence.
Management fidi podnik kratkodobymi i dlouhodobymi plany, kratkodobé sleduje platebni
schopnost, dlouhodobé pak fizeni zdroji a finan¢ni nezavislost, ve vztahu k vlastnikim
ziskovost a mimo dal$i naptiklad likviditu ve vztahu k véfitelim pii zvazovani iivéru a s nim
souvisejici bonity. Vlastniky, stejn¢ jako investory, zajima zisk, tzn. sleduji zhodnoceni
vlozeného kapitdlu a mozZnosti jeho maximalizace. Vé&fitelé se zamé&fuji v prvni fadé¢ na
platebni schopnost a z dlouhodobého hlediska pfirozené na likviditu, ziskovost, stabilitu
penéznich tokd a hodnoceni rizik. Schopnost vytvaret zisk a s tim spojené odvadéni dani je
klicové pro statni instituce, naopak pro zaméstnance jsou klicové zase mzdy (Knapkova et

al. 2017; Rackova 2008).

Ukazatell, které mohou tvofit finan¢ni analyzu, je nemalé mnozstvi a nema zadny prakticky
vyznam je do ni zahrnout vSechny. Pokud bychom to udélali, dostali bychom jen zmét’ Eisel

bez jakékoli vypovédni hodnoty. Z toho vyplyva, ze pokud nejsou vysledna data a ukazatele
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provazané, pokud neni spravné zvolen cil a ucel analyzy a pokud nevime, co nam vlastné
vysledky maji fict a s ¢im je srovnat, analyza sama o sob¢ nedava smysl, postrada kvalitu a

nevycteme z ni nic uzite¢ného. Z bezcilného analyzovani mlize management podniku dojit

wrwe

dlouhodobé.

Cile, ze kterych bychom méli vybirat pied vstupem do analyzy, jsou podle Sedlacka (2011):

- Posouzeni vlivu vnitiniho i vnéjsiho prostfedi podniku

- Analyza dosavadniho vyvoje podniku

- Komparace vysledkl analyzy v prostoru

- Analyza vztaht mezi ukazateli

- Poskytnuti informaci pro rozhodovéani do budoucnosti

- Analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodné;jsi varianty

- Interpretace vysledkl v€etné navrhii ve finan¢nim plénovani a fizeni podniku
1.2.2. Slabé stranky finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je bezpochyby cennym néstrojem k hodnoceni podniku, nicméné ma své
limity — své slabé stranky — na které bychom méli pfi jejim zpracovani myslet. Pokud bychom
se slepé¢ drzeli vysledki ukazatel, aniz bychom zohlednili nize uvedend omezeni,
pravdépodobné bychom dostali velmi zkreslenou predstavu o soucasné situaci podniku a

chybné bychom rozhodovali o jeho budoucnosti.

Dle Blahy a Jindfichovské (2006) a Knéapkové et al. (2017) jsou niZze uvedeny tfi
nejdulezitejsi slabé stranky finan¢ni analyzy:

Ceskd ticetni legislativa a odlisné ticetni praktiky

Ceska tidetni legislativa je orientovana na historické iGetnictvi a nerespektuje se v ni faktor
Casu. V praxi to znamena, Ze pfi oceflovani majetku jmenovitou hodnotou nejsou brany v

potaz zmény trznich cen majetku, nehled¢€ na to, ze neni brana v tivahu inflace. Dochazi tak

ke zkresleni vysledku hospodateni béZzného ti¢etniho obdobi.
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Mezi dal$i omezeni patii samotnd zména ucetni legislativy nebo zména v ucetni politice
firmy, kterou pii sledovani v Case, nejsme schopni odhalit. To plati i pro samotnou ucetni
politiku, ktera mize byt velmi riznorodd podnik od podniku, co se tyce odpist, tvorby ¢i
cerpani rezerv nebo opravnych polozek. Tato problematika muze byt klicova pro

mezipodnikové srovnani.

Pravidla acetnictvi jsou odlisnd v riznych zemich, coz znemoznuje srovnani podnikii napiic¢
zemeémi. Existuji nicméné celosvétoveé platné ucetni systémy (napf. IFRS), které se tyto

problematiky snazi odstranit.
Vypovédni hodnota ucetnich vykazii a ukazateli

Nasleduji problémy s vymezenim majetku a kapitalu. Napiiklad v aktivech se neodrazi
majetek pofizeny formou finan¢niho leasingu nebo najem vyrobnich prostor, pficemz tyto
zavazky nejsou vedeny ani v cizich zdrojich. Nehmotna aktiva jsou soucasti rozvahy jako
goodwill a odepisuji se, ackoli to tak byt nemusi. Pocitame-li s celkovymi aktivy, jsou

zahrnuty i polozky, které jsou neoperativni a na vykonnosti se viibec nepodileji.

Kdyz hodnotime ukazatele, tato omezeni se v nich dokdzi vyrazné projevit. Naptiklad pii
hodnoceni obratu dlouhodobého majetku jen obtizné zjistime, zda je jeho vysokd hodnota
nasledek efektivniho vyuziti ¢i vysoké odepsanosti majetku nebo je diivodem
podkapitalizovanost podniku, ktery si dal$i majetek nemlze pofidit. Pfi hodnoceni
hotovostni likvidity miizeme dojit k zavéru, ze je prili§ nizka, aCkoli mohla byt zplisobena
levnym kontokorentnim tivérem a podnik nemé naznak problému.

Zkratka, nejsme schopni vidét do detailu ti€etnich vykazii a musime si vystacit jen s hrubymi
udaji, za kterymi se muze skryvat leccos (Blaha, Jindfichovskéa 2006; Knépkova et al. 2017).
Srovnavani s jinymi subjekty

Vzhledem k uvedenym limitim hodnoceni z ucetnich vykazi je vhodné, ba dokonce nutné,
podnik srovnéavat s jinymi subjekty z odvétvi. Zde ale nardzime na ledovec ve formé
rozdilnosti — Zadné dva podniky, ackoli jsou ve stejném oboru, nejsou totozné. Lisit se mohou

velikosti, kapitalovou strukturou, riziky nebo rozdilnymi ucetnimi praktikami a nespoctem

dal$ich atributti, které ¢ini prakticky nemoZnym je srovnat se 100% piesnosti.
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Firmy mohou také docasné vylepsit své ukazatele, jedna se o tzv. window dressing. Aby
podnik vylepsil bézny ukazatel likvidity a oklamal tak potencialniho véfitele, mize si
napiiklad pijcit a drzet penize n€kolik dni v hotovosti, pfi¢emz nasledné predcasné splati

pujcku.
1.2.3. Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele nam mohou byt uziteCné pii fizeni financni situace podniku se
zamétfenim na jeho likviditu (Kndpkova et al. 2017). Tyto ukazatele jsou oznacovany jako
fondy finan¢nich prostfedkii a chapeme je jako agregace uritych stavovych ukazatell
vyjadiujicich aktiva nebo pasiva. Prakticky se jedna o rozdil urcité polozky aktiv a urcité

polozky pasiv (Rickova 2008; Sedlacek 2011).
Cisty pracovni kapital

Nejvyznamnéj$im a nejcastéji vyuzivanym rozdilovym ukazatelem je tzv. Net Working
Capital, jinak také Cisty provozni kapital. Jedna se o cast obézné¢ho majetku, ktera je
financovana dlouhodobymi zdroji, aniz by zalezelo, zda jsou tyto zdroje vlastni ¢i cizi (Fotr

et al. 2020; Knéapkova et al. 2017).
CPK = obéina aktiva — kratkodobé zavazky

Kratkodobymi zavazky je myslen veSkery kratkodoby cizi kapital se splatnosti zpravidla do
jednoho roku. Z vypoctu vyplyva, jaké mnozstvi obéznych aktiv je ,,volnych* po ocisténi o
aktiva, ktera jsou urCena k brzskému splaceni (do jednoho roku) zavazki. Tyto volné
prostiedky pfedstavuji dlouhodoby kapitdl véazany v obéZzném majetku. (Blaha,

Jindtichovska 2006; Sedlacek 2011).

Tento ukazatel vyjadiuje jakysi ,,finan¢ni polstai* pro ptipad neoc¢ekavané vysokého vydeje
penéZnich prostfedkll, nebot’ je tvofen ristem polozek kratkodobych aktiv a poklesem
polozek kratkodobych zdvazki. Neexistuje univerzalni hodnota pro CPK krom té, Ze by mél
byt ukazatel kladny. Samoziejmée ¢im vyssi je, tim vysSsi je schopnost podniku hradit své
dluhy a v pfipadé, ze by byla hodnota zdpornd, jde o nekryty dluh. Pfili§ vysoka hodnota

znaci zase neefektivni vyuzivani prostredkll, nicméné je tieba vénovat pozornost specifikiim
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v odvétvi a konkrétnim polozkam rozvahy. U ukazatele mtize napiiklad dojit ke zkresleni

diky obtizné vymahatelnym pohledavkam ¢i ptili§ vysoké prodejni zasobé (Fotr et al. 2020).
1.2.4. Pomérové ukazatele

Jedna se o nejvyuzivangjsi soubor ukazateld, které¢ poskytuji pomérné rychlou ptredstavu o
finan¢ni situaci podniku. Vypocet probihd poméfovanim vybranych ukazatelii z ucetnich
vykazl, a to mezi sebou navzajem, dle zvazeni ucelu analyzy k fizeni podniku (Kislingerova
2005). S jejich pomoci ziskame piehled o struktuie aktiv, rentabilité, likvidite, zadluZenosti
a jinych, a to nejen v ramci soucasného ptehledu, ale i v rdmci vyvojového trendu nebo
v porovnani s odvétvim. Ono pomé&fovani je tedy podilem dvou polozek, jejichZ vysledna
hodnota vyjadfuje velikost ukazatele v Citateli na jednotku ukazatele ve jmenovateli

(Rackova 2008).

Zhodnoceni podniku jako celku je kazdopadné velmi obtizné a jednoduse muze dojit ke
zkreslené interpretaci a chybnym zavérim. Pfi hodnoceni neexistuje ptesna klasifikace, do
které musi podnik zapadat, méli bychom tedy dbat na specifika kazdého podniku, hodnotit

ho v kontextu s odvétvim a hledat souvislosti s jinymi ukazatetely.
Ukazatele rentability

Dle Rickové (2008) je rentabilita métitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Neboli ukazatele vynosnosti rozd€lujeme
na n¢kolik druhl. Return on Assets, Return on Equity nebo Return on Sales je nékolik
zakladnich a nejbéznéjSich ukazatelll, nicméné mohou byt rozsifeny o mnoho dalSich, dle
uvazeni podniku, v zavislosti na cilech finan¢ni analyzy. VSechny kazdopadné informuji,
jaky efekt mél vloZeny kapital na vynosnost podniku a tim paddem mohou byt hlavnim
kritériem pii rozhodovani o alokaci kapitalu. Pravidlem je, Ze na misté Citatele se vétSinou
objevi vysledek hospodafeni a na misté¢ jmenovatele druh kapitdlu nebo trzby. Z casového
hlediska by mély mit ukazatele rostouci tendenci, ackoli neexistuji Zadné doporucené

hodnoty, krom srovnani s odvétvovym primérem (Kislingerova 2005).
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vystup zisk vynos

vstup  vynaloZené prosttedky - vlozeny kapital
Rentabilita aktiv

ROA (Return on Assets), neboli mira vynosu na aktiva ¢i ndvratnost aktiv, definuje dle Fotra
(2020) zékladni produkc¢ni silu aktiv spolecnosti a fika, jaky efekt pripadda na jednotku
majetku zapojeného do podnikatelske cinnosti. U tohoto a u nasledujicich ukazateli
rentability je dulezité se rozhodnout pro polozku v ¢itateli, kterd by méla zahrnovat celkovy
vynos. Za ten je mozné dosadit EBIT, EAT a jiné. V ptipad¢ zvoleni EBITu (Earnings Before
Interest and Taxes), zahrnujeme vynosy pro vlastniky, investory 1 stat. Diky pouzitim EBITu,
jakozto vynosu pfed zdanénim a trocenim, se tak mizeme vyhnout problémim v rdmci
porovnavani odvétvi s podniky s odlisnou kapitadlovou strukturou ¢i urokovym zatizenim

(Kislingerova 2005).

o —_ EBIT
"~ celkova aktiva

EBIT = vysledek hospodareni pred zdanénim + nakladové uroky
Rentabilita viastniho kapitdlu

ROE (Return on Common Equity), vynosnost vlastniho kapitalu ¢i jinak vynos na jméni
akcionafi poméaha vlastnikiim, potazmo akcionaftim, zjistit, zda pfinasi jejich kapital
dostateCny vynos a zda se vyuZiva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich rizika. Zde je
vhodné pouZit v Citateli Cisty zisk, tzv. EAT (Earnings After Taxes), nebot’ ve jmenovateli
pocitame pouze s kapitalem vlastnim (Blaha, Jindfichovska 2006; Fotr et al. 2020).

EAT
ROE = - —
vlastni kapital

EAT = vysledek hospodarenti za ucetni obdobi

Ukazatel by mél zéroven spliiovat podminku ROE > ROA. Pii hodnoceni ukazatele 1ze
vychézet z porovnani s pfedchozim obdobim nebo z porovnani s Grokovou mirou statnich
dluhopistt jakozto varianty investovani kapitalu s nizkym rizikem. (Kubickova,
Jindfichovska 2015). Tato meze by pro investora méla znamenat nejnizsi snesitelnou hranici,

nebot’ trokova mira statnich dluhopisi ¢asto nepokryva ani miru inflace. Nejvyssi urokovou
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sazbu statnich dluhopisi mezi lety 2008 a 2020 zaznamenalo obdobi 27.10.2008-27.4.2009
s urokovu sazbou 4,28 % p.a. pfi 55. emisi dluhopisti Ceské republiky (MFCR 2022).

Rentabilita trieb

ROS (Return on Sales) je zisk vztazeny k trzbam a zobrazuje ziskovou marzi, ¢ili kolik korun
zisku podnik vytvofil zjedné koruny trzeb. Paklize chceme nasledné¢ provadét
mezipodnikové srovnani, je vhodné pouzit jako zisk EBT (Earnings Before Taxes) pro
odstranéni vlivu odlisné miry zdanéni. Za pouziti trzeb jakozto trzeb z prodeje vlastnich
vyrobkt a sluzeb a trzeb z prodeje zbozi mizeme vzorec nazvat provozni rentabilitou trzeb
a ocistit tak ukazatel o nezadouci vliv finan¢nich operaci (Knapkova et al. 2017; Kubickova,
Jindtichovska 2015; Scholleova 2012).

_ EBT
~ triby

EBT = vysledek hospodareni pred zdanénim
Rentabilita trieb 7 cash flow

Cash Return on Gross Assets vychézi z ukazatele ROS, tzn. zobrazuje zisk z trzeb. Oproti
klasickeé rentabilité trZzeb ale hodnoti pfimo zménu stavu penéznich prostiedkd, ¢ili kolik
hotovosti pfinesla jedna koruna trzeb (Kubickova, Jindfichovska 2015). Cash flow je v tomto
(a v nasledujicich) ptipadech upravené jako soucet vysledku hospodateni, odpisti a zmeény

stavu rezerv (Kislingerova).

cash flow

CF= cash flow = vysledek hospodareni pred zdanénim + odpisy + zména stavu rezerv

Ukazatel miiZe byt pouZit i k posouzeni likvidity bez ovlivnéni zasobami v piipadé, Ze podnik
nema problém s hrazenim pohledavek. Abychom mohli hovofit o likvidité, musi byt tento

ukazatel vyssi nez 10 % (Fotr et al. 2020).
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Ukazatele likvidity

Zjednodusen¢ feCeno, pométuji ukazatele likvidity to, ¢im je mozno platit, tim, co je mozno
platit. Tzn. zamétuji se na vztah obéznych aktiv a kratkodobych zavazkli a méfi schopnost

podniku dostavat svym zavazkim.

Likvidita ma uzkou navaznost na solventnost, zatimco likvidita je souhrn prostiedki
ptipravenych k uhrazeni splatnych zavazki, solventnost je pfipravenost hradit dluhy, kdyz
splatnost nastala. Z toho vyplyva, ze podminkou solventnosti je likvidita, nebot’ solventnost
vyzaduje, aby ta Cast majetku, kterd ma byt pouzita k uhrazeni prave splatnych zavazk, byla
ve formé& penéz nebo byla pohotové preménitelna v penize. Silna likvidita slouzi zaroven
jako kryti, jelikoz piebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky tvoii jakousi bariéru
pred ztratami v ptipad¢ nizké likvidnosti v obéznych ktivech (Blaha, Jindfichovska 2006;
Sedlacek 2011).

Rozlisujeme tfi typy likvidity:
BéZna likvidita
Tento typ likvidity, tzv. Current Ratio nam sdéluje, v jaké mite pokryvaji obézna aktiva

kratkodobé zavazky. Paklize se zvySuji kratkodobé zavazky rychleji neZ pasiva, naptiklad

odkladanim obchodnich plateb z diivodu financ¢nich potizi, ukazatel bézné likvidity klesa.

obéZna aktiva

B&na likvidita =
G It e = Atkodobé zavazky

Obézna aktiva jsou vtomto piipadé ocCisténa o dlouhodobé pohledavky a pocitana i

s Casovym rozliSenim aktiv, které jsou v obéznych aktivech v rozvaze jiz zahrnuty.

Kratkodobé zavazky jsou vtomto piipadé pocitdny 1 s Casovym rozliSenim pasiv a
pfipadnymi kratkodobymi bankovnimi v€ry a kratkodobymi finanénimi vypomocemi.

