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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zaméruje na financ¢ni analyzu spole¢nosti MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s.,
ktera plsobi jako vyznamny dodavatel v automobilovém pramyslu. Prace hodnoti financ¢ni
zdravi podniku v ndavaznosti na aktualni zmény a vyvojové trendy v tomto odvétvi a pfihlizi také
k faktorim, které mohou ovlivnit jeho budouci vykonnost. Soucasti analyzy je rovnéi
zohlednéni specifického zpUsobu financovani spolecnosti prostfednictvim koncernového cash
poolingu.

V teoretické C¢dsti jsou predstaveny zakladni i pokrocilé metody financni analyzy, zejména
absolutni a pomérové ukazatele a vybrané bankrotni a bonitni modely. Prakticka ¢ast aplikuje
tyto metody na vybrany podnik, hodnoti jeho financni stabilitu a identifikuje hlavni faktory
ovliviujici jeho ekonomickou situaci. Prace poskytuje uceleny pohled na finanéni pozici
spolecnosti a jeji odolnost v kontextu dynamicky se vyvijejiciho automobilového trhu.

Klicova slova
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Abstract

This bachelor's thesis focuses on the financial analysis of MANN+HUMMIEL (CZ) v.o.s., a major
supplier in the automotive industry. The study evaluates the company’s financial health in
relation to current changes and development trends within the sector, while also considering
factors that may influence its future performance. Furthermore, the analysis incorporates the
specific financing method used by the company—group cash pooling.

The theoretical part introduces both basic and advanced methods of financial analysis,
particularly absolute and ratio indicators, as well as selected bankruptcy and creditworthiness
models. The practical part applies these methods to the company, evaluates its financial
stability, and identifies key factors affecting its economic situation. The thesis provides a
comprehensive overview of the company’s financial position and its resilience within the
context of the dynamically evolving automotive market.
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Uvod

Finan¢ni analyza predstavuje vyznamny ndstroj pro posuzovani ekonomické situace podniku,
jeho finanéni stability a schopnosti dlouhodobé fungovat na trhu. Vysledky finan¢ni analyzy
jsou vyuzivany rlznymi skupinami uZivatelll — vlastniky, vedenim spolec¢nosti, véfiteli,
zaméstnanci i potencialnimi investory. Jejim prostfednictvim Ize hodnotit, jak efektivné podnik
hospodafi se svéfenymi prostfedky, zda je schopen dostat svym zavazkim, jakd je jeho
vykonnost a zda jsou vytvoreny podminky pro dalsi rozvoj.

Tato problematika je obzvlasté aktualni v pripadé podnik( plsobicich v automobilovém
pramyslu, ktery se dlouhodobé vyznacuje vysokou mirou konkurence, tlakem na snizovani
nakladl a silnou provazanosti dodavatelského fetézce. V poslednich letech je automobilovy
sektor vystaven dal$im zdsadnim zménam — postupnému Gtlumu vyroby spalovacich motord,
nastupu elektromobility, rostoucim regulatornim pozadavkim, proménam zakaznického
chovani i narusenim dodavatelskych retézcu. Tyto trendy vyznamné ovliviiuji financni vysledky
a stabilitu dodavatelskych firem, které musi reagovat investi¢nimi rozhodnutimi, optimalizaci
vyroby i zménami v fizeni naklad ¢i financovani.

Predmétem této bakalarské prace je finanéni analyza spole¢nosti MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s.,
kterd plsobi jako vyznamny dodavatel filtraénich komponent pro automobilovy primysl. Cilem
prace je posoudit finan¢ni zdravi spole€nosti na zakladé vybranych metod financni analyzy
a vyhodnotit jeji stabilitu v kontextu aktudlniho vyvoje automobilového odvétvi. Do hodnoceni
je zahrnuto také specifické financovani spolecnosti v ramci koncernového cash poolingu, které
muzZe ovliviiovat interpretaci vybranych financnich ukazatell, zejména v oblasti likvidity,
zadluZenosti a cash flow.

Prace je rozdélena do tfi hlavnich ¢asti. Teoreticka cast vymezuje zakladni pojmy,
charakterizuje vyznam finanéni analyzy a pfedstavuje elementarni i komplexni metody pouzité
pro hodnoceni finanéni situace podniku. Pozornost je vénovana také specifikiim
automobilového primyslu, kterd mohou ovliviiovat financni vysledky firem, a zakladnim
principdm cash poolingu.

Druha ¢dast prace je zaméfena na charakteristiku analyzované spolecnosti, jeji postaveni
v ramci koncernu MANN+HUMMEL Group a jeji roli v dodavatelském retézci automobilového
pramyslu. Soucasti je také pfriblizeni zplGsobu financovani spolecnosti prostfednictvim
koncernového cash poolingu.