Do obéznych aktiv spadaji mimo jiné i zasoby, které jsou ¢asové naro¢né na pireménu
Vv penize. Zasobami jsou minény nejen zasoby hotového zbozi, ale také polotovary, suroviny,
materidly a jiné, které musi byt pfeménény ve vyrobky, prodany a uhrazeny. Pfi vysokych
hodnotach mohou tyto polozky zpiisobit horSi schopnost podniku pokryvat své kratkodobé
zavazky, a tim ohrozit jeho fungovani (Blaha, Jindfichovska 2006; Sedlacek 2011).
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Doporucend hodnota bézné likvidity je 1,5-2,5 a plati, ze ¢im vyssi hodnota je, tim vyssi je
schopnost zachovani likvidity. Snaha o dalsi zvySovani ukazatele je nicméné v rozporu s
efektivnim vyuzivanim prosttedki a pfi piekroceni hodnoty 4 povazujeme fizeni za
neproduktivni, ackoli véfitelé vysSsi hodnoty vitaji. Je samoziejm¢ nutné zohlednit
mezipodnikové odvétvi, hospodaisky cyklus, obchodni politiku a strategii firmy. V obdobi
recese jsou hodnoty napiiklad vyssi — prodluzuje se doba uhrady pohledavek, zvysuji se
zasoby a naopak se snizuji zavazky (Kubickova, Jindtichovska 2015; Sedlacek 2011).
Pohotova likvidita

Zatimco bézna likvidita pocitd s celkovymi obéznymi aktivy, pohotova likvidita, tzv. Quick
Ratio, je oCisténa o zasoby, jakozto nejpomaleji se obracejici a tim padem nejméné likvidni
polozku, ¢imZ odstraniuje hlavni problém likvidity bézné. V Citateli jsou nyni zastoupeny
predevsim penézni prostfedky ve formé hotovosti a na bankovnich uctech, kratkodobé cenné
papiry a pohledavky.

obéZna aktiva — zasoby

p C iha die
ohotova likvidita kratkodobé zavazky

Obézna aktiva jsou v tomto piipadé ocisténa o dlouhodobé pohledavky a pocitdna i
s Casovym rozliSenim aktiv, které jsou v obéznych aktivech v rozvaze jiz zahrnuty.
Kratkodobé zavazky jsou vtomto piipadé pocitany i s Casovym rozliSenim pasiv a
pfipadnymi kratkodobymi bankovnimi uvéry a kratkodobymi finanénimi vypomocemi.
Doporucend hodnota pohotové likvidity je 1 a vyssi. Pokud by byla pohotova likvidita
vyrazné niz§i nezli ta béZna, jednalo by se o pfili§ velké zastoupeni zdsob v rozvaze
spolecnosti a s tim spojené riziko. V ptipadé firmy fungujici v urcité sezoné, kde je na
pocatku ¢i konci sezony velkd zdsoba b&zna, nebo firm y obchodni, kde je b&zna rychla
obména zasob, tento fakt ale neplati (Blaha, Jindfichovské 2006; Sedlacek 2011).

Okamdita likvidita

penéini prostredky

Okamzita likvidita =
amzita tueviatta kratkodobé zavazky
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Urcuje schopnost splatit zavazky praveé splatné nebo splatné ve velmi blizké dobé (napt. do
jednoho mésice). Penize v hotovosti a na béznych uctech spolu s kratkodobymi cennymi
papiry nebo splatnymi dluhy podé€lime okamzité splatnymi zavazky. Hodnota je dostatecna,

pokud je ukazatel ve vysi alespoii 0,2 (Sedlacek 2011).
Ukazatele aktivity

V ramci ukazatela aktivit existuji dva typy ukazateld, kterym je doba obratu a obratovost
neboli rychlost obratu (pocet obratti za urcCitou dobu). Naptiklad doba obratu nas informuje
o prumérné dobé¢ trvani jedné obratky majetku, zatimco obratovost fika, kolikanasobn¢ jsou
ro¢ni trzby vyssi, nez hodnota dané polozky. Cilem podniku by méla byt maximalizace poctu
obratek za co nejkrats$i dobu, nebot’ kratsi dobou vazanosti majetku se zpravidla zvySuje zisk
podniku. Z toho vyplyva, ze ukazatele aktivity ndm demonstruji schopnost podniku vyuzit
svij majetek a odhalit pfipadny piebytek ¢i nedostatek kapacit. Nedostatkem téchto
ukazatelti je jejich hodnoceni jako primér. Neni zde zohlednén vyvoj v jednotlivych
mésicich, piip. ve dnech. Ugetni vykazy tyto informace zpravidla neobsahuji, a tak nemame

informaci napftiklad o sezonnich vlivech a jinych (Scholleova 2012).
Rychlost obratu aktiv

Udava pocet obratl aktiv v trzbach za rok, tzn. kolikrat se jedna koruna celkovych aktiv za
jeden rok obratila v trzbach. Hodnota by neméla klesnout pod hranici 1 a v ¢ase by méla rist.
Pokud by tomu tak nebylo, divodem mohou byt zbyte¢né velkéd €ast drzenych aktiv nebo
nizké trzby a s nim souvisejici neefektivni vyuziti (Knapkova et al. 2017; Kubickova,

Jindtichovska 2015).

trzby

Rychlost obratu aktiv =
yentost obratu axtiv celkova aktiva

Doba obratu zdasob

Zahrnuje primérnou dobu vazani zasob v podniku do momentu spotiebovani, napt. ve forme
surovin nebo materialu, nebo do jejich prodeje, napi. ve formé hotovych vyrobkt. Cim nizsi
ukazatel je, tim intenzivnéji jsou zasoby vyuzivany. Hodnota 360 znazorfuje tzv.

ekonomicky rok (Scholleové 2012).
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Doba obratu zasob = .

Doba splatnosti kratkodobych pohleddvek

Udava dobu ¢ekani podniku na zaplaceni prodanych vyrobkii a sluzeb od odbératelti, kterym

obratu, tim rychleji podnik ziskava prostiedky z pohledavek, které poté muze dle svého
uvazeni znovu pouzit (Kubic¢kova, Jindfichovska 2015; Scholleova 2012).

kratkodobé pohledavky
*

trzby 360

Doba splatnosti kratkodobych pohledavek =

Doba splatnosti krdatkodobych zavazku

Opacny ptipad oproti dob¢ splatnosti kratkodobych pohledavek, tzn. doba, po kterou firma
vyuziva obchodni tvér od svych dodavatel. Snaha ohledné délky by méla byt opacnd nez u
doby obratu kratkodobych pohledavek. Idedlni je zvySovani doby splatnosti, podnik muize
totiz o to déle pouzit prosttedky z obchodnich uvért naptiklad k novym nédkuptiim, nebot’ se
jedné o levny zdroj financovéni. Avsak za pfedpokladu, ze podniku z prodlouzeni doby

splatnosti nebudou plynout sankce (Kubickova, Jindfichovska 2015; Scholleova 2012).

kratkodobé zavazky
*

Doba splatnosti kratkodobych zavazka = 360

trzby
Doba vhrady zavazkii z cash flow

Ukazatel nam fiké, za jakou dobu (za kolik let) by byl podnik schopen splatit kratkodobé 1
dlouhodobé dluhy, pokud by generoval stejné cash flow, jako v soucasném roce

(Kislingerova 2005).

) . . zavazky
Doba Ghrady zavazk z cash flow = ————
cash flow

Ukazatele zadluZenosti

Pti financovani podniku uvazujeme dvé moznosti, jednou je financovani vlastnim kapitalem,
tou druhou financovéni cizim. Podil, ve kterém podnik tyto dva zdroje vyuziva se nazyva

finan¢ni paka. O cizim kapitalu plati, Ze je zpravidla levnéjsi neZ vlastni (pakliZze je vynos
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z vypujcenych prostfedki vyssi nez urok) a slouzi jako forma ochrany pro vlastniky, aby
riziko podnikdni nenesli sami (Blaha, Jindfichovska 2006). Dalsim divodem ,,levnosti*
ciziho kapitélu je fakt, Ze jeho uroky snizuji danové zatizeni podniku a vytvaii tzv. daiovy
Stit, ktery ptispiva k rstu rentability a véfitelského rizika. Stupen rizika také hraje podstatnou
roli. Vyssi riziko s sebou nese 1 vyssi pozadovanou cenu za jeho podstoupeni — vlastnik nese
vetsi riziko, tzn. pozaduje vyssi vynos, pricemz naroky véfitele jsou uspokojovany pred

vlastnikem (Knapkova et al. 2017).

Vypocet ukazatelti zadluzenosti probiha poméfovanim cizich ¢i vlastnich zdroji vzhledem k
aktivim. Zajimavou polozkou v ramci zadluzenosti je majetek pofizeny na leasing, ktery
muze byt znacny a miiZze vyrazné ukazatele zkreslovat, a ktery se objevuje pouze jako naklad
ve vykazu zisku a ztraty, ale nepromitne se do rozvahy. Ukazatele zadluzenosti jsou
ovlivilovany 4 faktory: dané, riziko, typ aktiv a stupen finan¢ni volnosti podniku (Scholleova

2012).
Celkova zadluZenost

Jinak také ukazatel véfitelského rizika nebo debt ratio pométuje cizi zdroje a celkova aktiva.
Cizi zdroje jsou pro podnik levnéjsi a podnik se zpravidla snazi o co nejvétsi finanéni paku,
nicméné pro véfitele to znamend vyssi potencidlni ztratu v ptipadé likvidace spolecnosti.
Veéftitelé proto pozadauji ukazatel zadluzenosti s co nejnizsi hodnotou. Doporu¢ena hodnota
je udavana mezi 30 % a 60 %, pii respektovani zlatého bilan¢niho pravidla 50 %. Tyto
hodnoty je vhodné brat s podstatnou rezervou, nebot’ za urcitych okolnosti je vyssi hodnota
spiSe vyhodou a nemusi znamenat nebezpe¢i pro podnik (Blaha, Jindfichovska 2006;

Knapkova et al. 2017).

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

Tzv. Equity Ratio, jakozto doplikovy ukazatel véfitelského rizika, zobrazuje pomér, ve
kterém jsou celkova aktiva podniku financovdna vlastnimi zdroji. Jinak feceno udava,

kolikrat jsou celkové zdroje vy$si nez zdroje vlastni. Cim vys3i je ukazatel, tim je nizsi podil
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vlastnich zdroji a stoupa tak mira zadluzeni. Jelikoz se wukazatele koeficientu

samofinancovani a celkové zadluzenosti navzajem dopliuji, dohromady daji soucet 100 %.

Pro ucely této prace je pouzita v ramci nekterych bonitnich a bankrotnich modela
modifikovana verze tohoto ukazatele. Jedna se o ukazatel typu finan¢ni paky, ve kterém je

vlastni kapital nahrazen cizimi zdroji (Kubickov4, Jindfichovska 2015; Rackova 2008).

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Modifikovany koeficient samofinancovani:

celkova aktiva

Modifikovany koeficient samofinancovani = — -
cizi zdroje

Mira financni samostatnosti

Ukazatel jinak nazyvan jako ukazatel kvoty vlastniko kapitalu pomé&fuje vlastni a cizi kapital.
Vypovida o financni sile firmy, neboli fikd, kolik korun vlastniho kapitalu pfipadd na thradu
jedné koruny cizich zdrojl, tzn. dluhd. Doporucena hodnota pro tento ukazatel vychdzi ze

zlatych bilan¢nich pravidel a méla by se tedy pohybovat kolem hodnoty 1 (Kislingerova
2005; Kubickova, Jindfichovska 2015).

vlastni kapital

Mira finanéni samostatnosti = — -
cizi zdroje

Stupern oddluZeni 7 cash flow

Ukazatel se da povazovat za ukazatel solventnosti z cash flow a méfi schopnost podniku
okamzité vyrovnavat své zavazky pomoci cash flow, neboli svou vlastni finan¢ni silou

(Kubickova, Jindfichovska 2015; Ruckova 2008).

5 . cash flow
Stupen oddluzeni z cash flow = —————
cizi zdroje

1.2.5. Soustavy ukazateli

Je obizné vyvozovat zavéry o finanénim zdravi podniku na zékladé¢ samostatnych dil¢ich
ukazatelll jako napt. ukazatel bézné likvidity, ROA, atd. Ukazatele na sebe v praxi navazuji

a jeden druhého ovliviiuji a pfi jejich oddélené analyze bychom mohli dojit k nespravnym
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zaveéram a v roli managementu tudiz i1 Spatné rozhodnout o budoucim fizeni. Nehledé€ na to,
ze samostatnych ukazatelli existuje nepieberné mnozstvi a orientace v nich mize byt nejen
Casové velmi narocnd. Mezipodnikové srovnani mize pomoci podnik hodnotit v ramci
odvétvi, nebot’ prihlizi k jeho specifikiim, a miize tak posunout piedem doporucené hranice
na jinou mez. Diky nému muzeme zhodnotit, ve kterych ukazatelich dosahuje sledovany
podnik lepsich ¢i horsich vysledkii nez podniky vybrané pro srovnani. Narazime zde ale na
limity typu odliSného portfolia produktii ¢i sluzeb, odlisné Zivotni fdze podniku ¢i zminénych

produktt a dalSich odlisnosti (Knapkova et al. 2017).

K co mozna nejkomplexnéjsimu pohledu slouzi soustavy ukazateld. Jedna se o soustavy,
vytvotené ze spojeni n€kolika vybranych ukazatelii financni analyzy, jejichz cilem je dle

Ruckove (2008):

- Vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazateld na celé hospodateni firmy
- Uleh¢it a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku

- Poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cil

Soustavy ukazateld lze rozliSit na dva (respektive tfi) hlavni druhy. Jednim z nich jsou
pyramidové rozklady, které aditivné ¢i multiplikativné rozlozi vybrany ukazatel na dil¢i ¢asti
a pomohou tak 1épe pochopit jeho strukturu a kauzalni souvislosti. Druhym z nich jsou
bonitni a bankrotni modely, které¢ ve vypoctech kombinuji pomérové ukazatele rentability,
likvidity, zadluZenosti 1 strukturu kapitalu a témto polozkam piid€luji vahu vyznamnosti pro
prosperitu podniku nebo vahu polozky v odvétvi. Jejich cilem je spocitat jeden souhrny
ukazatel, tzn. nalézt jedno ¢islo, které dokdze podat vypoveéd’ o stavajici situaci podniku a
budoucim vyvoji. V ptipad€ bonitnich modeli je hledana tzv. bonita, diky které 1ze zhodnotit,
zda je na tom podnik dobfe ¢i Spatn€. V piipadé bankrotnich modelt pfedpovi, zda je podnik
v blizké dobé adeptem na bankrot. Tyto modely vyuZivaji véfitelé v ramci zhodnoceni
rizikovosti podniku a schopnosti splacet zavazky v ptipade poskytnuti uvéru. Jsou ale stejné
tak dualezité pro investory a vlastniky jakozto obrazek kvality podniku na zdklad¢ jeho

vykonnosti (Fotr et al. 2020; Knapkova et al. 2017; Scholleova 2012).
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Index bonity

Pro tento bonitni model, vyvinuty v Némecku v 90. letech, plati, ze ¢im vyssich hodnot index

dosahne, tim leps$i je bonita a celkova financni situace podniku. Index bonity je slozen z

kombinace vybranych ukazatelll rentability, zadluzenosti a aktivity. Konkrétné se jedna o

Sest dil¢ich ukazatell, kterymi jsou: stupeit oddluzeni z cash flow, modifikovany ukazatel

samofinancovani (ukazatel typu finan¢ni paky, ve kterém je vlastni kapitdl nahrazen

kapitalem cizim), rentabilita aktiv, rentabilita trzeb, doba obratu zasob a rychlost obratu aktiv

(Kubickova, Jindfichovska 2015; Sedlacek 2011).

1B =15k 40,0858 1 1000 5, EBT | o3, 23500y
= XK — kX — X — E3 E3
ez 7 CcZ CA Triby '~ Triby

CF= EAT + odpisy + zména stavu rezerv a opravnych polozek

Klasifikace:

IB<-3 extrémng Spatna financni situace
-3az0 velmi $patna finan¢ni situace

0 az 0,03 $patnd finan¢ni situace

0,03 az 1 sttedn€ Spatna finan¢ni situace
(1 délici hodnota)

1-1,5 stfedn¢ dobra financ¢ni situace
1,5-2,2 dobra finan¢ni situace

22-3 velmi dobra finan¢ni situace
3<IB extrémné dobra finan¢ni situace
Kralickiiv Quick test

Triby
*
’ CA

NiZe uvedeny bonitni model byl vytvofen v 90. letech pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi

pfimo v prostredi Ceskych firem. Vznikl na zéklad¢é analyz 24 matematicko-statistickych

modeld podnikového hodnoceni. Tento model je jednoznacné vice nez jiné zaméfen na

mezipodnikové porovnavani, jelikoZ jsou v jeho vypoctech zohlednény i véhy jednotlivych

odvétvi (Ruckova 2008). Zaroven pracuje s daty ex post i s daty ex ante, a dokaze tak
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zhodnotit a porovnat nejen soucasnou situaci, ale dat i ptipadné varovani k budoucimu vyvoji

(Sedlacek 2011).

Kralickiiv Quick test sleduje a hodnoti Ctyfi ukazatele. Prvni ukazatel — koeficient
samofinancovani, spolu s druhym ukazatelem — dobou thrady dluhu z cash flow, sleduji miru
finan¢ni stability. Dalsi dva ukazatele — rentabilita aktiv a rentabilita trzeb z cash flow —
znazoriuji miru vynosnosti. Vysledky jednotlivych ukazatelti jsou bodové ohodnoceny a
nasledné je spocitan aritmeticky prumér, dle kterého miizeme dany podnik ohodnotit

(Kubickova, Jindfichovska 2015).

vlastni kapital

1. koeficient samofinancovani = ~ -
f f celkova aktiva

celkové zazky

2.doba Ghrady zavazkt z cash flow =

cash flow
3. ROA = EBIT
' "~ celkova aktiva
cash flow
4.ROS (CF) = S8 Slow
trzby

Cash flow= EAT + odpisy + zména stavu rezerv a opravnych polozek

Hodnoceni vysledki:

Tabulka 1: Hodnoceni Kralickova Quick testu (zdroj: Kubickova, Jindrichovska 2015)

ukazatel 1 2 3 4 5
e 1. koeficient samofinancovani| >30% | 20-30% | 10-20% | 0—10 % <0%
S 2. doba iihrady zdvazkiiz CE| <3 rtoky | 3-5let | 5-121let | 12-30let | > 30 let
zndmka financni stability aritmeticky primer ukazatelti 1 a 2
3. ROA| >15% 12-15% | 8-12% 0—-8 % <0%
vynosnost
4. ROS (CE) | >10% 8—10 % 5—8% 0-5 % <0%

zndmka vynosnosti aritmeticky primeér ukazatelti 3 a 4

celkovd znamka aritmeticky pramér ukazateld 1 az 4
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Klasifikace:

KQT <2 podnik je v dobré finan¢ni situaci, je bonitni

2 <KQT <3 o finan¢ni situaci podniku nelze momentalné nic fici
KQT >3 finan¢ni situace podniku je problémova, neni bonitni
Index divéryhodnosti IN0O5S

K vytvoieni tohoto modelu (ktery je povazovan za bonitni i bankrotni model) vedla snaha o
nalezeni postupu k hodnoceni finan¢niho rizika dle ratingovych agentur, a to specificky u
podnikti na ¢eském trhu. Prvnim modelem, vytvofenym v 90. letech, byl index IN95.
Nasledoval IN99, INO1 a nakonec nejnovéjsi finalni verze indexu INOS s uspésnosti az 80 %

(Kubickova, Jindfichovska 2015).

Ve vypoctu se objevuje pét dil¢ich ukazatelli, kazdy s odliSnou vahou, dle dulezitosti pro
naSe podminky. Mezi ukazatele zahrnuté do INOS5 patii: modifikovany ukazatel
samofinancovani (ukazatel typu finan¢ni péaky, ve kterém je vlastni kapital nahrazen

kapitadlem cizim), trokové kryti, rentabilita aktiv, rychlost obratu aktiv a ukazatel bézné

likvidity.
INOS = 0,13 + A + 0,04« 20 _ 4 307 EBI L 021 1727 L 09,924
’ cz n.aroky =’ CA ' CA ’ KZ
Klasifikace:
IN>1,6 podnik je finan¢né zdravy a v blizké budoucnosti neni ohrozen bankrotem

0,9 <IN < 1,6 podnik se nachazi v Sed¢ zon€ a o finan¢nim zdravi nelze rozhodnout
IN<0,9 podnik neni finan¢né zdravy a je adeptem na bankrot
Altmaniv model ZETA

Bankrotni model, plivodné zkonstruovan roku 1968, mél pomoci tzv. Z-skore slozeného
z péti ukazatell s riznymi vdhami slouZit k odliSeni firem sméfujicich k bankrotu od téch
finan¢n€ zdravych. V pribéhu casu vzniklo velké mnoZzstvi téchto modelt s liSicimi se
vahami a dil¢imi ukazately. Vzorec vyuzity nize je tzv. model ZETA, tato varianta je vhodna

pro podminky ¢eského trhu (Scholleova 2012).
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7 = 0717+ K 4 0847« Y 1 3107« EBIT L 042 VK | 0908 « TTERY
= * * —— * * — *
o =0 ca TOSH T ca TORerez 10 A

NZ = nerozdeéleny zisk = VH bézné uc. obdobi + VH minulé uc. obdobi + fondy
Klasifikace:

7>2)7 podnik je financn¢ zdravy a v blizké budoucnosti neni ohrozen bankrotem
1,2<7Z<2,7 podnik se nachazi v Sed¢ zon¢€ a o finan¢nim zdravi nelze rozhodnout
7<1,2 podnik neni finan¢n¢ zdravy a je adeptem na bankrot

Taffleriiv model

Bankrotni model, ptivodné vytvofeny pro hodnoceni britskych podnikt v 70. letech, zahrnuje
Ctyfi zéastupce z fad pomérovych ukazatelll: ukazatel rentability (rentabilita kratkodobych
zavazkl), ukazatel likvidity (béznd likvidita), ukazatel zadluzenosti (kratkodoba

zadluzenost) a ukazatel aktivity (rychlost obratu aktiv) (Kubic¢kova, Jindfichovska 2015).

Z,= 0,53+ oL 1013+ 22 1 018+ X2 4 0,16+ L2V
= * k —— ¥ — *

U T kz T Kz T cA T CA

Z:>03 mala pravdépodobnot bankrotu, prosperujici spolecnost

0,2 <Z¢<0,3 Seda zbna, finan¢ni situaci nelze hodnotit ani ji predikovat

7:<0,2 vysoka pravdépodobnost bankrotu, vazné ohroZeni spole¢nosti
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2. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Nasledujici kapitola bakalaiské prace je vénovana pievedeni poznatkli uvedenych v
teoretické Casti prace na praktické vypoCty jednotlivych ukazateli a soustav ukazateli
spole¢nosti HARTMANN — RICO a.s. a zhodnoceni jejich hodnot v ¢ase a vzhledem k

doporuc¢enym hodnotam a k odvétvi.

2.1. Predstaveni podniku a odvétvi

V nasledujici ¢asti bude nejprve popsan analyzovany podnik HARTMANN — RICO a.s.
Popis zahrnuje zakladni Gidaje, informace o historii a pfedstaveni portfolia. Nasleduje strucné
shrnuti podnikového odvétvi, ¢ili hlavnich konkurentt, které bude v praktické ¢asti slouzit

pro mezipodnikové srovnani.

2.1.1. Podnik HARTMANN - RICO a.s.

Ziakladni udaje

Nazev: HARTMANN — RICO a.s.

Sidlo: Masarykovo namésti 77, 664 71 Veverska BitySka
Identifikaéni Cislo: 44947429

Datum vzniku zapisu: 30.12. 1991

Spisova znacka: B 644 vedend u Krajského soudu v Brné

Statutarni organ — predstavenstvo:
Clen piedstavenstva Ing. Pavel Fuchs, den vzniku &lenstvi 13. 5. 2019
Clen piedstavenstva Ing. Marek Tieska, den vzniku ¢lenstvi 13. 5. 2019
Predseda ptedstavenstva Ing. Toma$ Groh, den vzniku ¢lenstvi 30. 12. 2020
Dozor¢i rada:
Clen dozor¢i rady Ing. Radek Sikula, den vzniku &lenstvi 27. 2. 2019

Ptedseda dozor¢i rady Jens Dieter Marquard, den vzniku ¢lenstvi 8. 6. 2021
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Clen dozor¢i rady Francois Luc Georgelin, den vzniku ¢lenstvi 8. 6. 2021
Jediny akcionar: PAUL HARTMANN AG

Akcie: 27 000 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve

jmenovité hodnoté 10 000 K¢
Zakladni kapital: 270 000 000 K¢

Spole¢nost HARTMANN — RICO a.s. je obchodni korporaci s centradlou a zaroven 100%
vlastnikem PAUL HARTMANN AG v Némecku. Ackoli je v Ceské republice HARTMANN
— RICO a.s. v mnoha oblastech samostatna jednotka, zodpovidd se némecké centrale,
dodrzuje korporatni pravidla, branding atd. HARTMANN — RICO a.s. je 100% vlastnikem
5.r.0. SANICARE v Ceské republice a s.r.o. HARTMANN — RICO ve Slovenské republice
(Vetejny rejstiik a Sbirka listin: HARTMANN — RICO a.s. 2022).

Své zékazniky ma spolecnost ve vefejnych a soukromych institucich, jako jsou nemocnice,
domovy pro seniory, agentury domaci péce, 1é¢ebny dlouhodobé nemocnych a dalsi
poskytovatelé zdravotnich a socidlnich sluzeb, a koneckoncii i v béZznych spotiebitelich

navstévujicich 1ékarny, drogerie ¢i e-shopy.
Historie

Cesta skupiny HARTMANN zapocala jiz v roce 1818, kdy némecky primysinik Ludwig von
Hartmann ptevzal vedeni ptadelny Meebold v Heidenheimu. Spole¢nost Rico byla naproti
tomu zalozena roku 1891 v Chomutové, puvodné jako spole¢nost Richter&Compagnon

specializovana na vyrobu obvazovych materiali a pozdé&ji i vaty a hygienickych potieb.

V roce 1991 spole¢nost PAUL HARTMANN AG vstoupila do tehdej$iho podniku Rico
Veverska BitySka. Béhem nésledujicich 10 let se stala nejvétsim ¢eskym vyrobcem, jednim
z nejvyznamnéjSich distributorti a vyznaénym exportérem zdravotnickych a hygienickych
vyrobkti (HARTMANN 2022).

Portfolio

Jednd se o predniho vyrobce, distributora a exportéra zdravotnickych a hygienickych
vyrobkd, a to s celou fadou prvenstvi, napf. v soucasnosti je ¢. 1 na trhu s inkontinenci. V

ramci §ife portfolia je spole¢nost v Ceské republice jedina svého druhu a nemé konkurenta.
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Nabidku tvofi:

o Hygienické potieby — inkontinenci pomutcky Molicare

o Produkty k tradicnimu a modernimu hojeni ran véetné naplasti Cosmos

o Produkty k domaci diagnostice — tlakoméry, teploméry a domadci testy Veroval

o Produkty k prevenci infekei — dezinfekce Sterillium, rousky, rukavice

o Retailové znacky — Kneipp (télova kosmetika a dopliiky stravy), Bel (péce o plet),
Ria (ddmska hygiena), Dansac (stomické pomucky) (Lékarna HARTMANN 2022).

Odhad vlivu koronavirové krize na podnik

Sledovany podnik se na ¢eském trhu vyskytuje jiz celou fadu let, za tu dobu si vybudoval
vyrazné postaveni a je na nynéjSim managementu podniku, aby si toto postaveni udrzel. Pro
management je dulezité vnimat a spravné reagovat na vzniklé hrozby a ptilezitosti na trhu.
Naésledujici ¢ast je proto vénovana moznym vliviim zapti¢inénych koronavirovou krizi, které
mohou mit dopad na budouci vyvoj podniku. Tato ¢ast je nicméné pouhym odhadem autorky,

ktery vychézi z dosavadni znalosti podniku.

Jednim =z negativnich vlivi je negativni ovlivnéni asijsko-evropskych obchodl
koronavirovou krizi. Paklize by se situace zhorsila a doslo by k uzavfeni vyrobnich zavodi
v Asii, kde sidli vétSina podnikové vyroby, budou hrozit vyznamné nedodavky zbozi do
Ceské republiky. Nemusi zaroveti dojit pouze k uzavieni zavodii, stadi pokud budou vlivem
pandemie uzavieny vyznamné prepravni uzly — naptiklad pfistavy. Podnik je sice dostate¢né
zasobeny, pokud by ovSem nedodéavky trvaly dlouho, dojde k vypadkiim vyrobki na ¢eském

trhu a podnik pfijde o obrat.

Mezi dal$i negativa patfi vysokd umrtnost cilovych zdkaznikli. Podnik vyrabi a prodava
zdravotnické vyrobky, jejichZ hlavni cilovou skupinou jsou starsi lidé — lidé upoutani nemoci
na ltzko, lidé trpici inkontinenci a obecné€ lidé, kteii jsou nuceni vice dbat o své zdravi. Tito
lidé jsou zaroven nejvetsi rizikovou skupinou béhem pandemie. Paklize by se zvySovala v

nasledujicich letech jejich imrtnost, podnik to negativné ovlivni.

Posledni z hlavnich vnimanych negativnich dopadi (ac¢koli svym zptisobem muze byt tento
dopad vniman i jako pozitivni pro podnik) je nastolend nerovnovaha a piipadny politicky

konflikt. Pfichod Covidu-19 a jeho ovlivnéni celého svéta pravdépodobné nikdo neocekaval.
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V nastalé situaci se da ocekavat, ze mize kdokoli vyuzit ptilezitosti a dostat z této situace
pro sebe co nejvice. Muze dojit k nesouhlasu, odliSnym protipandemickym strategiim nebo
schvaln¢ vyvolanym konfrontacim mezi zemémi, které mohou vést k polititickym, ¢i
dokonce k vale¢nym konfliktim. Pro podnik se zdravotnickymi prostiedky sice neni valecny
konflikt prodéle¢nym obchodem, naopak na ném muze jen vydélat a muze jej tedy vnimat
spiSe jako ptilezitost. Nicméné konflikt mtze vést k celkovému zhorSeni ekonomické situace

v zemi a k ekonomické krizi.

wrwe

(A4 r

své zdravi. Pandemie Covid-19 vedla populaci k vys$si mife hygieny a naucila je
samotestovani. Na trhu je zaznamenavéna vétsi poptavka po prevenci — napiiklad po novych
druzich samotestd, kvalitnich teplomérech i tlakomérech. To je pro podnik velka piilezitost,

muze si ziskat nové zdkazniky a cilené tak zlepSovat své vyrobky i vysledky.
2.1.2. Podnikové odvétvi

K posouzeni spolecnosti, pfedev§im v kontextu posuzovani metodou finan¢ni analyzy, je
nezbytné znat vyvoj odvétvi, ve kterém spolecnost ptisobi. Toto odvétvi je tvotfeno podniky
s totoznymi ¢i podobnymi produkty ¢i sluzbami, které si navzajem ptirozené konkuruji. Diky
jejich analyze dokazeme nejpiesnéji urcit, zda hodnoty ukazatelti ve finan¢ni analyze jsou ¢i
nejsou takiikajic v normé. Kazdé odvétvi je svym zplisobem specifické, tudiZz neni vhodné
fidit se pfedem urenymi odhadnutymi mezemi, nybrZ porovnavat vysledky s vysledky
konkurenci a nimi se fidit. Nicmén¢ ani srovnanim s odvétvim bychom neméli bezmezné
daverovat, nebot’” velmi zalezi na podnicich, které¢ do n&j zahrneme. Neni mozné zahrnout
veskeré existujici spolecnosti podnikajici v daném odvétvi. Kazdy jeden podnik je navic
jedine¢ny a muze se lisit v nabidce sortimentu a sluzeb, svou Zivotni fazi, rozsahem plisobeni

a v nesCetné dalSich faktorech, které¢ bézny uzivatel trhu nemusi pozorovat.

Portfolio spole¢nostit HARTMANN — RICO a.s. je velmi rozsadhlé. Aktudlné ani historicky
na ¢eském trhu neexistoval konkurent s tak Sirokym portfoliem. Z toho ditvodu byly jako

odvétvi podniku v této praci vybrani zastupci nejvétsich fetézcovych 1ékaren na trhu, ktefi
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jsou zaroven nejveétsimi konkurenty nami sledovaného podniku. Portfolio téchto l1ékaren

nejvice odpovida portfoliu HARTMANN — RICO a.s.

Mezi zatazené 1ékarny patii:

1. CESKA LEKARNA HOLDING, a.s. (Iékarny Dr.Max) — na trhu od ledna 2009
(Vetejny rejstiik a Sbirka listin: CESKA LEKARNA HOLDING a.s. 2022)

2. BENU Ceska republika s.r.o. (Iékarny BENU) — na trhu od listopadu 1993
(Veiejny rejstiik a Sbirka listin: BENU Ceska republika s.r.o. 2022)

3. Sanovia, a.s. (Iékarny Moje Iékarna) — na trhu od roku od prosince 2008

(Vetejny rejstiik a Sbirka listin: Sanovia a.s. 2022)

2.2. Financni analyza

Nasledujici kapitola zobrazuje vysledky a hodnoceni ukazateli financéni analyzy
predstavenych v predchozi teoretické ¢asti. Pro ptrehlednéjsi demonstraci vysedkl jsou
zahrnuty grafy vyvoje v Case a nékteré grafy srovnani s konkurenénimi podniky. V rdmci
odvétvového srovnavani v nasledujici ¢asti byly vybrany a sledovéany pouze roky 2017-2020,
divodem jsou neuplné ucetni zadvérky v prvnim sledovaném obdobi, pravdépodobné skrze

kratkou dobu existence nckterych subjekti.
2.2.1. Analyza rozdilovych ukazateli

V ramci rozdilovych ukazateli byl predstaven jeden zastupce — ukazatel CPK, neboli

ukazatel €istého pracovniho kapitalu.
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Cisty pracovni kapital
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Graf 9: Cisty pracovni kapitdl (zdroj: viastni zpracovani)
Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu vyjadiuje rozdil mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi
zavazky. V prvnim sledovaném obdobi vykazuje ukazatel nejniz$i hodnotu v roce 2009
(545 156 tis. K¢). V tomto roce doslo k poklesu jak obéznych aktiv, tak kratkodobych
zavazku. U kratkodobych zavazki nebyl pokles tak vyrazny, nicméné u obéznych aktiv doslo
k markantnimu poklesu zasob a kratkodobych pohledavek, coz se projevilo na celkové vysi
obéznych aktiv. Mizeme predpokladat, Ze diky ocekavani krize zvolila spolecnost
nasledujici taktiku: neuzavirala nové kontrakty nebo snizila objem nakupi, diky ¢emuz
poklesly zavazky z obchodnich vztahti. Zacala snizovat piebytecné zasoby, aby se v piipadé
poklesu zajmu ze strany zakazniki nehromadily a nesnizovaly jejich ob¢h. Zaroven poklesly

kratkodobé pohledavky, a to pravdépodobné diky sniZeni objemu ndkupt od zédkazniki.

Naopak nejvyssi hodnoty dosahl rok 2011 (872 911 tis. K¢), ve kterém byla zvySena hodnota
obéZnych aktiv, pfiCemZ hodnota zasob poklesla a hodnota pohledavek vzrostla (pfedevsim
téch kratkodobych). Hodnota kratkodobych zavazkli, reprezentovana predevs§im

kratkodobymi zavazky z obchodnicch vztahti, naopak poklesla.

U ukazatele CPK mizeme sledovat v pribéhu ¢asu rostouci trendovou kiivku. Ve druhém

cvwr

z 1031 383 tis. K& v roce 2017 na 948 338 tis. K¢. Propad byl zplsoben na jedné strané
navySenim kratkodobych zavazki, na strané druhé poklesem obé&znych aktiv, ve kterych se

vyrazngji snizil pocet pohleddvek a naopak se zvySil objem zasob. Pravdépodobnym
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davodem byl rtst trzniho podilu hlavniho konkurenta, diky cemuz mél podnik mensi objem

objednavek od zakazniktli a tim padem mensi odliv zasob.
Pti hodnoceni ukazatle 1ze dospét k nasledujicim zaveérim:

Podnik ma velmi vysokou hodnotu CPK. Z jednoho pohledu je to dobfe, nebot’ ¢im vyssi
CPK, tim vy$§i schopnost hradit své zavazky a divéryhodnéjsi postaveni pro véfitele. Z
pohledu druhého se jedna o pfilis vysoky objem, ktery znaci neefektivni vyuzivani prostredkt
a porusovani zlatého bilan¢niho pravidla, nebot” jsou v tomto piipadé obézna aktiva kryta
dlouhodobymi zdroji. Ptihlizime ovSem k tomu, ze se jedna o vyrobni firmu, kterd musi mit
dostate¢né objemnou skladovou zdsobu, ptfi¢emz zasoby tvoii ptiblizné tfetinu obéznych
aktiv. Zbytek obéznych aktiv je z vétSiny tvoren kratkodobymi pohledavkami, jejichz objem

je velmi vyrazné vyssi oproti kratkodobym zavazkim.
2.2.2. Analyza pomérovych ukazatel

Do pomérovych ukazatelt je zahrnuta celd Skéla ukazateld, které 1ze rozdé€lit do nasledujicich
skupin: ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Jednotlivé ukazatele jsou

dilezitou soucasti pro analyzu soustav ukazateld.
Analyza ukazatell rentability

Ukazatele rentability, neboli ukazatele vynosnosti se objevuji v kazdé analyze soustav
ukazateld. V této praci jsou zahrnuty: rentabilia aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu,

rentabilita trzeb a rentabilita trzeb z cash flow.
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Rentabilita aktiv
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Graf 10: ROA (zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel rentability aktiv (ROA) byl v obdobi 2008—2010 v postupném ristu mezi 1 a 2 %.
V roce 2011 nésledoval pokles o 2,18 % na hodnotu jako byla mezi lety 2008 a 2009. Pfic¢inou
tohoto poklesu bylo snizeni hodnoty EBITu a riist celkovych aktiv v obéznych aktivech. V
hodnoté EBITu se odrazil pokles trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb a pokles nadkladovych
urokd. V roce 2009 byla nicmén¢ hodnota EBITu (vlivem poklesu trzeb i ndkladovych trokit)
niz8i nez v roce 2011, k poklesu vSak tentokrat doslo 1 u celkovych aktiv (vlivem poklesu
obéznych aktiv, zastoupenych zasobami a kratkodobymi pohleddavkami), diky ¢emuz se
EBIT neprojevil na rentabilité aktiv poklesem, jako tomu bylo v roce 2011. Nejvyssi hodnoty
dosahuje ROA v roce 2010, ve kterém se odrazila nejvyssi hodnota EBITu v obdobi 2008—
2011 a dosahla tak 16,45 %, neboli svého maxima ve vSech sledovanych letech v obou
obdobich. V obdobi 2017-2020 miizeme sledovat nejvys$i meziroc¢ni rast hodnoty ROA
mezi lety 2017 a 2018 o témet 7 %, a to diky vyraznému nartustu EBITu. Vzhledem k hodnot¢
vroce 2017 (8,78 %), ktera tvotila minimum ze vSech sledovanych let, se miizeme domnivat,
ze nasledky ekonomické krize na ukazatel ROA dopadly mezi lety 2011 a 2017, pficemz az
v roce 2018 se ukazatel dostal na “ptedkrizovou” hodnotu. V roce 2019 dochazi vlivem ristu
EBITu 1 celkovych aktiv k dosazeni nejvyssi hodnoty ve druhém sledovaném obdobi,
nicméng v nasledujicim roce 2020 ukazatel diky dynamictéjSimu ristu celkovych aktiv oproti

EBITu klesa.