Prakticka ¢ast prace se vénuje samotné finan¢ni analyze spolec¢nosti MANN+HUMMEL (CZ)
v.0.s. Za vyuZiti absolutnich a pomérovych ukazatell, analyzy cash flow a vybranych
bankrotnich a bonitnich model( jsou vyhodnoceny financni vysledky spolecnosti za obdobi let
2022-2024. Vysledky analyzy jsou interpretovany ve vztahu k vyvoji automobilového odvétvi
a jsou doplnény o zhodnoceni moznych dopadl cash poolingu na prezentované ukazatele.

Na zakladé provedené analyzy jsou ve findlni Casti prace formulovana doporuceni, ktera
mohou pfispét ke zvySeni financni stability spolecnosti a ke sniZeni negativnich dopadu
odvétvovych rizik.

10
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1 Teoreticka cast

Teoretickd ¢dst této bakaldrské prace se zaméruje na vymezeni zakladniho terminologického
aparatu a metodologickych vychodisek, ktera jsou nezbytna pro objektivni posouzeni finan¢ni
situace vybraného podniku.

1.1 Finan¢ni analyza — vyznam a cile analyzy

K zjisténi celkového finanéniho zdravi podniku zdaleka nesta¢i pouhé nahlizeni do Ucetnich
vykaz( bez hlub$iho porozuméni souvislostem. Ucetni vykazy ndm sice poskytuji kvantitativni
udaje o stavovych a tokovych veli¢inach k urcitému rozvahovému dni, ale bez systematického
rozboru nedokdzou poskytnout uceleny nadhled na hospodareni a stabilitu. Finan¢ni analyza
predstavuje soubor metod a postupd, jejichZ cilem je ziskat komplexni a objektivni obraz
o finanéni situaci podniku, jeho vykonnosti, stabilité a budoucich vyhlidkach. SlouZi jako
zakladni ndstroj pro rozhodovani ekonomického charakteru, a to jak na strané managementu,
tak externich subjekt(.

Jak uvadi Knapkova a kol. (2017), je nezbytné, aby kazda firma analyzovala sv{j stav
prostfednictvim finanéni analyzy, kterd umozinuje komplexné zhodnotit financni situaci
a identifikovat silné i slabé stranky. Podle Jificka a Mordvkové (2008) je hlavnim poslanim
finanéni analyzy transformace ucetnich dat do informaci vyuZitelnych pro fizeni podniku
a posuzovani jeho finan¢niho zdravi.

Podle Ruckové (2021) predstavuje financni analyza systematicky rozbor ziskanych dat, ktera
jsou obsaZena predevSim v Ucetnich vykazech. Jeji vyznam nespoclivd pouze v popisu
soucasného stavu, ale zejména v hodnoceni minulého vyvoje, ze kterého lze odvodit predikci
budouciho hospodareni. Cilem analyzy je poskytnout zpétnou vazbu o efektivité rozhodovani
managementu a pripravit podklady pro budouci strategické kroky. Finanéni analyza je
nastrojem, ktery propojuje Ucetnictvi s finanénim fizenim, pricemz transformuje historicka
data na budouci pfilezitosti.

Vochozka a kol. (2020) dopliiuje, Ze na zakladé finan¢ni analyzy se provadi veskeré financni
rozhodovani v podniku. Jednda se o proces, ktery zahrnuje nejen vypocCet pomérovych
ukazatel(, ale i interpretaci vysledk(l v kontextu odvétvi a ekonomického cyklu. Analyza
pomaha identifikovat pficiny pfipadnych financnich potizi, jako je nedostatek likvidity, nizka
rentabilita nebo neefektivni kapitalova struktura. Diky tomu muiZe podnik vcéas prijmout
napravna opatreni a vyhnout se insolvenci.

Finan¢ni analyza sleduje mimo jiné schopnost podniku plnit své zavazky, efektivné hospodafit
s kapitalem, vytvaret zisk a generovat pfimérené cash flow. Kalouda (2019) uvadi, Ze analyza
plni zaroven funkci diagnostickou, protoZze umoznuje identifikovat pficiny pozitivniho di
negativniho vyvoje, a funkci prognostickou, ktera napomdha predvidat vyvoj klicovych
ukazatel( a rizika spojena s financovanim podniku.

Cile financ¢ni analyzy Ize proto v praxi rozdélit do nékolika hlavnich oblasti:
e hodnoceni finanéni stability a likvidity, tedy schopnosti dostat kratkodobym zavazkim,

e posuzovani rentability, tj. efektivity vyuzivani kapitalu,
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e analyza zadluzenosti a kapitalové struktury,
e sledovani aktivity a obratovosti majetku,
e vyhodnoceni celkové vykonnosti podniku (Rlckova, 2021).