Pti zhodnoceni celkového vyvoje za obé sledovana obdobi 1ze zjistit nasledujici:
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1. Hodnota ukazatele se v prvnim obdobi pohybuje mezi 13,26 a 16,45 % .
2. Hodnota ukazatele se ve druhém obdobi pohybuje mezi 15,21 % (8,78 %) a 16,23 %.
3. Hodnota celkovych aktiv v Case roste (s vyjimkou v roce 2009), ackoli nevyrazng.
4. Hodnota EBIT ma v prvnim obdobi kolisavou tendenci a ve druhém obdobi sice roste,
ale jeji riist se zpomaluje.
ROA
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Graf 11: ROA, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)
V ramci mezipodnikového srovnéni patii naSemu podniku v letech 2018 a 2019 prvni pozice.
V roce 2017 se objevuje az na tieti piicce, a to za Benu a Moji 1ékarnou. Lze predpokladat,
ze v predeslych letech znacné rozsitili své portfolio tak, Ze to mélo velky dopad na podnik

HARTMANN — RICO a.s. v ramci podilu na trhu a obratu.

Rentabilita vlastniho kapitalu
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Graf 12: ROE (zdroj: vlastni zpracovadni)
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu se svym pribéhem velmi podoba ukazateli ROA. V
obdobi 2008-2010 op¢t sledujeme postupny rist hodnot a nasledny pokles v roce 2011. K
nejvyssi hodnoté v prvnim sledovaném obdobi doslo opét v roce 2010. Nasledoval pokles v
roce 2011 diky poklesu EATu, ktery odpovida vysledku hospodaieni po zdanéni. Minima za
vSechny sledované roky dosahla hodnota ROE v roce 2017 (9,59 %), pticemz pficinou byla
vyrazn¢ nizka hodnota EAT. Ackoli trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb a z prodeje zbozi
vykazovaly oproti predchozimu sledovanému obdobi slusné vysledky, za hlavni negativni
vlivy Ize povaZzovat za a) ndpadné navySenou vykonovou spotiebu (nartst témét o 100 %
oproti roku 2011), a za b) finan¢ni vysledek hospodateni, ktery byl na rozdil od vSech
sledovanych let v zaporné hodnoté. Nejvétsim skokem v hodnotach byl stejné jako u
ukazatele ROA rok 2018, ve kterém se ROE vlivem vysledku hospodareni navysilo o témér
10 %. Stejné jako u ROA se mizeme domnivat, ze vysledky v roce 2017 byly ovlivnény
nasledky ekonomické krize, ktera se v ukazatelich projevila mezi lety 2011 a 2017, pfiCemz
az v roce 2018 se ukazatel dostal na “pfedkrizovou” hodnotu. V roce 2019 vykazoval
ukazatel nejvyssi hodnotu ze vech sledovanych let, nacez v nasledujicim roce 2020 hodnota
mirné poklesla. Ukazatel splnil ve vSech letech podminku ROE > ROA, zaroven se
pohyboval dostate¢né vysoko nad tirokovou mirou statnich dluhopisii (nejvyssi hodnota 4,28

% na pielomu roku 2008 a 2009), ktera tvofi nejniz§i hranici ptijatelnosti.

ROE
00 ™ HARTMANN - RICO EDR. MAX EBENU ®MOJE LEKARNA
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Graf 13: ROE, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)
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Extrémni hodnoty Moji 1ékéarny v letech 2017 a 2019 jsou zplsobené témét vyrovnanymi
hodnotami vlastniho kapitdlu a EAT, proto ji neberme v potaz. V porovndni s ostatnimi

dvéma spolecnostmi se nas podnik zpravidla pohybuje na hodnotach mezi nimi.

Rentabilita trieb
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Graf 14: ROS (zdroj: viastni zpracovéni)
Vyvoj rentability trzeb s drobnymi niancemi a méné vyraznymi rozdily odpovida rentabilité
vlastniho kapitélu a rentabilité aktiv. V pribéhu 2008-2010 je mozné sledovat riist hodnoty
o 1-2 %, nacez roku 2011 nastava pokles o 1,02 % oproti ptedchozimu roku. Poklesly
celkové trzby 1 EBT, ktery odpovida vysledku hospodateni pfed zdanénim, nicméné pokles
EBT bylo mnohem vyraznéjsi. Druhé sledované obdobi pfineslo v prvnim roce ukazatele
opét minimum ze vSech sledovanych let (4,80 %) a nasledné se vysplhalo na témét

dvojnéasobnou hodnotu.
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Graf 15: ROS, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)
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Oproti podnikim v odvétvi je podnik HARTMANN — RICO a.s. jednozna¢né ve vedeni.
Podnikem, ktery je v tomto ukazateli nejblizSim konkurentem a ¢asem bude potencidlni

hrozbou je podnik Benu, ktery si hodnotu ukazatele postupné zvysuje.

Rentabilita trieb 7 cash flow
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Graf 16: ROS (CF) (zdroj: viastni zpracovani)

Projeveni cash flow v ucetnich vykazech nenastavd zpravidla okamzité, jako je tomu
napiiklad u trzeb a v ukazatelich souvisejicich s nimi. Ve sledovanych letech 2008-2011 se
ukazatel pohyboval mezi 11,72—13,52 %. Ukazatel mezi 2008 a 2010 rostl a krizové obdobi
na n¢j zacalo dopadat az v roce 2011, ve kterém poklesl o 1,02 %. Vzhledem ale k roku 2017,
kde mél ukazatel hodnotu 6,88 % , a byl tak pod hladinou 10%, kterou povaZujeme za hladinu
likvidity rentability trZzeb z cash flow, miZeme piedpokladat Ze po roce 2011 vlivem
ekonomické krize dosSlo k vyraznému propadu, ze kterého se ukazatel dostaval jesté ve
druhém sledovaném obdobi 2017-2020. Nicmén¢, vzhledem k tomu, Ze nezndme vyvoj
hodnot v letech 2012-2016, je obtiZzné vyvozovat zavéry. V roce 2017 mizeme sledovat,
stejné jako u pfedchozich ukazatelli rentability, nejniz§i hodnotu ROS (CF) ze vSech
sledovanych let, pfi¢inou této hodnoty je velmi nizka hodnota cash flow, ktera byla pocitana
jako soucet vysledku hospodateni pfed zdanénim, odpist stalych aktiv a zmény stavu rezerv.
V nasledujicim roce doslo k vice nez 3% rtistu, a to diky vyraznému zvyseni cash flow vlivem
rustu vysledku hospodateni pied zdanénim, nicméné hodnota byla stale pod hladinou 10 %.
Tuto hladinu ukazatel ptekrocil nésledné v letech 2019 a 2020, pficemz v poslednim

zminéném roce se hodnota dostala na podobnou hladinu jako v roce 2008. V dalsich letech
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muizeme pii stejném vyvoji pfedpokladat dalsi rast a poté opét pokles, ktery bude reagovat

se spozdénim oproti pfedchozim ukazatelim.

ROS (CF) o
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Graf 17: ROS (CF), srovnani (zdroj: viastni zpracovani)
Stejné jako v predchozim ukazateli, 1 zde nd$ podnik prekonava odvétvi. Vyjimkou je rok
2017, kde podnik mirné¢ zaostavd za spolecnosti Benu. Dlvodem nizkych hodnot

konkuren¢nich podniki v dalSich letech je pomérné vysoka pievaha cash flow nad trzbami.
Analyza ukazatelu likvidity

Ukazatele podniku zobrazuji schopnost podniku hradit své zdvazky. V nasledujici ¢asti bude
popsan vyvoj tii druhti lividity: bézné likvidity, pohotové likvidity a likvidity okamzité.

BéZna likvidita

Bézna likvidita
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Graf 18: BéZna likvidita (zdroj: viastni zpracovani)
Hodnoceni bézné likvidity se fidi obecnymi doporucenimi, ve kterych plati, ze ¢im vyssi

hodnota, tim lepsi schopnost splacet zavazky. Zaroven je za idedlni hodnotu povaZovéano
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rozmezi 1,5-2,5, piicemz pti hodnoté vyssi nez 4 je jiz podnik pokladan za neefektivni v
fizeni pracovniho kapitalu. Podnik se v prvnim sledovaném obdobi pohybuje mezi 1,67 a
3,43, ve druhém sledovaném obdobi mezi 2,41 a 2,64. Kromé& hodnoty 1,67 v roce 2008
(naméfené minimum) a 2,41 v roce 2018 tedy ve vsSech letech piekracuje doporucenou
hranici. Nejvyssi hodnota 3,43 v roce 2011 vyrazn€ vybocuje oproti ostatnim letem vlivem
zvyseni obéznych aktiv ze strany kratkodobych pohledavek a naopak snizenim kratkodobych
zavazkl ze strany zavazkl z obchodnich vztahd. Hraje zde vSak roli n¢kolik faktori, ke

kterym je nutné pii hodnoceni ptihlédnout:

1. Jedna se o vyrobni podnik s produkty, které maji casto vétSi mnozstvi komponenti.
Podnik si tedy v kazdém ptipadé musi udrzovat dostate¢nou skladovou zasobu
materialu, vyrobkl a zbozi.

2. Bé&hem recese v hospodaiském cyklu se prodluzuji doby uhrady pohledavek (ukazatel
je ocistén o dlouhodobé pohledavky) a ovliviuji tak obézna aktiva. Zarovein mohou
byt ze strany firmy omezeny nakupy, ¢imz dojde ke snizeni kratkodobych zavazkd.

3. Strategie podniku se zda byt spiSe konzervativni. MiiZeme tedy ocekavat, Ze bude
podnik zdmérn€ udrzovat nadlimitni hranici i za cenu méné efektivniho vyuzivani

prostiedki.
Podnik je v kazdém ptipadé€ schopen kryt sva obéZzna aktiva kratkodobymi zadvazky. Mél by
si ale v budoucnu dat navzdory své konzervativnosti pozor na dalsi zvySovani, aby se

vyvaroval neefektivnimu vyuzivani prostiedk.

Bézna likvidita
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Graf 19: BéZna likvidita, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)
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Oproti konkurentim podnik skutecné vykazuje nadmiru vysoké hodnoty. Divodem takto
rozdilnych hodnot je vSak primarni zaméteni konkurencnich podnikt, kterym je (narozdil od

naseho vyrobniho podniku) prodej, pfi¢emz vyroba je az sekundarni.

Pohotova likvidita
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Graf 20: Pohotova likvidita (zdroj: viastni zpracovani)

Stejné¢ jako u bézné likvidity, i zde se miZzeme orientac¢né fidit doporu¢enou hodnotou
ukazatetele, ktera je v tomto ptipadé 0,5—1,5 nebo 1épe 1-1,5. Hodnota 1 je povazovana za
mezni hodnotu, pii které jsou alespon stavajici kratkodobé zavazky kryty stdvajicimi
kratkodobymi pohleddvkami. Kromé hodnoty 0,9 v roce 2008 se zadny z let v obou
sledovanych obdobich pod hodnotou 1 nevyskytuje. Hodnota v roce 2008 je ovlivnéna vysi
bankovnich uvérti a vypomoci, ktera je oproti jinym rokim relativné vysoka. Nejvyssich
hodnot nabyvé v letech 2010 (1,69) a 2017 (1,63). Veskeré hodnoty kromé& dvou nejnizSich
(0,9 a 1,4) se pohybuji diky odstranéni zdsob mirn¢ nad doporu¢enym koridorem a spadaji
do rozmezi pro béZnou likviditu. Extrémnim rokem je rok 2011, ve kterém ukazatel dosahl
hodnoty 2,34. Tato nepfirozena vyse je dana vysokym nardstem kratkodobych pohledavek a
zaroven vyrazn€jSim poklesem kratkodobych zéavazkl. Predpoklad pfiiny vychéazi ze
zminénych pficin ekonomické krize zminéné u beézné likvidity. Z pozorovanych hodnot
muzeme fici s ptihlédnutim k situaci v hospodaiském cyklu, ze podnik dokaZze bez problému

hradit své kratkodobé zavazky svymi kratkodobymi pohledavkami.
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Pohotova likvidita
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Graf 21: Pohotova likvidita, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)
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Graf 22: OkamZitad likvidita (zdroj: viastni zpracovani)
Rozmezi, ve kterém by se mél tento typ likvidity pohybovat je ddn mezi 0,2 a 0,5, ptipadné
0,2 a 1. Jedna se o nejpiisnéjsi typ likvidity a podnik v ni dosahuje v obdobi 2008-2011
hodnot mezi 0,02 a 0,07 a v obdobi 2017 — 2020 mezi 0,05 a 0,14. Hodnoty se tedy v prib¢hu
¢asu navySsuji, nicméné ani v jednom z let neni splnén piedpoklad pro kladné hodnoceni dle
doporucenych hodnot. Pfi vypoctu byly na strané jmenovatele pouzity kratkodobé zavazky,
ackoli by mély byt vybrany pouze ty, které maji brzskou dobu splatnosti (napt. do jednoho
mesice). Z dostupnych udaji vSak nebylo mozné vysku téchto zavazka zjistit, coz
pravdépodobné ovlivnilo vysledky okamzité likvidity. Tento ukazatel je z dosavadné

analyzovanych v nejkriti¢téjSim stavu a je doporucen jako téma k navrZeni feseni ke zlepSeni.
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Okamzita likvidita
m HARTMANN - RICO mDR. MAX m BENU m MOJE LEKARNA
0,25
0,20
0,15
0,10
005 0.06 0,07
0,04
0,05 003. Ioosl 002 0,02 003
0,00
2017 2018 2019 2020

Graf 23: OkamZita likvidita, srovnani (zdroj: viastni zpracovani)
Podnik vykazuje oproti pfedchozim odvétvovym srovnanim likvidity vyrazné horsi vysledky
oproti konkurentim. Kromé& roku 2019, ve kterém zaujima prvni misto se pohybuje za
spole¢nosti Dr.Max (pfipadné 1 za Moji 1ékarnou). Zavér, ktery z vyvoje odvétvi miZzeme
soudit je, Ze je v rdmci normy nedosahovat idealni doporucené hladiny okamzité likvidity.

Analyza ukazatelu aktivity

V ukazatelich aktivity byly analyzovany rychlost obratu aktiv, doba obratu zasob, doba
splatnosti kratkodobych pohledavek, doba splatnosti kratkodobych zavazkti a doba uhrady
zavazkl z cash flow. Stejné jako ukazatele rentability tvofi tyto ukazatele klicové ¢lanky v

ramci analyzy soustav ukazatell.

Rychlost obratu aktiv
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Graf 24: Rychlost obratu aktiv (zdroj: viastni zpracovani)
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V prvnim sledovaném obdobi 2008-2011 se ukazatel pohyboval v rozmezi hodnot 1,62 a
1,67, pti€emz v prvnich tfech letech mirné rostl a ve ¢tvrtém poklesl na hodnotu jako v roce
prvnim. Hodnoty nam fikaji kolikrat se jedna koruna celkovych aktiv za jeden rok obrati v
trzbéch, ¢ili v naSem ptipad¢ z jedné koruny celkovych aktiv podnik za rok vytvofil vice nez
1,6 nasobek koruny v trzbach. Ve druhém sledovaném obdobi dosahl ukazatel nejvysSich
hodnot v letech 2017 (1,83) a 2018 (1,86). V nésledujicich letech 2019 a 2020 zacal vSak
postupné klesat. Pfic¢inou byl pohyb trzeb, ktery se v roce 2019 pomérné zpomalil a v roce

2020 dokonce poklesl.