Rackova (2021) dale zdUraznuje, Ze financni analyza neni cilem sama o sobé — jeji vyznam
spociva v tom, Ze umoziuje formulovat rozhodnuti vedouci ke zlepseni financ¢ni situace,
pfipadné k v€asné identifikaci hrozici krize.

1.1.1 UtZivatelé financni analyzy

Hlavnim Ucelem finanéni analyzy je podavani informaci o podniku a jeho zdravi rlznym
zajmovym skupinam. Kazdy uZivatel ma specifické zajmy a podle toho se odviji i hloubka
a zaméreni provadéné analyzy. Rickova (2021) uvadi, Ze jednotlivé skupiny voli metody, které
jim umozni dospét k poZadovanym informacim s odpovidajici ¢asovou a kapitdlovou
naroc¢nosti. UzZivatelé se standardné déli na dvé hlavni kategorie: interni a externi.

Interni uzivatelé

Mezi interni uZivatele fadime predevSim manazery, ktefi vysledky finanéni analyzy vyuZivaji
pro operativni a strategické fizeni podniku (Vochozka a kol., 2020). Jako jedini maji pfistup
k internim datlim, manaZerskému ucetnictvi a vnitropodnikové evidenci, coZ jim umozZiiuje
provadét analyzu do nejmensich detaill (napf. analyzu nakladli na jednotliva stfediska nebo
ziskovost konkrétnich produktovych tad). Dalsi vyznamnou skupinou jsou zaméstnanci
aodbory, ktefi sleduji stabilitu zaméstnavatele z pohledu jistoty pracovniho mista
a potencidlniho rdstu mezd. Jak uvadi Knapkova a kol. (2017), néktefi zaméstnanci jsou
motivovani priznivymi vysledky hospodareni, které jsou predmétem kolektivniho vyjednavani.

Tab. 1: Interni uzivatelé financni analyzy

Vrcholovy management hodnoti celkovou vykonnost, rozhoduje o investicich, nakladech
nebo zméné strategie

Finan¢ni manazefi sleduji cash flow, strukturu financovani, fizeni pracovniho
kapitalu

Controlling, Gcetni utvary | vyhodnocuji odchylky a pficiny vyvoje

Zaméstnanci, odbory sleduji ekonomickou stabilitu zaméstnavatele a vyjednavaci
pozici

Zdroj: Vochozka a kol. (2020), vlastni zpracovani

Kalouda (2019) uvadi, Ze pro interni fizeni je zasadni zejména schopnost finan¢ni analyzy
propojit vysledky minulosti s planovanim budoucnosti.

12
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Externi uZivatelé

Finan¢ni analyza neslouZi pouze internimu managementu, ale je klicovym zdrojem informaci
pro Siroké spektrum externich subjekt(. Externi uZivatelé jsou subjekty mimo podnik, které
vyuzivaji prevazné verejné dostupna data.

Vlastnici a investofi poskytuji kapital za G¢elem jeho zhodnoceni, podle Stekera a Otrusinové
(2021) sleduji predevsim vynosnost vloZzeného kapitdlu (ROE) a miru rizika investice. Jejich
primarnim zajmem je efektivita, s jakou management naklada s jejich prostredky.

Banky a jini véritelé hodnoti bonitu a platebni schopnost podniku jesté pred poskytnutim
uvéru, pricemZ se zaméfuji zejména na likviditu a schopnost splacet Udroky i jistinu
(zadluzenost).

Pro obchodni partnery je analyza ndastrojem k minimalizaci rizik; dodavatelé zkoumaiji
solventnost odbératelll, zatimco odbératelé sleduji stabilitu dodavek. To je kritické zejména
v odvétvich jako automotive, kde vypadek dodavatele muiZe zastavit celou vyrobni linku
(Rackova, 2021).

V neposledni fadé vyuziva financni data konkurence pro porovnani relativni vykonnosti a stat,
ktery skrze své organy (napt. CSU ¢&i finanéni Gfady) kontroluje plnéni dafiovych povinnosti
nebo rozhoduje o pridéleni dotaci.

Tab. 2: Externi uzivatelé financni analyzy

Externi uzivatel Hlavni oblast zajmu

Vlastnici, investofi Rentabilita, mira rizika, efektivita managementu

Banky, jini véFitelé Likvidita, bonita, schopnost splacet dluhy (zadluZzenost)

Obchodni partnefi Solventnost, stabilita dodavek, obchodni riziko
Konkurence TrZni podil, relativni vykonnost
Stat a jeho organy Dané, statistika, dotacni politika

Zdroj: Steker a Otrusinovd (2021), Rickovd (2021), vlastni zpracovdni

U dodavatel(l v automobilovém primyslu je vyznam financéni stability mimoradné vysoky —
automotivni odbératelé hodnoti partnera z pohledu plnéni dodavek, investicnich schopnosti a
odolnosti viici vykyviim trhu, cozZ Cini finan¢ni analyzu klicovym nastrojem pro udrZeni pozice
v fetézci Tier 1/Tier 2.

1.1.2 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Pro sestaveni kvalitni finanéni analyzy je nezbytné shromdidit relevantni data. Hlavnim
zdrojem jsou ucetni vykazy, které tvofi ucetni zavérku. RUckova (2021) rozdéluje zdroje
na financ¢ni (externi) a vnitropodnikové. Zatimco externi uzivatelé jsou odkazani na zverejnéné
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vykazy, interni uZivatelé mohou zpfesnovat vysledky pomoci dat z vnitropodnikového
ucetnictvi.

Zakladnim podkladem pro finanéni analyzu v podminkach Ceské republiky je Uéetni zavérka
v plném rozsahu, kterou tvofi nasledujici soucasti (Knapkova a kol., 2017):

a) Rozvaha (Bilance): podava prehled o stavu majetku a zdrojich jeho financovani.

b) Vykaz zisku a ztraty (Vysledovka): zachycuje proces tvorby hospodarského vysledku
za urcité obdobi.

c) Prehled o penéznich tocich (Cash Flow): informuje o pfijmech a vydajich a schopnosti
podniku generovat hotovost.

d) PFehled o zménach ve vlastnim kapitalu: zachycuje pohyby v rdmci vlastnich zdroju
financovani.

e) Priloha k ucetni zavérce: vysvétluje a dopliuje data z vySe uvedenych vykazl
o nezbytny slovni doprovod a metodické postupy.

a) Rozvaha (Bilance)

Rozvaha je povazovdna za zakladni ucetni vykaz, ktery poddva prehled o stavu majetku
podniku (aktiv) a zdrojich jeho financovani (pasiv) k urcitému okamziku, tzv. rozvahovému dni.
Steker a Otrusinové (2021) zd@razfiuji, e v rozvaze musi byt striktné zachovana bilanéni
rovnovaha, coZ znamenad, Ze celkova suma aktiv se musi rovnat celkové sumé pasiv. Tento
vztah vyjadfuje zakladni bilanéni rovnici:

Aktiva = Pasiva (1)

Formalni usporadéni polozek rozvahy v plném rozsahu je v Ceské republice zdvazné stanoveno
vyhlaskou, co? zajistuje srovnatelnost mezi jednotlivymi Gcetnimi jednotkami (Knapkova a kol.,
2017).
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Tab. 3: Struktura rozvahy

ROZVAHA
AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek ALl Zakladni kapital
B.I DNM Al Azio a kapitalové fondy
B.1I. DHM ALl Fondy ze zisku
B.III. DFM A.lV. |VHminulych let
C. Obézna aktiva A.V. VH béZného ucetniho obdobi
Rozhodnuto o zdlohach
C.l Zasoby A.VI. na vyplaté podilu na zisku
C.II. Pohledavky B.+C. |Cizi zdroje
C.Il.1  |Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.Il.2  |Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
C.III. Kratkodoby finan¢ni majetek  |C.I. Dlouhodobé zavazky
C.IV. Penézni prostiedky C.Il. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliseni aktiv D. Casové rozlideni pasiv
Zdroj: Kndpkovda a kol. (2017, str. 24), vlastni zpracovani
e Aktiva

Aktiva predstavuji hospodarské prostredky, které jsou vysledkem minulych udalosti a u nichz

se oCekdva, Zze podniku pfinesou budouci ekonomicky prospéch. Jsou fazena podle likvidity,
tedy od polozek nejméné likvidnich (stalych) po polozky nejlikvidnéjsi (penize).

e Pohledavky za upsany zakladni kapitdl: Tato polozka zachycuje upsané, ale dosud

nesplacené vklady spolecniki nebo akcionafll do zdkladniho kapitalu spolecnosti
(Knapkova a kol., 2017).

o Dlouhodoby majetek (DM): Majetek s dobou pouZitelnosti delsi nez jeden rok. Cleni se

na:

(0]

Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM): Zahrnuje software, ocenitelna préava
(licence, patenty), nehmotné vysledky vyvoje ¢i goodwill. Od roku 2021 jiz
zakon o danich z ptijm0 nestanovuje pro zafazeni do DNM pevnou financni
hranici, jeji stanoveni je v kompetenci ucetni jednotky.

Dlouhodoby hmotny majetek (DHM): Zahrnuje pozemky a stavby bez ohledu
na cenu a dale movité véci (stroje, auta) s dobou poutZitelnosti nad jeden rok.
Pro dariové ucely je hranice DHM stanovena na 80 000 K¢ (Steker
a Otrusinova, 2021). Hodnota tohoto majetku se do naklad(i prenasi postupné
skrze odpisy.