Rychlost obratu aktiv
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Graf 25: Rychlost obratu aktiv, srovnani (zdroj: viastni zpracovani)

Ve vSech letech vede spole¢nost Benu. V prvnim roce nasleduje Moje lékdrna a poté

spolecnost HARTMANN — RICO, v nasledujicich letech ma naSe spole¢nost druhé misto.
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Graf 26: Doba obratu zdsob (zdroj: viastni zpracovani)
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Ukazatel je vypocitan ve dnech a znazoriiuje dobu, po kterou jsou zasoby vazany v podniku
do momentu spotfebovani ¢i prodeje. V nasem piipad¢ se v prvnim sledovaném obdobi
podaftilo hodnotu postupné snizovat: v roce 2008 byla hodnota 53 dnti a v roce 2011 jiz jen
vyraznym poklesem stavu zasob samotnych.. Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze nelze zjistit,
jak vypadal pribéh v jednotlivych mésicich v roce, ale pouze kone¢ny stav. Ve druhém
sledovaném obdobi se hodnoty pohybuji mezi 52 a 57 dny. Nejniz§i namétenou hodnotou
byla hodnota 52 dnti v roce 2019. Tou nejvyssi 57 dnit v roce 2020. Ve druhém obdobi
muizeme sledovat postupné sniZovani doby obratu zasob v letech 2017-2019 a nasledny riist

v roce 2020 vlivem vzristajicich zasob a naopak sniZeni celkovych trzeb.
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Graf 27: Doba obratu zdsob, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)

Doba obratu zasob je ve spojitosti s odvétvim alarmujici. Nase spolecnost vykazuje vyrazné

vy$$i hodnoty oproti konkurenci, a to v n€kterych ptipadech az o dvojnasobek.
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Doba splatnosti kratkodobych pohledavek
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Graf 28: Doba splatnosti kratkodobych pohleddvek (zdroj: viastni zpracovadni)

Ukazatel udava pramérnou dobu (ve dnech) hrazeni pohledavek podniku, pfi¢emz ¢im kratsi
je doba obratu, tim lépe. Z vyvoje v prvnim sledovaném obdobi lze zjistit, Ze se doba
splatnosti nejprve snizila (2009) a poté se zvySovala. Ve tietim roce probéhlo zvyseni o 10
dni a ve ¢tvrtém o dalSich 20 dni s jiz alarmujici hodnotou 94 dni. Vyvoj kratkodobych
pohledavek se v poslednich dvou letech markantné zvySoval, oproti tomu u celkovych trzeb
doslo v roce 2010 vlivem nizké hodnoty v roce ptedchozim k navyseni a v nasledujicim roce
2011 k mirn&$imu sniZzeni. Opét se miZeme domnivat, Ze k nastavajici situaci vyrazné
obchodnich partnerti, z nichz velkou ¢ést tvoii statni instituce (nemocnice, domovy pro
seniory atd.), které se s finan¢nimi problémy potykaly velkou mérou. Druhé sledované
obdobi mélo pomérné turbulentni hodnoty. Rok 2017 s hodnotou 84 dnti dost mozna reagoval
na vyvoj v pifedchozich letech, ve kterém se trh srovnaval s ekonomickou krizi. V
nasledujicim roce 2018 doSlo diky snizeni kratkodobych pohledavek a nariistu trzeb k
vitanému poklesu na hodnotu 70 dnti. Dalsi dva roky vSak doba splatnosti kratkodobych
pohledavek opét nariistala. Nejprve na 77 dni (2019) a poté na 81 dni (2020), pficemz
kratkodobé pohledavky v obou letech rostly.
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Graf 29: Doba splatnosti krdatkodobych pohleddvek, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)
Stejné€ jako u pfedchoziho ukazatele naS podnik oproti odvétvi vykazuje vyrazné horsi
vysledky. Hlavnim divodem je zde pravdépodobné typ odbératelii. Zatimco Dr.Max, Benu
a Moje lékéarna maji mezi odbérateli soukromé podniky, na$ podnik mé vyrazné mnozstvi

odbérateli ve formé statnich instituci, ktefi jsou typicti svou delsi dobou splaceni zavazk.

Doba splatnosti krdatkodobych zdavazki

dny Doba splatnosti kratkodobych zavazkii
65
60 57

35 53 P
30 44 46 52 52

45 \/\
40 4 4
35

30
2008 2009 2010 2011 2017 2018 2019 2020

Graf 30: Doba splatnosti krdtkodobych zavazki (zdroj: viastni zpracovani)

Ukazatel je opacnym piipadem oproti dobé splatnosti kratkodobych pohledavek a zobrazuje,
prumérnou dobu, ve které podnik splaci své zdvazky svym obchodnim partnerim. V letech
2008-2011 se pohybuje mezi 42 a 46 dny. V letech 2017-2019 se pohybuje mezi 52 a 53
dny. V poslednim roce druhého sledovaného obdobi stoupd hodnota na 57 dnii. V tomto roce
se navysily kratkodobé zavazky a oproti tomu trzby mirné€ poklesly. Podnik celkovée vykazuje

velmi dobré hodnoty ukazatele, z velké ¢asti diky své konzervativni politice a velkému
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finan¢nimu pols$tafi, mel by vSak zvazit, zda se mu nevyplati dobu splatnosti zvySovat a

vyuzit tak levny zdroj financovani z obchodnich tvéri naptiklad k dal§im nakupim.

Doba splatnosti kratkodobych zavazku o
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Graf 31: Doba splatnosti krdtkodobych zdvazki, srovnani (zdroj: viastni zpracovani)

Ve vsech sledovanych letech ma podnik nejnizsi hodnoty. To potvrzuje predesly navrh, ze
by pro podnik bylo vhodné vyuZit zvySeni doby splatnosti na Groven napt. Dr.Maxe nebo

Benu.

Doba uihrady zavazku 7 cash flow
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Graf 32: Doba iihrady zdvazkii 7 cash flow (zdroj: viastni zpracovani)
Ukazatel zobrazuje dobu v letech, za kterou by byl podnik schopen splatit své celkové
zévazky. Z toho vyplyva, ze ¢im krat$i doba, tim pro podnik 1épe. Rok 2008 vykazuje z
prvniho sledovaného obdobi nejvyssi hodnotu (1,25 let). Tato hodnota je dana pomérné

vysokymi zavazky (kratkodobymi i dlouhodobymi) a niz$i hodnotou cash flow. V
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nasledujicich trech letech se ukazatel drzi kolem hodnoty 1 roku. Cash flow mezi lety 2008
a 2010 stoupalo a v roce 2011 vlivem dopadi krize pokleslo o necelych 6 % oproti roku
2010, pficemz vzhledem k ekonomické krizi mizeme v nasledujicich letech ocekavat dalsi
poklesy. Vyvoj zavazkl byl o néco turbulentnéjsi. V roce 2009 hodnota vyrazné poklesla, v
nasledujicicm roce se vratila na podobny stav jako v roce 2008, nacez v roce 2011 opét
poklesla, ackoli pokles nyni nebyl tak vyrazny. O druhém sledovaném obdobi mizeme fici,
ze se oproti tomu prvnimu doba splaceni dluhti z cash flow celkové prodlouzila. V prvnim
roce (2017) dosahla hodnota vyse 2,21 let, coz jen potvrzuje domnénku, ze se ekonomicka
krize promitla do poklest cash flow se spozdénim po roce 2011. Cash flow bylo v roce 2017
na niz$i hlading neZ pred rokem 2008 oproti tomu zavazky zavratné vzrostly. V nasledujicim
roce diky vyraznému naristu cash flow a zpomalenému rastu zavazkt, poklesla hodnota na
1 a pil roku. Minimum ve druhém sledovaném obdobi tvofil rok 2019 s hodnotou 1,35 let,
pficemz v nasledujicim roce hodnota mirné vzrostla na hodnotu 1,38 let. Tento drobny narust
lze povazovat za drobny vykyv a zatim ne jako varovani pro budouci roky. Vzrostly jak
zavazky, tak i samotné cash flow. Sledovéani tohoto ukazatele v Case ovSem neni pfili§

smérodatné, predpoklada totiz stejny vyvoj nasledujicich let jako je vyvoj v roce soucasném.

roky Doba uhrady zavazki z cash flow
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Graf 33: Doba tihrady zavazkii 7 cash flow, srovndni (zdroj: viastni zpracovaini)
Extrémni hodnoty u Dr.Maxe a Moji I€karny jsou zplisobeny vysokym objemem zavazki
oproti nizkému cash flow. Podnik HARTMANN — RICO a.s. je srovnatelny pouze se
spole¢nosti Benu, pficemz m¢l dobu thrady zhruba o ptil roku az rok krats$i nez Benu. Ze

vSech sledovanych podnikt je na tom nas podnik kazdopadné nejlépe.
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Analyza ukazateli zadluZenosti

Poslednim z pomérovych ukazateldl jsou ukazatele zadluZzenosti, opct elementéarni ukazatele

pro analyzu soustav ukazateld. V této praci jsou zahrnuty: celkové zadluZznost a koeficient

samofinancovani, mira finan¢ni samostatnosti a stupen oddluzeni z cash flow.

Celkova zadluZenost a koeficient samofinancovani
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Graf 34: Celkova zadluZenost a koeficient samofinancovani (zdroj: vilastni zpracovani)

O téchto dvou ukazatelich mizeme fici, ze se ve svych pomérech vzajemné dopliuji.

Vyjadiuji pomér financni paky v podniku v jednotlivych letech. Dle doporuceni by se méla

celkova zadluzenost pohybovat v rozmezi 30-60 %. Prakticky jediny rok, ktery toto

doporuceni nasledoval byl rok 2008, ve kterém byla hodnota 35,66 %. Ostatni roky v prvnim

sledovaném obdobi se pohybuji mezi 20 a 24 %. Ve druhém sledovaném obdobi se vétitelské

riziko sice navysilo, ani tak vSak netvofilo ani 30 %. Pohybovalo se mezi 27 a 29 %, coz

mimo jiné opét vypovida o konzervativnosti celého podniku. Podnik by mél v kazdém

ptipadé zvazit navyseni cizich zdrojt, diky kterym by byla zvysSena finan¢ni paka a zajistil

by si tak pfisun levnéjsiho zdroje financovani svych aktivit.
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Graf 35: Celkova zadluZenost, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)
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Oproti podnikiim v odétvi ma nds$ podnik skute¢né¢ velmi nizkou celkovou zadluZenost.
Konkuren¢ni podniky jsou naopak za doporucenou hranici. Dle grafu se ostatni podniky

pohybuji se zadluzenosti za hranici 60 %, coZ je jiz znacné nebezpeny stav.

Mira financéni samostatnosti
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Graf 36: Mira finanéni samostatnosti (zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel vypovida o tom, kolik korun vlastniho kapitalu pfipada na thradu jedné koruny
cizich zdroji. Doporucena hodnota pro tento ukazatel vychazi ze zlatych bilan¢nich pravidel
a méla by se tedy pohybovat kolem hodnoty 1. Jiz z ptfedchozich ukazateli bylo mozné
vypozorovat, ze podnik mé spiSe konzervativni politiku. Z vypocitanych hodnot zjistujeme,
ze zlaté bilan¢ni pravidlo nebylo dodrzeno a podnik dosahuje zavratné vyssich hodnot miry
finan¢ni samostatnosti. To je dobrym ukazatelem naptiklad pro véfitele, nicméné neni to

vyhodné pro podnik samotny. Podnik by mél rozhodné zvazit zapojeni vétsi miry ciziho
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kapitalu na tkor svych vlastnich zdrojii. Hodnoty v prvnim sledovaném obdobi zacinaji na
hodnoté 1,8 a v nésledujicich tech letech se pohybuji na hodnotach 3,32, 3,21 a 3,86. Ve
druhém sledovaném obdobi hodnoty sice poklesly, nicméné stale jsou nad miru vysoké,
pohybuji se v rozmezi 2,54-2,68. VéEtsSinova ¢ast cizich zdroji je tvorena kratkodobymi

zéavazky, rezervy a zavazky dlouhodobé tvoii relativné nepatrnou ¢ast.

Mira finan¢ni samostatnosti
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Graf 37: Mira finanéni samostatnosti, srovnani (zdroj: vlastni zpracovani)

Zjisténi z tohoto grafu vyplyva z pfedchoziho ukazatele. Podnik mé oproti konkurentim

mnohem vyss§i miru finan¢ni samostatnosti. Zatimco néas podnik se pohybuje nad hodnotou

2,5, konkurenti se pohybuji mezi 0 a 0,7, tzn. vice nez na trojnasobn¢ nizsich hodnotach.

Stuperi oddluZeni z cash flow
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Graf 38: Stupen oddluZeni z cash flow (zdroj: viastni zpracovani)

Ukazatel zobrazuje schopnost podniku hradit své dluhy z vyprodukovaného cash flow. V

prvnim sledovaném obdobi jsou tii ze Ctyt let na trovni kolem 100 %, tzn. svym piiristkem
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cash flow by pokryly své dluhy. Vybocuje pouze hodnota 53,37 % v roce 2008, ve které se
projevila vysoka mira zapojenych cizich zdroji, konkrétn¢ kratkodobych zavazkl z
obchodnich vztahii. Ve druhém sledovaném obdobi jsou hodnoty o poznani nizsi. V roce
2017 Vykazuje ukazatel hodnotu pod 50 % a je tak minimem za ob¢ sledovana obdobi,
obdobi vyrazné vyssi objem cizich zdrojt, opét vlivem kratkodobych zavazki. V roce 2018
je hodnota o vice nez 20 % vyssi, diky vyraznému polepseni cash flow a pomalejSimu nartstu
cizich zdroju. Posledni dva roky nesou velmi podobné hodnoty 72,80 a 71,17 % a jsou tedy
nejvyssi z druhého obdobi. Sledovani tohoto ukazatele v ¢ase ov§em neni pfili§ smérodatné,

predpoklada totiz stejny vyvoj nasledujicich let jako je vyvoj v roce sou¢asném.

Stupen oddluzeni z cash flow
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Graf 39: Stuperi oddluZeni z cash flow, srovndni (zdroj: viastni zpracovani)

Ze sledovanych spolecnosti vykazuje ten na$ nejlepsi schopnost kryti svych dluhii z
vyprodukovaného cash flow. Nésleduje spole¢nost Benu s hodnotami mezi 26 a 40 %, coz
jsou vyrazné niz$i vykony a nasleduji spole¢nosti Moje 1ékarna a Dr.Max s hodnotami mezi

4212 %.
2.2.3. Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazatell jsou spojenim nékolika vybranych ukazateltl finan¢ni analyzy, jejichz
cilem je ulehcit a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku a ptipadné odhadnout
budouci vyvoj. Do zatazenych soustav ukazateld patti: Index bonity, Kralickliv Quick test,

Index diivéryhodnosti INOS, Altmantv model ZETA a TafflerGv model.
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Index bonity

V nize uvedené tabulce jsou zaznamenany vysledky jednotlivych ukazatelti a celkova
hodnoceni bonitniho modelu indexu bonity:

Tabulka 2: Vysledky indexu bonity (zdroj: vlastni zpracovani)

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2017 2018 2019 2020
CF/CZ * 1.5 0.80 1.48 1.42 1.51 0.67 0.99 1.09 1.07
CA/CZ * 0.08 0.22 0.35 0.34 0.39 0.28 0.28 0.29 0.29
EBT/CA * 10 1.25 1.43 1.63 1.42 0.88 1.58 1.62 1.52
EBT/Trizby * § 0.39 0.44 0.49 0.44 0.24 0.42 0.45 0.46
Zasoby/Trzby * 0.3 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.05
Trzby/CA * 0.1 0.16 0.16 0.17 0.16 0.18 0.19 0.18 0.17
X | 2.87 3.89 4.09 3.96 2.29 3.50 2.68 3.55

V prvnim sledovaném obdobi dosahuje index hodnot mezi 2,87 a 4,09, pfi¢emz v prvnich
trech letech zaznamenavame rust ukazatele a ve ¢tvrtém (2011) mirny pokles. Za diivod
poklesu 1ze povazovat prvni dopady ekonomické krize, kterd se na ukazatelich zacala
projevovat az k roku 2011, a to pfedevsim u rentability aktiv (EBT/CA). Pokracujici pokles
1ze ptedpokladat i v nésledujicich letech 2012 az 2016, a to vzhledem k hodnot¢ 2,29 v roce
2017, ktery je v obou sledovanych obdobich minimem, a po kterém zacal index bonity opét
stoupat. Mezi lety 2017 a 2020 byl ukazatel opét v rustu (s nejrazantnéj$im rastem mezi lety

2017 a 2018), pticemz v roce 2020 dochazi opét k mirnému poklesu.

Dle uvedené klasifikace, patfi tii roky z osmi mezi hodnoty 2,2 az 3, neboli vypovidaji o
velmi dobré financ¢ni situaci podniku. Pti hodnoceni dle klasifika¢ni stupnice dojdeme k
zaveru, Ze pét z osmi hodnot prevysSuje hranici 3, a jedna se tak o podnik s extrémné dobrou
finan¢ni situaci.

Kralickiiv Quick test

V tabulce niZe jsou uvedeny vysledky bodového hodnoceni ukazatelii Kralickova Quick

testu, stejné jako vysledky jednotlivych ukazateli:
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Tabulka 3: Vysledky a hodnoceni Kralickova Quick testu (zdroj: viastni zpracovani)

ukazatel 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1. koeficient
finanéni samofinancovini (%) 0.64 | 0.77 | 0.76 | 0.79 0.72 | 0.72 | 0.73 | 0.73
stabilita 2. doba thrady
zivazkii 7 CF (roky) 1.25 | 098 | 1.05 | 0.99 2.21 1.5 1.35 | 1.38
) 3. ROA (%) | 0.13 | 0.15 | 0.16 | 0.14 0.09 | 0.16 | 0.16 | 0.15
vynosnost
4. ROS (CE)(%) | 0.12 | 0.14 | 0.14 | 0.13 0.07 | 0.1 0.11 | 0.12
Hodnoceni
- I. koeficient | 1 1ol T T T
finanéni samofinancovdni
stabilita 2. doba tihrady
sivazkiiz CF | ' L S R B
gzndamka financni stability | 1 1 1 1 1 1 1 1
. 3. ROA 2 2 1 2 3 1 1 1
vynosnost
4. ROS (CF) 1 1 1 1 3 2 1 1
gndmka vynosnosti | 1.5 1.5 1 1.5 3 1.5 1 1
celkovd zndamka | 1.25 125 |1 1.25 2 125 |1 1

Dle zadan¢ klasifikace spada celkova znamka za vSechny roky do KQT < 2, miZzeme tedy
fici, Ze je podnik v dobré financni situaci a je tedy bonitni. Pouze jedina hodnota vybocuje, a
to hodnota 2 v roce 2017, ktera by se jiz dala povazovat za krajni hodnotu, nebo Sedou z6nu,
ve které bychom o podniku nemé¢li délat zavéry. Jako v jinych ukazatelich 1ze piedpokladat,
ze se mezi lety 2012 a 2016 finan¢ni situace a bonita podniku vlivem ekonomické krize

zhorsila.
Co se ty¢e bodovych hodnoceni jednotlivych ukazateli:

1. Pro znamku 1 u koeficientu samofinancovani musi byt koeficient nad 30 %. Tuto
hodnotu ukazatel s ptehledem spliiuje (nad 60 %).
2. Doba uhrady zavazkt z cash flow nesmi piekrocit 3 roky, ukazatel se pohybuje mezi

jednim a dvéma a pil lety, 1ze jej tedy hodnotit znamkou 1.

Znamka finan¢ni stability, vychazejici z aritmetického priméru dvou ptedeslych ukazateld,

je ve vSech letech 1. Finan¢ni stabilita podniku je tedy na vysoké trovni.