Dlouhodoby finanéni majetek (DFM): Ptredstavuje podily v jinych obchodnich
korporacich, dlouhodobé cenné papiry ¢i pujcky poskytnuté podnikim
ve skupiné se zamérem drzet je déle nez rok (DluhosSova a kol., 2021).

e Obéina aktiva: Majetek, ktery méni svou formu v kratkém obdobi (zpravidla
do 1 roku).
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Zasoby: Material, nedokoncend vyroba, polotovary, vyrobky a zbozi.

Pohledavky: Naroky podniku na platby od odbératel(l, statu (preplatky dani)
nebo zaméstnanc(. Déli se na dlouhodobé (splatnost nad 1 rok) a kratkodobé.

Kratkodoby financni majetek a penézni prostiedky: Penize v hotovosti, ceniny
(kolky, stravenky) a zlstatky na bankovnich Gctech.

o Casové rozliseni aktiv: Zahrnuje naklady pFistich obdobi (napf. platba najemného

prfedem) a pfijmy priStich obdobi (provedené, ale dosud nevyfakturované vykony).

Dle Stekera a Otrusinové (2021) se aktiva v rozvaze vykazuji ve tfech sloupcich: Brutto

(potizovaci cena), Korekce (opravky a opravné polozky) a Netto (zUstatkova hodnota).

e Pasiva

Pasiva informuji o tom, z jakych zdroj byl majetek pofizen. RozliSujeme vlastni zdroje (vlastni

kapital) a cizi zdroje (zavazky a rezervy).

e Vlastni kapital:

(o]

Zakladni kapital: Penézni i nepenézni vklady zakladatell zapsané v obchodnim
rejstriku.

Azio a kapitélové fondy: Externi zdroje, které netvofi zakladni kapital (napf.
rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcii).

Fondy ze zisku: Napf. rezervni fond tvofeny pro kryti budoucich ztrat.

Vysledek hospodareni: Zahrnuje nerozdéleny zisk nebo neuhrazenou ztratu
z minulych let a aktualni vysledek hospodafeni béZzného obdobi, ktery je
propojen s Vykazem zisku a ztraty (Dluhosova a kol., 2021).

e Cizi zdroje:

(o]

Rezervy: Zdroje na kryti budoucich rizik a vydajli, u nichz je zndmy ucel, ale
neni jista presna vyse nebo casovy okamzik plnéni. Typickym ptikladem jsou
rezervy na opravy dlouhodobého hmotného majetku, rezervy na garancni
opravy (reklamace) nebo rezervy na probihajici soudni spory. Tvorba rezerv se
fidi zasadou opatrnosti a jejich cilem je, aby budouci vydaje nezatizily
hospodaisky vysledek v jednom obdobi narazové (Steker a Otrusinova, 2021).

Zavazky: Predstavuji dluhy podniku. Kratkodobé zavazky (do 1 roku) zahrnuji
dluhy vici dodavatellim, zaméstnancim ¢i statu. Dlouhodobé zavazky (nad
1 rok) tvofi napt. dlouhodobé bankovni Uvéry, emitované dluhopisy ci pfijaté
dlouhodobé zalohy (Knapkova a kol., 2017).

o Casové rozliseni pasiv: Zahrnuje vydaje ptistich obdobi (ndklady, které vécné patii do

aktudlniho obdobi, ale budou zaplaceny azZ v ptistim) a vynosy pfistich obdobi (platby

pfijaté pfedem za sluzby, které budou poskytnuty pozdéji).
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b) Vykaz zisku a ztraty (VZZ)

Zatimco rozvaha podava prehled o stavu majetku k urc¢itému dni, vykaz zisku a ztraty (VZZ) je
vykazem tokovym. Podle Stekera a Otrusinové (2021) zachycuje proces tvorby hospodarského
vysledku za urcité sledované obdobi (zpravidla ucetni rok) jako rozdil mezi vynosy a naklady.

Pro spravnou interpretaci VZZ je zasadni pochopit rozdil mezi pojmy vynos a naklad, které
nejsou totozné s prijmem a vydajem:

e Vynosy: Pfedstavuji penézni sumy, které podnik ziskal ze vSech svych Cinnosti za dané
obdobi, bez ohledu na to, zda jiz byly skute¢né zaplaceny (inkasovany). Zahrnuji tedy
i trzby, které jsou v dany moment evidovany jako pohledavky (Knapkova a kol., 2017).

e Naklady: Predstavuji penézni vyjadreni spotieby vyrobnich faktor( (materialu, prace,
sluzeb) vynaloZenych na tvorbu vynosu. Do néklad( se zapoditavaji i takové polozky,
které podnik v daném obdobi skute¢né nevydal (napf. odpisy nebo dosud nezaplacené
zévazky vici dodavatelim).