3. Rentabilita aktiv splnila pozadavky pro zndmku 1 (ROA > 15 %) v letech 2010 a
2018 — 2020. V letech 2008, 2009 a 2011 se ROA pohybovala mezi 12 a 15 %, je
tedy zhodnocena znamkou 2. V roce 2017 byl ukazatel na nejnizsi hodnoté: 8,78 % a

spada tak do kategorie znamky 3.
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4. Rentabilita trzeb z cash flow byla ve vétSin€ let nad 10 %, a byla tak hodnocena
znamkou 1. V roce 2018 obdrzela diky poklesu znamku 2 a v roce 2017 (diky hodnoté
6,88 %) znamku 3.

Znémka vynosnosti, vychazejici z aritmetického priméru ukazatelit ROA a ROS (CF), se
pohybuje mezi 1 a 1,5, coZ pro podnik (a piedev§im vlastniky) znaci velmi uspokojivou
vynosnost. Odchylkou je rok 2017, ve kterém je znamka vynosnosti na hodnot¢ 3, ktera prilis
pozitivni vysledek nepiinasi.

Celkova znamka, vychazjici z aritmetického priméru vSech Ctyt ukazateld, vykazuje nejlepsi
hodnoty (1) a tim padem povazuje za nejlepsi financni situaci a bonitu podniku roky 2010,
2019 a 2020. Nasleduji roky 2008, 2009, 2011 a 2018 se znamkou 1,25. Na pomysiném
poslednim misté se umist'uje rok 2017, se znamkou 2. Tento rok Ize povazovat za hrani¢ni
mezi dobrym hodnocenim podniku a tzv. Sedou zénou, ve které se finanéni situace firmy
neda jednoznacné ur€it. V zddném z let kazdopadné neni podnik vnimam jako financné

problémovy ¢i nebonitni.
Index diivéryhodnosti INOS

V niZe uvedené tabulce jsou zaznamendny vysledky jednotlivych ukazatelll a celkova

hodnoceni Indexu INOS5:

Tabulka 4: Vysledky indexu divéryhodnosti INO5 (zdroj: viastni zpracovani)

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2017 2018 2019 2020
CA/CZ *0.13 0.36 0.56 0.55 0.63 0.46 0.46 0.48 0.48
EBIT/nakladové 0.73 1.98 5.89 *9 *9 *9 *9 *9
uroky * 0.04 (11.98) (14.37) | (19.39) | (9.29) | (49.76)
EBIT/CA * 3.97 0.53 0.58 0.65 0.57 0.35 0.63 0.64 0.60
Trzby/CA * 0.21 0.34 0.35 0.35 0.34 0.38 0.39 0.38 0.35
OA/KZ * 0.09 0.24 0.24 0.25 0.31 0.24 0.22 0.23 0.23
X | 2.20 3.71 7.70 10.85 10.43 10.70 10.73 10.66
* nejvyssi doporucena hodnota

V prvnim sledovaném obdobi za¢ina ukazatel na hodnoté 2,2, ktera je dostate¢né vysoka pro
pozitivni hodnoceni podniku v rdmci jeho finan¢niho zdravi a neohroZeni bankrotem. V
nasledujicich dvou letech stoupéd ukazatel na hodnotu 3,71 a 7,7. V roce 2008 doslo k
ptirozenému ristu hodnot vSech dilé¢ich ukazateld, nicméné v roce 2009 byl nartst ovlivnén

pfedevS§im hodnotou trokového kryti, ktery vzrostl o vice nez 2 jednotky. Rok 2011 se
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vyznacuje dalSim vzrastem urokového kryti, a to na jeho maximalni pfipustnou hodnotu —
hodnotu 9 — ackoli v praxi se jednalo o hodnotu 11,98. Diky rastu nékterych dalSich ukazatel
je tento rok maximem (10,85) ze sledovanych let v obou obdobich. Ve druhém obdobi se
ukazatel pohybuje mezi 10,43 a 10,73, pfi¢emz v prvnich tiech letech roste a v poslednim

roce 2020 klesa.

Ukazatel ve vSech letech spliuje kritérium IN > 1,6, nicméné vzhledem k extrémnim

hodnotam u ukazatele urokového kryti 1ze jeho vypovédni hodnotu zpochybnit.
Altmaniv model ZETA

V nize uvedené tabulce jsou zaznamendny vysledky jednotlivych ukazateli a celkové

hodnoceni bankrotniho Altmanova modelu ZETA:;

Tabulka 5: Vysledky Altmanova modelu ZETA (zdroj: viastni zpracovani)

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2017 2018 2019 2020
CPK/CA *0.717 0.23 0.23 0.27 0.32 0.32 0.27 0.29 0.30
Nerozdéleny 0.40 0.49 0.50 0.53 0.51 0.52 0.53 0.54
zisk/CA * 0.847
EBIT/CA * 3.107 0.41 0.45 0.51 0.44 0.27 0.49 0.50 0.47
VK/CZ * 0.42 0.76 1.39 1.35 1.62 1.07 1.07 1.13 1.12
Trzby/CA * 0.998 1.62 1.64 1.66 1.62 1.82 1.86 1.78 1.65
X | 3.42 4.21 4.30 4.54 3.99 4.21 4.23 4.07

V prvnim sledovaném obdobi mizeme sledovat nepieruseny rist ukazatel od hodnoty 3,42
v roce 2008 po hodnotu 4,54 v roce 2011, ktery zaroven tvofi maximum v obou sledovanych
obdobich. V letech 2017-2020 1ze zaznamenat v prvnich tfech letech riist, nacez v poslednim
roce 2020 nastava pokles o 0,16 bodu. Dle klasifikace Ize tvrdit, Ze je podnik finanéné zdravy

a v blizké budoucnosti neni ohrozen bankrotem.
Taffleriv model

V nize uvedené tabulce jsou zaznamenany vysledky jednotlivych ukazateli a celkové

hodnoceni bankrotniho Tafflerova modelu:
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Tabulka 6: Vysledky Tafflerova modelu (zdroj: viastni zpracovani)

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2017 2018 2019 2020
EBT/KZ * 0.53 0.34 0.40 0.41 0.41 0.17 0.31 0.33 0.31
OA/KZ * 0.13 0.34 0.35 0.36 0.45 0.34 0.31 0.33 0.34
KZ/CA * 0.18 0.04 0.03 0.04 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05
Trzby/CA * 0.16 0.26 0.26 0.27 0.26 0.29 0.30 0.29 0.26
x| 0.97 1.05 1.07 1.14 0.86 0.97 1.00 0.96

Model obsahuje kombinaci ¢tyf pomérovych ukazatelii. Styl vyvoje je velmi podobny
predchozimu ukazateli: v prvnim sledovaném obdobi je ukazatel v pfirozeném postupném
rustu. Druhé obdobi piindsi rast v prvnich tfech letech, pficemz ve ¢tvrtém roce nastava
pokles. Nejvyssi hodnoty dosahuje ukazatel roku 2011, a to diky nejvy$§sim hodnotdm
prvnich dvou ukazatelu (rentabilita kratkodobych zévazkl a ukazatel bézné lividity). Pti
respektovani podminky Z; > 0,3 miizeme tvrdit, Ze se jedna o prosperujici spolec¢nost s malou

pravdépodobnosti bankrotu.
2.2.4. Shrnuti finan¢ni analyzy

Dle vysledkil finanéni analyzy se podnik zdd byt financné zdravy. Vypovida o tom drtiva
vétSina ukazateld. V soustavach ukazatelt byl podnik zhodnocen z hlediska bonity a
hroziciho bankrotu. V bonitnich modelech — indexu bonity a Kralickové Quick testu, dosahl
podnik ve vSech letech velmi dobrych vysledki, na zédkladé kterych vychazi jako vysoce
bonitni. V bakrotnich modelech — indexu diivéryhodnosti INOS, Altmanoveé modelu ZETA a
Tafflerové modelu dosahuje podnik nejlepsiho mozného hodnoceni. Soustavy ukazateld jsou
slozeny z dil¢ich ukazateld, které byly také hodnoceny vesmeés kladné, neni tedy dtivod si
myslet, Ze by v nésledujicich nékolika letech dosdhl bankrotu. Pii zaméfeni na jednotlivé
ukazatele lze sice zjistit, Ze vykazuji urcité vykyvy, v souhrném hodnoceni soustav ukazatelt

se vSak vykyvy témét neprojevily a lze je povazovat za zanedbatelné.

Co se ty€e zhodnoceni s ohledem na krize, v prvnim sledovaném obdobi se ekonomicka krize
v podniku negativné projevila az v roce 2011. A to v ukazatelich rentability, naopak ukazatele
likvidity v tomto roce vzrostly (kromé okamzité likvidity.) Zkratila se doba obratu zasob, ale

vyrazné se zvysila doba splatnosti kratkodobych pohleddvek. Ukazatele zadluzenosti
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vykazovaly nartst podilu vlastnich zdroj oproti tém cizim, tzn. doslo ke zvySeni koeficientu

samofinancovani a miry finan¢ni samostatnosti a naopak ke snizeni celkové zadluzenosti.

Ackoli v ukazatelich pozorujeme vykyvy, na soustavach ukazateli se neprojevily, naopak
soustavy ve vSech letech vykazuji velmi dobré vysledky. A to i s ohledem na krizi.
Pravdépodobnym divodem je primysl, ve kterém se podnik pohybuje. Podnik vyrabi a
distribuuje zdravotnické prostiedky, a to jak ve vefejném tak ve statnim sektoru. Nejveétsi
obraty plynou spolecnosti z vyrobk, které ani v krizi nelze ze strany zakaznikt ptilis omezit

(obvazovy material, inkontinen¢ni pomticky, medisety pro operaéni saly).

Ve druhém obdobi jsme méli moznost sledovat v mnoha ukazatelich nejhorsi vysledek v roce
2017. Predpokladame, ze krize méla na podnik dopad predevsim mezi lety 2012 a 2016,
pticemz rok 2017 byl poslednim krizovym rokem. Druhym mozZznym scénafem je vstup
novych konkurentd na trh a sniZeni trzniho podilu nasi spolecnosti (a s tim souvisejici

zhorSené vysledky ukazateltr).

Od roku 2017 nastava ve vSech ukazatelich typu rentability aktiv a rentability vlastniho
kapitalu rast, na¢ez s pfichodem koronavirové krize v roce 2020 klesaji. Naproti tomu

rentabilita trzeb, rentabilita trzeb z cash flow, bézna, pohotova i okamzita likvidita rostou.

Rok 2020 mizeme tedy svym zplsobem povazovat za dobry i1 Spatny zaroven. Na jednu
stranu vykazuje riist, ale na stranu druhou je podobny roku 2011, coz byl pro podnik pocatek
krizového obdobi. Protichiidnost ukazateli 1ze vysvétlit nasledovné. Z hlediska ukazateld
aktivity jde rozhodné o pocatek krize. Lepsi vysledky v nekterych ukazatelich mohou byt
zapric¢ineny zpozdénim zobrazovanym ve vykazech (v pfipad€ ukazatelt z cash flow) nebo
to muze byt opét primyslem, ve kterém podnik piisobi. V roce 2020 pfi vypuknuti pandemie
Covid-19 se podniktim s uréitym typem zdravotnickycjh prostredkii velmi dafilo. Spole¢nost
HARTMANN — RICO a.s. ma ve svém portfoliu dvé nejzddanéjsi zdkaznické polozky té
doby — rousky a dezinfekce, jejichz obrat se zmnohanasobil oproti pfedchozim letem. Na
druhou stranu prodeje jinych poloZzek musely vyrazné oslabit. Piikladem jsou medisety
nakupované nemocnicemi na operacni saly, nebot’ po velkou ¢ast roku 2020 byly operacni
zakroky sniZeny na nezbytné minimum, takze obrat této polozky musel klesnout a miiZze tomu

tak byt i v nésledujicich letech.
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Z hlediska téchto fakti je tieba se v podniku piipravit na novou krizi, zaroven vyuzit
prilezitosti, které tato krize nabizi a vyvarovat se nejvétSich hrozeb. S krizi ¢i bez krize, mezi
pretrvavajici problémové polozky ve vsech letech patfi nizky ukazatel okamzité likvidity a
celkové zadluzenosti a vysoka doba splatnosti kratkodobych pohledavek. Tyto polozky
vykazuji znepokojivé vysledky ve vSech pozorovanych letech a v ptipad¢ dalsi krize mohou

zpusobit nemalé problémy.
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3. VLASTNI NAVRHY RESENI

V piedchézejici praktické ¢asti byla analyzovana situace podniku ve dvou ¢asovych obdobich
z hlediska ukazatelli financni analyzy. Jako problémova ¢ast v fizeni podniku se ukazaly byt

tii stézejni polozky v rozvaze. Jsou jimi:

1. vysoké mira zasob
2. ftizeni pohledavek

3. malé vyuziti ciziho kapitalu za vétsi miry vyuziti kapitalu vlastniho

Co se tyCe zasob, spolecnost je vyrobnim podnikem a vyznamnym distributorem, jehoz
portfolio se sklada z velkého mnoZstvi vyrobki. Obratovost n€kterych vyrobki je zavisla na
sezdnnosti, proto ma oproti konkurentiim, kteti vyrobky z vétsi ¢asti jen pieprodavaji, horsi

vysledky. Vzhledem ale k typu podniku a k hrozbé nedodavek je tato vyse zasob obhajitelna.

Mira zadluZenosti je v ptipadé tohoto podniku skutecné pfilis nizkd, ackoli by podniku vétsi
mira cizich zdroji mohla dopomoci k jesté pozitivn¢jSimu vyvoji. Tato nizka mira
zadluzenosti je v podniku dlouholetym stavem, pocitejme tedy s tim, ze je takovy pomeér

cizich a vlastnich zdroji zdmérem podniku, ktery pro né¢j ma své divody.

Ve vlastnich navrzich fesSeni se tedy zamétime na dlouhou dobu splatnosti pohledavek, jejich

vysoky objem a s tim souvisejici nizkou okamzitou likviditu.

3.1. Rizeni pohledavek

Vlastni navrhy feSeni jsou zaméfeny pifedevSim na problematiku fizeni kratkodobych
pohledéavek. Jedna se o kratkodobé pohledavky z obchodniho styku, které¢ tvoti vyznamnou
¢ast ob&znych aktiv. Z poskytovani obchodnich Givérii sice podniku plyne zisk, nicméné bere
na sebe i riziko. V tomto piipadé se jedna o riziko zpozd'ovani plateb, neboli o nedodrzovani
likvidnich prostfedka nebo nedbalosti. Poskytovani obchodnich Gvért je mimo jiné spojeno
s ndklady na nahradni financovéani. Po dobu splatnosti pohledavek je podnik nucen vyuzit
dodatecné vlastni nebo cizi zdroje financovani a zavisi na stavu podniku ¢i podminkach

cizich zdrojl, zda je to pro podnik vyhodné (Rezndkova 2010).
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Mezi hlavni odbératele HARTMANN — RICO a.s. patfi

1. Retézcové lékarny
2. Vefejné nemocnice
3. Vefejné a soukromé instituce — domovy pro seniory, lé¢ebny dlouhodobé nemocnych

(LDN), agentury domaci péce
Vyse zminéna slaba mista v oblasti fizeni pohledavek 1ze vytesit nékolika zplisoby:

a) Uroky z prodleni

b) Penéle za pozdni platbu
c) Platba zalohy

d) Rozlozeni plateb

e) Skonto pohledavek

f) Faktoring

3.1.1. Uroky z prodleni a penale za pozdni platbu

Ob¢ moznosti maji vyhodu, ze pomoci negativni motivace mohou dluznika ptimét platit své
zavazky vcas. Pfi nedodrzeni doby splatnosti faktury je v pfipadé penale povinen dluznik
uhradit smluvni pokutu, a to i kdyz nevznikla vétiteli Zadna Skoda. Vyse Giroku z prodleni pii
zpozdéni platby se fidi soudasnou repo sazbou stanovenou CNB. Vyuziti jednoho ze
zminénych fesSeni mize zpusobit doby splatnosti pohledavek nebo piipadné zvyseni obnosu
za pohledavku diky uroktim ¢i smluvni pokuté. Tento postup bych doporucila u odbératelt,
jejichz spozdéni splatek plyne z nedbalosti. S ohledem na to, ze mezi drtivou vétSinu
odbératelli patii statni zdravotnickd zafizeni a opozdéni jejich plateb je spiSe z divodu
nedostatku likvidnich prostfedkii nez z nedbalosti bych se tomuto feSeni radéji vyhnula nebo
ho omezila na nezbytné€ nutnou vysi. Paklize bychom pfistoupili na jednu z moZznosti, hrozi
nam riziko, ze si instituce a nemocnice najdou dodavatele z fad konkurence, kterd nebude
uroky z prodleni ¢i pendle poZadovat, a to ackoli by produkty nebyly takové kvality jako

nase.
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3.1.2. Platba zalohy a rozloZeni plateb

Platba zalohy funguje jako slozeni urcitého obnosu, ¢i spiSe procenta z dluzné ¢astky pred
obdrzenim zbozi. Napiiklad smluvné zajistit podminku ukrazeni 25 % z Castky jako zalohu
a zbytek ve splatnosti 60 dnil. V ptipadé rozlozeni plateb mize byt podminka typu 50 % do
30 dnti a 50 % do 60 dnti. Nabizi se i moznost tato feSeni zkombinovat: 25 % zaloha, 25 %
se splatnosti 30 dnti a 50 % se splatnosti 60 dntli. Tyto metody piinaSeji pro dluznika moznost
rozvrzeni svych prostfedkii do mensich celki a véfiteli poskytuje pravdépodobnéjsi vEasnou
splacenost alesponl ¢asti svych pohledavek. Zalezi ovSem na tom, jakym zplsobem maji
vazané své prostfedky odbératelé. U zdravotnickych zafizenich plynou v drtivé vétSing
prostfedky z pohledavek od statniho zdravotnického sektoru a od zdravotnich pojistoven,
muze tak byt velmi obtizné ziskat ¢ast prostfedki na zaplaceni zaloh ¢i rozlozenych plateb.

I v tomto piipadé¢ se razantné zvysuje riziko pirechodu zakaznikt ke konkurenci.
3.1.3. Skonto pohledavek

Skonto pohledavek ja oproti rokiim z prodleni ¢i penale za pozdni platbu naopak pozitivni
motivace pro odbératele. Jedna se o hotovostni slevu pfi okamzité platbé, nebo jinak o tzv.
moznost diskontu, neboli o moZnost zaplaceni nizSi Castky pii diivéjSim zaplaceni
pohledavky (Rezndkova 2010). Je tieba peclivé vysi skonta propocitat, aby nezplsobilo
negativni ovlivnéni podniku, nicméné nesmi byt natolik zanedbatelné, aby odbératel neptisel

o motivaci ho vyuZzit.
3.1.4. Faktoring

Faktoring je v praxi odprodani pohledavek tzv. faktorovi (napt. bance), ktery se tak stane
novym véfitelem. Jednd se zpravidla o kratkodobé pohledavky (14-90 dnt), které jsou
prodéany pted jejich splatnosti. Faktor nejprve vypléaci zalohovou platbu, po splaceni ¢astky
dluznikem vyplaci i1 zbyvajici ¢ast. Za své sluzby si faktor uctuje faktoringovy poplatek a
urok z profinancovani. Prodavajici podnik ziskava diky faktoringu rychle platebni prostiedky
a prenasi riziko na faktora. Nevyhodou jsou ovSem relativné vysoké naklady faktoringu

(Kalouda 2019).
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Tabulka 7: Vypocet faktoringu (zdroj: Factoring Ceské sporitelny 2022)

Fakturovana ¢astka 500 000 000 K¢
Doba splatnosti 60 dnil
Vyse zalohové platby 90 %
Faktoringovy poplatek 0,35 %
Urok z profinancovani IM PRIBOR + 2 % p.a. =2,6 % p.a.

Dodavatel vystavi fakturu a kopii s dodacim listem zasle

1. den . . ‘s
faktoringové spole¢nosti.

Faktoringova spolecnost propocte vysi zalohy a poskytne dodavateli

o L zalohu.

Odbératel zaplati ve prospéch faktoringové spoleénosti fakturovanou
61. den ¢astku. Faktoringova spolecnost doplati klientovi zbyvajici ¢astku
10 %, propocte faktoringovy poplatek a urok z profinancovani.

VySe zalohové platby 500 000 000 K¢ * 90 % =450 000 000 K¢
Faktoringovy poplatek 500 000 000 K¢ * 0,35 % =1 750 000 K¢
Urok z profinancovani 450 000 000 K¢ * (60/365) * 2,60 % =1 923 288 K¢

Niklady celkem 3673 288 K¢

Pti odprodanych pohledavkach ve vysi 500 000 000 K¢ dostane podnik zalohovou platbu
450 000 000 K¢&. Okamzité se tak v rozvaze snizi kratkodobé pohledavky z obchodnich
vztahll a zvysi se penézni prostifedky, ackoli ty se zatim zvysi jen o zélohovou ¢ast. Po
splaceni celé fakturované ¢astky odbératelem je podniku vyplacena zbyvajici ¢ast 50 000 000
K¢. Podnik musi zaplatit faktoringovy poplatek ve vysi 1 750 000 K¢ a trok z profinancovani
1 923 288 K¢. Celkové néklady na vyuziti faktoringu pii fakturovan= ¢astce 500 000 000 K¢
jsou 3 673 288 K¢&.

V nasledujici tabulce je uveden stav kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahli a

penéznich prosttedkl pied a po vyuziti faktoringu:
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Tabulka 8: Zména poloZek rozvahy piedv a po vyuZiti faktoringu (zdroj: viastni zpracovani)

v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2017 2018 2019 2020
Kratkodobé 527893 |=500000 | 649 246 | 819 512 | 727963 | 796311 | 785604 | 768 422
pohledavky z

obchodnich vtahi

Penézni 7324 14913 | 30061 | 17681 31705| 39865 70 517 98 731
prosti‘edky

Do faktoringu (2. den po zavedeni)

Kratkodobé 27 893 ~1]149246|319512| | 227963296311 | 285604 | 268422
pohledavky z

obchodnich vtahi

Penézni 457 324 | 464 913|480 0061 | 467 681 481 705 | 489 865 | 520517| 548731
prosti‘edky

Jak lze vidét, diky faktoringu se vyrazné navysily penézni prostiedky, které jsou uzce spjaté
s ukazatelem okamzité likvidity. Okamzita likvidita se nyni v prvnim sledovaném obdobi
pohybuje mezi hodnotami 1,19 a 1,45 a ve druhém mezi 0,73 a 0,77. VSechny hodnoty spliiuji
podminku hodnoty vys§i nez 0,2. Hodnota penéZnich prostfedki je nyni samoziejmée
zbyte¢né vysokd a podnik s nimi miiZze nalozit dle svého uvazeni: investovat do novych

stroji, technologii nebo do nastroji finan¢niho trhu.

Okamzita likvidita
1,8
1,5

1,2
L,19 0,77 0
0,9 ) 0,73 0,77 0,75

1,45
1.21 1,30

0,6
03

0,0
2008 2009 2010 2011 2017 2018 2019 2020

Graf 40: OkamZitd likvidita po zavedeni faktoringu (zdroj: viastni zpracovani)
Dal$im faktoringem ovlivnénym ukazatelem je ukazatel doby splatnosti kratkodobych
pohledavek. Bez vyuziti faktoringu se doba pohybovala v prvnim obdobi mezi 60 a 94 dny,
ve druhém obdobi potom mezi 69 a 84 dny. Nyni za vyuziti faktoringu se doba vyrazné

snizZila a jeji nejvyS$si hodnota nastava v roce 2020 pti 43 dnech.
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Graf 41: Doba splatnosti krdtkodobych pohleddvek po zavedeni faktoringu (zdroj: viastni zpracovani)

3.1.5. Shrnuti

Vzhledem k o¢ekavani dopadii krize a vzhledem k historickym vysledkiim, 1ze predpokladat

vyrazné prodlouzeni doby splatnosti kratkodobych pohledavek a s tim souvisejici sniZeni

okamzité likvidity (jako tomu bylo v roce 2011).

Ptes vysokou ndkladovost se zda byt feSeni pomoci faktoringu nejefektivné;si a 1ze doporudit

jeho vyuziti. Hlavnim divodem pro toto rozhodnuti je nezavislost na odbérateli. Na§ podnik

s nim nemusi travit ¢as konzultacemi a diskuzemi nad znénim smluvnich podminek v ptipade

vyuziti trokti ¢i pendle nebo v ptipadé vyuZiti zalohovych plateb ¢i plateb rozloZenych. Je to

pro nas podnik zdaleka nejefektivnéjsi a zarovenn nejméné rizikovéa varianta vzhledem k

pfipadnému zpozdéni ¢i uplnému nezaplaceni. Dala by se jeSté uvaZovat varianta nebo

kombinace s variantou feseni skonta pohledavek, jakoZzto pozitivni motivace.
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ZAVER

Hlavnim cilem prace bylo zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku HARTMANN — RICO a.s.
v letech 20082011 a 2017-2020, ve kterych se Cesky trh potykal v prvnim obdobi s

ekonomickou krizi a ve druhém obdobi s krizi koronavirovou.

Cast prvni, neboli ¢ast teoretickd, byla zaméfena na obecné téma krize, dale ekonomické
krize v letech 2008-2011 se zamétenim na jeji pficiny a na dopady na ¢eském trhu a na krizi
koronavirovou, ¢i piesnéji na jeji pocatek vlivem pandemie Covid-19 na ptelomu roku 2019
a2020. Opét v celkovém obraze celosvétové situace se situaci v Ceské republice. Nasledoval
teoreticky zaklad finan¢ni analyzy s popisem jednotlivych ukazatelti, jejich specifik a

zpusobu pouziti, na které je navazovano v nasledujici ¢asti.

Cast druhd, neboli analyza soudasného stavu, byla uvedena piedstavenim analyzovaného
podniku HARTMANN — RICO a.s a podnikového odvétvi. Analyza soucasného stavu z
nejvetsi ¢asti obsahovala hodnoceni vypocitanych ukazatell finanéni analyzy v kontextu s
jejich vyvojem v Case, s odvétvim a predev§im v kontextu s uvedenymi krizemi. Stézejnimi
ukazateli byly pfedevSim soustavy ukazateld k nimz vedly dil¢i ukazatele rozdilové a

pomérové ukazatele rentability, likvidity, ktivity a zadluZenosti.

Mezi problémovéjsi €asti byly zatazeny: vyS$$i mira pohledavek, nizka hodnota okamzité
likvidity a jako stéZejni: fizeni pohledavek. Doba splatnosti kratkodobych pohledavek byla
piilis dlouhd, coz se negativné projevilo na celkové vysi pohledavek a na okamzité likvidite.
Ve spojitosti z nejvét§imi budoucimi hrozbami se fizeni pohleddvek stava vysoce urgentim

a jeho vyfeSeni je pro podnik prioritou ¢islo 1.

A konecné, cast tieti, uvedla vlastni navrhy na zlepSeni tam, kde se dle finan¢ni analyzy
podnik projevil jako “nezdravy”. Navrhy feSeni byly zaméfeny na zlepSeni fizeni
pohledéavek, bylo navrZzeno a zvdzeno nékolik variant feSeni: zavedeni urokl z prodleni,
penale za pozdni platbu, platba zalohy, rozlozni plateb, skonto pohledavek a faktoring.
Vsechny moznosti feseni byly zvazeny a bylo doporuceno feseni pomoci faktoringu z divodu

nejvyssi efektivity pro podnik.
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PRILOHY

Priloha 1: Rozvaha éast 1. HARTMANN — RICO a.s.
(zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: HARTMANN — RICO a.s. 2022)

ROZVAHA (v celych tis. K¢)

Firma: HARTMANN - RICO a.s.
Identifikaéni ¢islo: 44947429
Pravni forma: akciova spolefnost
Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potireb 008 o — SO

AKTIVA CELKEM 1933069 | 1689637 1897395 | 10303561
B. Stala aktiva 030 412 823 109 778 643 707 014
B.I DNM 13 543 10 939 11 524 14 503
B.IL. DHM 925 042 811323 691 684 766 202
B.III. |DFM 827 827 827 827
C. Obéina aktiva 003 657 866 528 | 1118752 | 1232 547
C.I Zasoby 457 235 361 523 436 866 391 881
CII. |Pohledavky 520 098 400 092 651 825 822 985
C.IL1. |Dlouhodobé pohledaviy 380 410 460 400
C.IL2. |Kritkodobé pohledavky 527 893 488 846 649 244 819 512
C.I1.2.1.|Pohledavky z obchodnich vztahi 486 719 447 470 599 561 518 965
C.IL.3. |Casové rozlifeni aktiv 825 836 2119 3073
C.IV. |Penéini prostiedky 7324 14 913 30 061 17 681

PASIVA CELKEM 1933069 | 1689637 1897395 | 19393561
A Vlastni kapital 1243645 | 1298003 | 1447111 | 1540627
AL Zakladni kapital 270 000 270 000 270 000 270 000
AIV. |VH min. let 715 664 755 167 855 238 973 670
AV. VH b.i.o. 203 981 218 926 267 873 242 957
B.+C. |Cizi zdroje 689 424 301 544 450 284 308 034
B. Rezervy 17 013 12 199 2182 1702
B.IV. |Bankovni avéry a vypomoci 214 083 3322 - -
C. Zavazky 458 328 376 023 448 102 397 232
C.IL Dlouhodobé zivazky 78 905 54 651 45 735 37 596
CII  |Kratkodobé zavazky 379 423 321372 402 304 359 636
C.IL.4. |Zavazky z obchodnich vztaha 259 855 195 689 271 217 230 191
C.IV. |Casové rozlifeni pasiv - - 63 -




Priiloha 2: Rozvaha &ast 2. HARTMANN — RICO a.s.
(zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: HARTMANN — RICO a.s. 2022)

ROZVAHA (v celych tis. K¢)

Firma: HARTMANN - RICO a.s.
Identifikatni fislo: 44947429
Pravni forma: akciova spolefnost
Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potieb e SO I 5020

AKTIVA CELKEM 2340205 [ 2494268 | 2651396 | 2 838 336
B. Stala aktiva 680 620 875 636 500 038 930 910
B.I DNM 11 366 g 973 15 543 22571
B.IL. DHM 668 427 865 836 883 618 916 512
B.III. |DFM 827 827 827 827
C. Obéina aktiva 163590675 1618632 | 1751408 | 1898 446
C.IL Zasoby 633 211 679 511 673 706 738 942
C.IL Pohledavky 904 759 800256 | 1007 185 | 1060773
C.IL1. |Dlouhodobé pohledavky 385 470 550 g 180
C.IL2. |Kratkodobé pohledavky 900 397 803 750 | 1004255 | 1048 204
C.I1.2.1.|Pohledavky z obchodnich vztahi 727 963 796 311 785 604 768 422
C.I1.3. |Casové rozliSeni aktiv 3977 5036 2 380 4 389
C.IV. |Penéini prostiedky 31 705 39 865 70 517 98 731

PASIVA CELKEM 2340295 [ 2494268 | 2651396 | 2 838 336
A, Vlastni kapital 1678461 | 1791462 | 1931310 | 2064 983
AL Zakladni kapital 270 000 270 000 270 000 270 000
ATIV. |VH min. let 1247553 | 1179680 | 1287462 | 1418310
AV. VH b.id.o. 160 908 341 782 373 848 376 673
B.+C. [Cizi zdroje 661 834 702 806 720 086 773 373
B. Rezervy 13 313 9 442 11 840 12 333
B.IV. [Bankovni avéry a vypomoci - - - -
C. Zavazky 648 521 693 364 708 246 761 040
C.L Dlouhodobé zavazky 20 229 23 070 28 286 31212
C.IL Kratkodobé zavazky 628 292 670 294 679 960 729 828
C.I1.4. |Zavazky z obchodnich vztahia 414 574 448 252 460 677 403 515
C.IV. |Casové rozliSeni pasiv - - - -

II



Pr¥iloha 3: Vykaz zisku a ztraty éast 1. HARTMANN - RICO a.s.
(zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: HARTMANN — RICO a.s. 2022)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v celych tis. K&)
Firma: HARTMANN - RICO a.s.
Identifikaéni ¢islo: 44947429
Pravni forma: akciova spolefnost
Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potireb — — T ol
1. Triby z prodeje vyrobki a sluieb 2224 850 | 1799673 | 2053 523 [ 2013 861
II. Triby za prodej zhoZi 915 453 970 483 | 1110005 | 1128 607
A, Vykonova spotieba 1782198 | 1565857 | 1698779 | 1635890
B. Zména stavu zasob vlastni finnosti - 10464 |- 52307 18 864 |- 9977
C. Aktivace (-) 3059 191 272 55
D. Osobni naklady 512 135 507 030 481 168 472 383
IIT. Ostatni provozni vynosy 227 566 72 803 2118 024
F. Ostatni provozni naklady 44 872 34 306 25 432 61 060
= Provozni vysledek hospodaieni 192231 |- 73474 214 443 224 954
IV. Vynosy z DFM - podily 83 123 170 780 117 567 112 152
VI Vynosoveé aroky a podobné vynosy 523 149 91 286
J. Nakladové aroky a podobné naklady 14 084 4 006 2118 024
VII. |Ostatni finanéni vynosy 33 049 203 319 30 29
K. Ostatni finanéni naklady 35 620 63 045 25 432 61 060
% Finanéni vysledek hospodai‘eni 66 991 306 207 90 138 50 483
il VH pired zdanénim 242 209 242 147 309 008 275 917
L. Daii z piijmi 38 228 23221 42 125 32 960
R VH za ucetni obdobi 203 981 218 926 267 873 242 957

P¥iloha 4: Vykaz zisku a ztraty éast 2. HARTMANN — RICO a.s.
(zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: HARTMANN — RICO a.s. 2022)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v celych tis. K&)
Firma: HARTMANN - RICO a.s.
Identifikaéni ¢islo: 44947429
Pravni forma: akciova spolenost
Piedmeét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potieb TIE] oT oo 5020
L Triby z prodeje vyrobki a sluZeb 2759006 [ 3033764 | 3096560 | 2925904
II. Triby za prodej zboii 1512759 | 1605292 | 1640628 [ 1760299
A. Vykonova spotieba 3264403 | 35390083 | 3447472 | 3398 970
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti - 14142 - 38095 35 636 21714
C. Aktivace (-) - 31 |- 2 689 |- 4 462 |- 1 980
D. Osobni naklady 733 634 806 905 896 769 904 491
IIT. Ostatni provozni vynosy 162 036 155 542 182 233 209 126
F. Ostatni provozni naklady 134 277 127 604 165 091 200 901
5 Provozni vysledek hospodafeni 225709 201 443 263 551 252 483
IV. Vynosy z DFM - podily - 147 224 166 902 169 490
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 214 a0 63 227
J. Nakladové aroky a podobné naklady 572 813 1852 347
VII. |Ostatni finanéni vynosy 1 1 479 10 147
K. Ostatni finanéni naklady 20 476 44 721 695 716
= Finanéni vysledek hospodaieni - 20833 101 781 164 897 178 801
** VH pi‘ed zdanénim 204 876 393 224 428 448 431 284
L. Daii z piijmi 43 968 51 442 54 600 54 611
T VH za ufetni obdobi 160 908 341 782 373 848 376 673

III



Piiloha 5: Prehled o penéZnich tocich cast . HARTMANN — RICO a.s.
(zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: HARTMANN — RICO a.s. 2022)

PREHLED O PENEZNICH TOCICH
Firma: HARTMANN - RICO a.s.

Identifikaéni Eislo: 44947429 EEEh st
Pravni forma: akciova spolefnost
Piedmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych poti'eb
2008 2009 2010 2011

Ufetni zisk/ztrita z béné finnosti pied zdanénim 242 209 242 147 309 008 275 917
A. 1. |Upravy o nepenéini operace 42 339 |- 7 602 1 361 14 146
A. 1. 1.|Odpisy stalych aktiv 121 642 119 648 112 533 111 713
A. 1. 2.|/Zména stavu opravnych poloiek a rezerv 4 106 23 631 5097 15 247
A+ Cisty pené#ni tok z provozni &innosti pied zdandnim| 301 561 225131 305 942 289 583

a zménami pracovniho kapitilu

A**  |Cisty penéini tok z provozni éinnosti pied zdanénim| 260 350 303 435 120 734 406 344

A *** |Cisty penéini tok z provozmi finnosti 298 603 424 6335 211 737 473 080
B *** |Cisty penéini tok z investiéni ¢innosti - 58149 (- 26397 |- 65443 |- 64120
C *** |Cisty pené&¥ni tok z finanéni &nnosti - 164931 |- 179017 |- 126 375 |- 140441
Cisté zvyieni / sniZeni penéZnich prostiedki a 75 523 218 341 10 719 259 510
penéinich ekvivalentd
Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalenta |- 282 301 (- 206 778 11 563 31282
na poéatku roku
Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalenta |- 206 778 11 563 31282 200 792

na konci roku

Priloha 6: Prehled o penéZnich tocich cast 2. HARTMANN — RICO a.s.
(zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: HARTMANN — RICO a.s. 2022)

R

PREHLED O PENEZNICH TOCICH
Firma: HARTMANN - RICO a.s.