VZZ pracuje na akrudlnim principu, coZz znamen3, ze naklady a vynosy musi byt ¢asové a vécné
pritazeny do obdobi, se kterym souviseji (Vochozka a kol., 2020).

Struktura a urovné vysledku hospodareni

Vykaz je konstruovan stupriovité, coZz umoZniuje analyticky oddélit jednotlivé slozky
hospodareni (Knapkova a kol., 2017):

1. Provozni vysledek hospodareni: Rozdil mezi provoznimi vynosy (zejména trzby za
vlastni vykony a zboZi) a provoznimi ndklady (spotfeba materidlu, energie, mzdové
naklady, odpisy). Vypovida o efektivité hlavni ¢innosti podniku.

2. Finanéni vysledek hospodareni: Rozdil mezi finanénimi vynosy (uroky z vkladd,
dividendy) a finanénimi ndklady (ndkladové uroky z avérd, kurzové ztraty).

3. Vysledek hospodareni pfed zdanénim (EBT): Soucet provozniho a financniho vysledku.
Je klicovy pro mezinarodni srovnavani, protoze neni ovlivnén rliznou mirou zdanéni
v rliznych zemich.

4. Vysledek hospodareni po zdanéni (EAT / Cisty zisk): Castka, kterd z(stavd podniku po
odelteni dané z prijmG. Je k dispozici pro pridély do fondl, vyplatu dividend
spolec¢niklim nebo reinvestici (nerozdéleny zisk).

Kategorie zisku ve financni analyze

Ve finanni analyze se Casto pracuje s mezindrodné uzndvanymi kategoriemi zisku, které
umoznuji lépe posoudit vykonnost podniku bez vlivu jeho financovani, zdanéni nebo odpisové
politiky. Vztahy mezi témito kategoriemi popisuje nasledujici tabulka:
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Tab. 4: Nazvy kategorii zisk(i

Zkratka Cesky nazev

EBITDA Zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy

EBIT Provozni vysledek hospodareni (zisk pfed Uroky a zdanénim)
EBT Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi pfed zdanénim

EAT Vysledek hospodareni po zdanéni (Cisty zisk)

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni

Zdroj: Vochozka a kol. (2020), vlastni zpracovdni

Clenéni vykazu zisku a ztraty

Podle RGékové (2021) se vykaz sestavuje bud v druhovém, nebo U&elovém &lenéni. U&etni
jednotka si mlZe zvolit zpUsob, ktery ji bude nejvice vyhovovat, pficemz rozdil mezi obéma
variantami se projevuje pouze v oblasti provozniho vysledku hospodareni. Knapkova a kol.
(2017) doplriuje, Ze druhové clenéni sleduje, jaké druhy nakladl byly vynaloZeny (vstupni
faktory), zatimco ucelové clenéni se zaméruje na to, v jaké souvislosti naklady vznikly (napf.
naklady na prodej, spravu ¢i vyrobu).

e Druhové clenéni: Naklady jsou tfidény podle svého druhu (materidl, sluzby, mzdy,
odpisy). Toto ¢lenéni je v CR nejbé&Znéjsi a poskytuje prehled o tom, co bylo
spotiebovano.

o Ucelové ¢lenéni: Naklady jsou t¥idény podle mista jejich vzniku nebo Géelu (ndklady na
prodané vyrobky, odbytové naklady, spravni rezie). Poskytuje lepsi informaci o tom, na
co byly prosttedky vynalozeny.

Vykaz je uzavien polozkou Cisty obrat za téetni obdobi, ktery je definovén jako soucget viech
vynosU, na kterych je zaloZen podnikatelsky model G¢etni jednotky (Steker a Otrusinovd, 2021).

c) Prehled o penéznich tocich (Cash flow)

Zatimco vykaz zisku a ztraty pracuje s vynosy a naklady, prehled o penéznich tocich (vykaz cash
flow) sleduje skutecny pohyb penéznich prostfedkl, tedy prijmy a vydaje. Podle Vochozky
a kol. (2020) je tento vykaz nezbytnym dopliikem pro finanéni analyzu, protoZe zisk vykazany
ve vysledovce nemusi nutné znamenat, Ze ma podnik k dispozici hotovost (napf. z dlvodu
vysokych pohledavek nebo investic do zasob).

Zakladem pro sestaveni vykazu cash flow je zachyceni zmén stavu penéinich prostredki
a penéznich ekvivalentd (vysoce likvidni majetek, ktery Ize snadno sménit za hotovost). Vykaz
se standardné ¢leni do tfi oblasti (Knapkova a kol., 2017):

1. Provozni penéini toky: Predstavuji cash flow z hlavni podnikatelské Cinnosti. Zahrnuji
inkasa od odbératell, platby dodavatelim, mzdy zaméstnanclim nebo platby dani.
Jeto klicovy indikator toho, zda je podnik schopen generovat dostatek penéz
na udrzeni svého provozu bez nutnosti externiho financovani.

18




Vysoka skola polytechnicka Jihlava

2. Investicni penéZzni toky: Zahrnuji vydaje spojené s pofizenim dlouhodobého majetku
a prijmy z jeho prodeje. Tato ¢ast byva u rostoucich firem zpravidla zaporna, coz znaci
investice do budouciho rozvoje.

3. Financni penéZni toky: Zachycuji zmény ve velikosti vlastniho kapitalu a dlouhodobych
zdvazkd (napf. Cerpani a splaceni bankovnich uvér(, vyplata dividend spolecnikiim
nebo vklady vlastnik).

Metody sestaveni cash flow: Dle Rlckové (2021) existuji dvé zakladni metody sestaveni
provozniho cash flow:

e PFima metoda: Vychazi z pfimé evidence pfijmU a vydajl (napf. z bankovnich vypisa).
Tato metoda je v praxi méné casta kvlli své administrativni naro¢nosti.

¢ Nepfima metoda: Je nejrozsifenéjsim zplsobem sestaveni vykazu. Vychazi z vysledku
hospodareni (zisku), ktery se nasledné upravuje o nepenézini operace (napr. odpisy,
které jsou ndkladem, ale nikoliv vydajem) a o zmény stavu pracovniho kapitalu (zména
stavu zasob, pohledavek a zavazk).

Vztah vysledku hospodaieni a cash flow

Rozdil mezi témito veli¢inami lze zjednodugené vyjadfit pomoci nasledujiciho schématu (Steker
a Otrusinova, 2021):

Cisty zisk (EAT) + Odpisy (naklad, ktery neni vydajem) + Zména stavu rezerv (+ tvorba, -
cerpani) - Zména stavu zasob (+ narust, - pokles) - Zména stavu pohleddavek (+ nar(st, - pokles)
+ Zména stavu kratkodobych zdvazk(i (+ narGst, - pokles) = Cisty penéini tok z provozni
Cinnosti

Z analytického hlediska je sledovani cash flow zasadni pro posouzeni likvidity a solventnosti
podniku, tedy schopnosti hradit své zavazky véas (Rackova, 2021).

d) PFehled o zménach ve vlastnim kapitalu

Tento vykaz dopliiuje informace o vlastnich zdrojich financovani podniku. Podle Knapkové
a kol. (2017) podava prehled o zvyseni Ci snizeni jednotlivych sloZek vlastniho kapitdlu mezi
dvéma rozvahovymi dny (napf. v dlsledku rozdéleni zisku, Uhrady ztraty, zvyseni zakladniho
kapitalu ¢i vyplaty dividend). Z hlediska financni stability je tento vykaz dUlezity pro pochopeni
dividendové strategie a vyvoje vlastniho kapitalu.

e) Priloha k ucetni zavérce

Pfiloha je nedilnou soucasti Ucetni zavérky a jejim hlavnim ucelem je vysvétlit a doplnit
informace obsaZené v zakladnich vykazech. Podle Stekera a Otrusinové (2021) Pfiloha
obsahuje informace o pouZitych Ucetnich metodach (napf. zplsob ocenovani majetku, postupy
odpisovani), které jsou nezbytné pro spravnou interpretaci vérného a poctivého obrazu
hospodareni podniku.
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Z pohledu finanéni analyzy jsou v Ptiloze nejdleZitéjsi tyto oblasti (Knapkova a kol., 2017):

e Informace o Ucetnich metodach: Zplsob, jakym firma ocenuje zasoby (napf. metoda
FIFO nebo vazeny aritmeticky prdmeér) nebo jak tvofi opravné polozky.

e Podrobnéjsi rozpis polozek rozvahy: Napf. vékova struktura pohleddvek a zavazki

Vv

vlastniho kapitalu.

e Informace o uUvérech: Prehled o bankovnich Uvérech, terminech jejich splatnosti
a formach zajisténi (napt. zastavni prdvo na nemovitost).

e Udalosti po rozvahovém dni: Informace o vyznamnych skuteénostech, které nastaly
mezi okamzikem sestaveni rozvahy a jejim zverejnénim (napft. Zivelni pohroma, prodej
Casti podniku), coz mlze zasadné ovlivnit budouci stabilitu firmy.

e Pfipadné zavazky a rizika: Informace o soudnich sporech nebo poskytnutych
garancich, které nejsou zachyceny v rozvaze, ale predstavuji potencidlni financéni zatéz.