Tdentifikaéni gislo: 44947420 Lt
Pravni forma: akciova spolenost
Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravetnickych poti'eb
2017 2018 2019 2020

Uketni zisk (<) / ztrita (-) z béiné éinnosti pred 204876 | 303224 | 428448 | 431284
A. 1. |Upravy o nepenéini operace 84000 |- 82038 |- 69416 |- 33336
A. 1. 1.|Odpisy stalych aktiv 84 417 83 730 102 288 111 696
A. 1. 2.|/Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 4340 |- 15030 |- 6 481 7468

A* Cisty penéZni tok z provozni éinnosti pi‘ed zdanénim| 280 875 310 286 359 032 377 748
a zménami pracovniho kapitilu

A** | Cisty pend¥ni tok z provozni finnosti pied zdanénim| 503 162 410 455 198 201 206 510
A *** |Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 456 926 504 649 162 473 162 784
B *** |Cisty pend¥ni tok z investiéni éinnosti - 170459 |- 267708 |- 131821 |- 134 570
C *** |Cisty pené#ni tok z finanéni finnosti - 243000 |- 228781 - -
Cisté zvydeni / snifeni pené¥nich prostiedkd a 43 467 8 160 30 652 28 214

penéinich ekvivalenti

Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalenta |- 11 762 31 705 30 863 70 517
na podatku roku

Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalenti 31 703 30 865 70 517 98 731
na konci roku

IV



Piiloha 7: Rozvaha Ceskd lékdrna holding a.s.
(zdroj: viastni zpracovani dle vicetnich zavérek, (Verejny rejstiik a Sbirka listin: CESKA LEKARNA HOLDING
a.s. 2022)

2 ROZVAHA (v celych tis. K&)
Firma: Ceska lékarna holding a.s.
Identifikatni islo: 28511298
Pravni forma: akciova spolecnost
Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potieb T T T Sl

AKTIVA CELKEM 13 639 750 | 13920503 | 14 200 210 | 14 560 297
B. Stala aktiva 10261 412 | 10 248 486 | 10 269 374 | 10 037 731
B.I DNM 9657579 | 9540708 | 9573544 | 9388082
B.IL. DHM 588 008 613 754 692 827 646 546
B.III. |DFM 15 825 94 025 3003 3103
C. Obéina aktiva 3398338 | 3672017 | 3930836 | 4322566
C.L Zasoby 1245740 | 1327400 | 1470162 | 13516897
CII.  |Pohledavky 1757138 | 2009758 | 2171514 | 2142579
C.IL1. |Dlouhodobé pohledavky 153 978 154 289 178 901 177 706
C.IL2. |Kratkodobé pohledavky 1430460 | 1683289 | 1821618| 1814657
C.I1.2.1.|Pohledavky z obchodnich vztahi 857900 | 1021558 000 832 | 1004 813
C.IL3. |Casové rozlifeni aktiv 172 700 172 180 170 995 150 216
C.IV. |Penéini prostiedky 305 460 334 760 289 160 863 090

PASIVA CELKEM 13 659 750 | 13920503 | 14 200 210 | 14 560 297
A Vlastni kapital 1879240 | 3737401 | 4118461 | 4636727
AL Zakladni kapital 680 680 | 1080680 | 1080680 | 1080680
AIV. |VH min. let 1066307 | 1198560 | 1202345| 1687382
AV. VH b.id.o. 132 253 108 161 484 836 518 265
B.+C. [Cizi zdroje 11780510 | 10183 102 | 10081 749 | 9923 570
B. Rezervy 219 084 178 348 271 264 310 891
B.IV. [Bankovniavéry a vypomoci - - - -
C. Zavazky 11561 | 10004 754 | 9810485 | 9603 679
C.IL Dlouhodobé zavazky 7807943 | 6023177 | 5701449 | 53793560
CII. |Kratkodobé zavazky 3725371 | 3050085 | 4066124 | 4179078
C.IL4. |Zavazky z obchodnich vztahi 2896269 | 3133008 | 3332515| 3432260
C.IV. |Casové rozlifeni pasiv 28 112 30 592 42012 45 041




Piiloha 8: Vykaz zisku a ztrdty Ceskd lékdrna holding a.s.
(zdroj:viastni zpracovani dle uicetnich zavérek, Verejny rejstiik a Shirka listin: Ceska lékdrna holding a.s. 2022)

. VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v celych tis. K&)
Firma: Ceska lékarna holding a.s.
Identifikaéni ¢islo: 28511298
Pravni forma: akciova spolenost
Piredmeét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potieb T T S S
L Triby z prodeje vyrobki a sluZeb 556 492 689 128 742111 888 005
II. Triby za prodej zboii 15551901 | 17259 377 | 19273 314 | 20210 129
A. Vykonova spotieba 13 060 790 | 14 561 963 | 16 004 821 | 16 832 025
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3603 4200 476 |- 680
C. Aktivace (-) - 39369 |- 45644 |- 53191 |- 61 419
D. Osobni naklady 2175488 | 2524378 | 2838621 | 2921684
IIT. Ostatni provozni vynosy 44 205 45 081 42 064 66 8§33
F. Ostatni provozni naklady 36312 10 126 74 995 80 401
= Provozni vysledek hospodafeni 577 841 572 301 028 020 | 1008 896
IV. Vynosy z DFM - podily - - - -
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 267 205 285 385
I Nakladové uroky a podobné naklady 340 085 328 636 290 190 236 867
VII. |Ostatni finanéni vynosy 1707 1579 10 331 21 225
K. Ostatni finanéni naklady 39 633 76 341 36 214 100 022
* Finanéni vysledek hospodaieni - 377744 |- 403123 |- 335788 |- 315279
= VH pied zdanénim 200 097 169 17§ 592 232 693 617
L. Daii z piijmi 67 844 61 017 107 396 175 352
FE VH za ufetni obdobi 132 253 108 161 484 836 518 265

Piloha 9: Piehled o penéZnich tocich Ceska 1ékarna holding a.s.
(zdroj:viastni zpracovani dle iicetnich zavérek, Verejny rejstiik a Shirka listin: Ceskd lékdrna holding a.s. 2022)

v PREHLED O PENEZNICH TOCICH
Firma: Ceska lékarna holding a.s. (v celych tis. K&)
Tdentifikaéni ¢islo: 28511298

Pravni forma: akciova spolecnost

Piedmét podnikani: Vyroba a prodej zdravoinickych potieb

2017 2018 2019 2020
Utetni zisk (+) / ztrita (-) z béiné éinnosti pied 200007 169178 | 3592232| 693 617
A 1. |Upravy o nepenéini operace 692 961 688 364 607 801 650 508
A. 1. 1.|Odpisy stalych aktiv 395 250 432 644 447 973 466 137
A. 1. 2.|Zména stavu opravnych polofek a rezerv - 50781 |- 96902 26 834 24 486
A Cisty pené?ni tok z provozni ¢innosti pi'ed zdanénim 293 038 857542 1200033 | 1344125

a zménami pracovnihe kapitalu

A ** | Cisty pend#ni tok z provozni innosti pied zdanénim| 1 057 209 728210 | 1149303 | 1297148
A *** |Cisty penéini tok z provozni Einnosti 031510 |- 450324 826 085 009 776
B *** |Cisty pené#ni tok z investiéni &innosti - 360781 |- 331263 (|- 325083 6 964
C = |Cisty penéini tok z finanéni éinnosti - 351821 720 887 |- 345702 |- 342810

Cisté zvyfeni / snifeni pené#nich prostiedkd a 218908 |- 60700 |- 45600 573 930

penéinich ekvivalenta
Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalenta 176 552 395 460 334 760 289 160
na poéatku roku

Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalentd 395 460 334 760 289 160 863 090
na konci roku

VI



Piiloha 10: Rozvaha Benu Ceskd republika s.r.o.
(zdroj: viastni zpracovani dle ticetnich zavérek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: Benu Ceskd rep. s.r.0. 2022)

o ROZVAHA (v celych tis. K&)
Firma: BENU Ceska republika s.r.o.

Identifika¢ni ¢islo: 49621173
Pravni forma: spol. s ruenim omezenym
Predmét podnikiani: Vyroba a prodej zdravetnickych poti'eb

2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 1362197 | 1587015 | 2153350 | 2201072
B. Stala aktiva 377 460 378 249 523 362 493 039
B.I DNM 16 022 28 960 34 566 37322
B.IL DHM 273 898 312 580 317 239 372 146
B.III. |DFM 87 340 36 709 171 557 83 571
C. Obéima aktiva 092133 | 1194115 | 1629988 | 1708033
C.IL Zasoby 383 374 408 048 537 147 562 338
C.II.  |Pohledavky 583 208 671 858 | 1067 185 | 1114 209
C.IL1. |Dlouhodobé pohledaviy 59 720 68 443 71 257 84 153
C.IL2. |Kratkoedobé pohledaviy 353 399 440 722 811 045 832713
C.11.2.1.|Pohledavky z obchodnich vztaha 283 285 348 485 418 583 511 941
C.JII1.3. |Casové rozlifeni aktiv 170 089 162 693 184 883 197 343
C.IV. |Penéini prostiedky 25 551 23 309 25 656 31 486

PASIVA CELKFM 1362197 | 1587015 | 2153350 | 2201072
A, Vlastni kapital 551 724 590 941 697 954 815 868
AL Zakladni kapital 156 000 156 000 156 000 156 000
AIV. |VH min. let 5 672 8 764 - 424
AV. VH b.i.o. 150 979 187 134 222 881 340 371
B.+C. |Cizi zdroje 810 473 903 622 | 1455396 | 13852
B. Rezervy 52 629 61 612 58 828 o0 719
B.IV. |Bankovni avéry a vypomoci - - - -
C. Zavazky 757 844 032010 | 1396568 | 1204 485
ClI Dlouhodobé zavazky - - - -
CI.  |Kritkodobé zavazky 757 844 932010 | 1394891 | 1293 582
C.JII.4. |Zavazky z obchodnich vztahi 595 623 763 340 002 644 | 1060 145
C.IV. |Casové rozlifeni pasiv - - 1 677 003

Vil



Piiloha 11: Vykaz zisku a ztrdt Benu Ceskd republika s.r.o.
(zdroj: viastni zpracovani dle iicetnich zavérek, Verejny rejstitk a Shirka listin: Benu Ceskd rep. s.r.o. 2022)

. VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v celych tis. K&)
Firma: BENU Ceska republika s.r.o.
Identifikaéni ¢islo: 49621173
Pravni forma: spol. s rufenim omezenym
Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potireb S e S T
1. Triby z prodeje vyrobki a sluieb 289 720 356 302 448 485 500 114
II. Triby za prodej zhoZi 3005165 4851067 | 5781618 | 6981524
A Vykonova spotieba 3412631 | 4210225 | 5040990 | 6078 904
B. Zména stavu zasob vlastni finnosti - - - -
C. Aktivace (-) - 13633 15642 |- 19692 [- 18006
D. Osobni naklady 515 506 650 862 775 208 910 651
IIT. Ostatni provozni vynosy 10 639 13 798 15 287 14 532
F. Ostatni provozni naklady 28 927 49328 62 178 72 672
3 Provozni vysledek hospodaieni 205 141 235143 306 189 460 043
IV. Vynosy z DFM - podily - - - -
VI Vynosoveé aroky a podobné vinosy 104 369 2354 3670
J. Nakladové aroky a podobné naklady 1 891 2092 3 349 1915
VII. |Ostatni finanéni vynosy 408 411 193 1276
K. Ostatni finanéni naklady 11 309 15 366 18 938 25235
¥ Finanéni vysledek hospodai‘eni - 123598 |- 16678 |- 19960 - 22204
bed VH pired zdanénim 192 543 238 465 286 229 437 841
L. Daii z piijmi 41 564 51331 63 348 97 470
i VH za ucetni obdobi 150 979 187 134 222 881 340 371

Piiloha 12: Piehled o penénich tocich Benu Ceskd republika s.r.o.
(zdroj: viastni zpracovani dle icetnich zavérek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: Benu Ceskd rep. s.r.0. 2022)

. PREHLED O PENEZNICH TOCICH
Firma: BENU Ceska republika s.r.o. (v celych tis. K&
Tdentifikaéni ¢islo: 49621173

Pravni forma: spol. s ruéenim omezenym

Piedmét podnikani: Vyroba a prodej zdravoinickych potieb

2017 2018 2019 2020
Utetni zisk (+) / ztrata (-) z béiné éinnosti pied 102543 | 238465 | 286220 | 437814
A. 1. |Upravy o nepenéini operace 78 870 87 001 04 422 107 378
A. 1. 1.|Odpisy stalych aktiv 81 766 93 413 102 290 101 895
A. 1. 2.|/Zména stavu opravnych poloek a rezerv 14 200 5376 |- 2784 10 082
A Cisty pené?ni tok z provozni ¢innosti pited zdanénim| 271 413 326 456 360 651 345 219

a zménami pracovniho kapitalu
A ** | Cisty pend#ni tok z provozni finnosti pied zdanénim| 208 576 310 697 462 994 484 226

A **+ |Cisty penéini tok z provozni Einnosti 179 805 260 802 308 090 404 035
B *** |Cisty pené#ni tok z investiéni &innosti - 78139 |- 183252 |- 4593035 |- 24190
C *** |Cisty penéini tok z finanéni éinnosti - 96198 |- 79792 (- 63852 |- 377364
Cisté zvyfeni / snifeni pend#nich prostiedkd a 5448 |- 2242 2347 2 481
penéinich ekvivalenta
Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalenta 20103 25 551 23 309 25 636

na poéatku roku
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Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalentd 25 636 31 486

na konci roku

VIII



Priloha 13: Rozvaha Sanovia a.s.

(zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: Sanovia a.s. 2022)

ROZVAHA (v celych tis. K¢)

Firma: Sanovia a.s.
Identifikacni ¢islo: 28570481
Pravni forma: akciova spoletnost
Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potieb S —r S S

AKTIVA CELKEM 142 001 253 888 286 270 206 626
B. Stala aktiva 50 337 136 117 170 990 194 5341
B.I DNM 86 59 50 5
B.II. DHM 20 402 45 310 42 984 30 770
B.III. |DFM 20 759 90 748 127 936 163 768
C. Obéina aktiva 01 908 117 771 115 280 102 085
C.IL Zasoby 22179 34 679 35 691 36 003
C.IL Pohledivky 50 BOB 65 481 69 451 57933
C.IL1. |Dlouhodobé pohledavky - - 1048 2 438
C.IL2. |Kratkodobé pohledavky 35013 43 583 51 262 42 282
C.I1.2.1.|Pohledavky z obchodnich vztahi 20 104 35 347 27 350 27 608
C.I1.3. |Casové rozliSeni aktiv 24 B85 21 808 17 141 13 213
C.IV. |Penéini prostiedky 9 830 17 611 10 138 g 149

PASIVA CELKEM 142 001 253 888 286 270 296 626
A, Vlastni kapital 12 286 16 549 35939 43 685
AL Zakladni kapital 12 500 12 500 12 500 12 500
ATIV. |VH min. let 18 873 |- 7156 |- 5451 15 439
AV. VH b.id.o. 11 563 3205 20 890 7746
B.+C. [Cizi zdroje 120 715 237 339 250 331 252941
B. Rezervy 911 1532 1 464 1633
B.IV. [Bankovni avéry a vypomoci - - - -
C. Zavazky 128 804 235 807 248 867 251 308
C.L Dlouhodobé ziavazky 695 563 4 400 2 000
C.IL Kratkodobé zavazky 126 485 233 452 236 936 242 451
C.I1.4. |Zavazky z obchodnich vzitahi 3 892 4430 5373 5 758
C.IV. |Casové rozliSeni pasiv 1 624 1792 7 511 6 857

IX




Piiloha 14: Vykaz zisku a ztrdaty Sanovia a.s.

(zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: Sanovia a.s. 2022)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v celych tis. K&)
Firma: Sanovia a.s.
Identifikacni ¢islo: 28570481
Pravni forma: akciova spolefnost
Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potieb —r SOIE P S0
I Triby z prodeje virobku a sluzeb 70 977 73018 77 813 78 630
II. Triby za prodej zhoFi 240 184 370 009 379 356 389 940
A, Vykonova spotieba 255 352 364 412 380 590 300 224
B. Zména stavu zasob vlastni finnosti - - -
C. Alktivace (-) - - - -
D. Osobni naklady 39916 68 812 65 503 68 342
IIT. Ostatni provozni vynosy 222 367 888 622
F. Ostatni provoezni naklady 2011 6 886 6 664 5278
= Provozni vysledek hospodai'eni 11 444 3158 |- 6 876 |- 7209
IV. Vynosy z DFM - podily 3 407 60 066 24 642 16 935
VL Vynosové uroky a podobné vynosy 0% 7 63 57
J. Nakladové iroky a podobné naklady 599 241 741 316
VII. |Ostami finanéni vynosy 7 22 6 5
K. Ostatni finanéni naklady 662 1 097 1214 1 447
x Finanéni vysledek hospodai'eni 2 251 337 26 156 13 666
s VH pied zdanénim 13 695 4 821 19 280 6 457
L. Daii z piijmi 2132 1616 |- 1610 |- 1289
okl VH za uéetni obdobi 11 563 3205 20 890 7 746

Piiloha 15: Piehled o penéZnich tocich Sanovia a.s.

(zdroj: vilastni zpracovani dle ucetnich zaverek, Verejny rejstiik a Sbirka listin: Sanovia a.s. 2022)

Firma: Sanovia a.s.

PREHLED O PENEZNICH TOCICH

W

penéinich ekvivalentd

Identifikaéni {islo: 28570481 Eenes

Pravni forma: akciova spolefnost

Predmét podnikani: Vyroba a prodej zdravotnickych potireb e SO I 5020
Uietni zisk (+) / ztrita () z béiné finnosti pred 13 603 4821 10 280 64357

A. 1. |Upravy o nepenéini operace 399 |- 54185 |- 15255 |- 2393

A. 1. 1.|Odpisy stalych aktiv 2261 5170 5 006 12 723

A. 1. 2.|/Zména stavu opravnych poloiek a rezerv 246 477 3703 1381

A+ Cisty pené#ni tok z provozni &innosti pited zdanénim 13296 |- 49364 4025 4 064
a zménami pracovniho kapitilu

A**  |Cisty penéini tok z provozni finnosti pied zdanénim 31354 24 439 17 413 25 327

A *** | Cisty penéni tok z provozni &innosti 29 559 81076 25 614 38 273

B *** |Cisty penéini tok z investiéni éinnosti - 27363 - 80203 |- 35087 |- 37862

C *** |Cisty pené&¥ni tok z finanéni &nnosti - - 3 000 2900 |- 2 400
Cisté zvyieni / sniZeni penéZnich prostiedki a 2196 |- 2217 |- 7473 |- 1 989

Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalenti
na poéatku roku

7634 19 828 17 611 10 138

Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalenta
na konci roku

9 830 17 611 10 138 g 149