Dle Raékové (2021) je studium Pfilohy nezbytnym krokem prfed samotnym vypoétem
ukazatel(, protoZze umoznuje posoudit redlnou vypovidaci schopnost vykaz(.

1.2 Elementdarni metody finan¢ni analyzy

Elementarni metody predstavuji zakladni nastroje financni analyzy, jejichZ prostfednictvim lze
hodnotit financni situaci podniku. Jak uvadi Rackova (2021), jejich aplikace nevyZaduje slozZité
statistické postupy, avsak klade dlraz na spravnou interpretaci Udajl obsazenych ve financnich
vykazech.

Tyto metody se zpravidla ¢leni na analyzu absolutnich (stavovych) ukazatell, rozdilovych
ukazatell, pomérovych ukazatelll a tokovych ukazatel(, mezi néz patfi zejména analyza cash
flow. Zakladnim pfedpokladem jejich spravného vyuZiti je zajiSténi srovnatelnosti dat v case
a vhodna volba informacnich zdrojd, kterymi jsou predevsim ucetni zavérky, tedy rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a pfiloha, pfipadné vykaz cash flow.

1.2.1 Analyza absolutnich ukazatell (horizontdlni a vertikalni analyza)

Tato metoda je prvnim krokem kazdého finanéniho rozboru. Pracuje s absolutnimi hodnotami
z vykazll a zkouma jejich vyvoj v ¢ase a vnitfni strukturu.

¢ Horizontalni analyza (analyza trendi): Sleduje vyvoj jednotlivych polozek vykazi
v Case. Knapkova a kol. (2017) uvadi, ze se zjistuje absolutni zména, vyjadrena
v penéznich jednotkach, a relativni zména vyjadrend v procentech:

Absolutni zména = Hodnota (t) — Hodnota (t — 1) (2)

(3)

(Hodnota(t) — Hodnota(t — 1))) « 100

Relativni zména (%) = ( Hodnota(t — 1)
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Cilem je identifikovat tempo ristu nebo poklesu a odhalit nepfiznivé trendy (napf.
trzby rostou pomaleji nez naklady). Sleduje se zpravidla fada 3 az 5 let.

Vertikalni analyza (procentni rozbor): Zkouma vnitini strukturu vykazu k urcitému
datu. PoloZky se vyjadrtuji jako procentni podil na zvolené zakladné. U rozvahy jsou
zakladnou (100 %) celkova aktiva resp. pasiva. U VZZ je zakladnou Cisty obrat (soucet
trzeb).

Polozka vykazu
Zakladna

Vertikalni podil (%) = ( )x 100 (4)

Tato analyza umozZiuje posoudit majetkovou stabilitu (napf. podil obéznych aktiv) a
kapitalovou strukturu (podil vlastniho kapitalu) nezavisle na absolutni velikosti firmy,
coZ ushadnuje srovnani s konkurenci (Rickova, 2021).

1.2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se pouzivaji k posouzeni financni situace podniku z hlediska jeho

schopnosti hradit zavazky a k fizeni jeho likvidity. Podle Knapkové a kol. (2017) je jejich

podstata v odecteni urcité ¢asti pasiv od urcité ¢asti aktiv. NejdaleZitéjsim ukazatelem této

skupiny je Cisty pracovni kapital.

Cisty pracovni kapital (CPK): Cisty pracovni kapitdl pfedstavuje tu ¢ast obé&Znych aktiv,
ktera je financovana dlouhodobymi zdroji (vlastnim kapitalem a dlouhodobymi cizimi
zdroji). Podle Rackové (2021) vyjadiuje CPK uréity ,bezpeénostni polétar”, ktery ma
podnik k dispozici pro kryti svych kratkodobych zavazk( v ptipadé vypadku prijm0.

Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky (5)

Kladna hodnota CPK zna¢i, Ze €ast ob&znych aktiv je kryta dlouhodobym kapitalem, coz
zvysuje finanéni stabilitu, ale mlZe to sniZovat rentabilitu (vzhledem k wvyssim
nakladidm na dlouhodoby kapitdl). Zapornd hodnota, tzv. nekryty dluh, signalizuje,
Ze podnik financuje ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, coz je
povazovano za riskantni (Steker a Otrusinovd, 2021).

Cisty penéini majetek (CPM): Piedstavuje uzsi a pfFisnéj$i vymezeni pracovniho
kapitalu. Zatimco CPK zahrnuje viechna obé&ind aktiva, CPM z vypoctu eliminuje
zasoby. Jak uvadi RGckova (2021), zasoby jsou v rdmci obéznych aktiv nejméné likvidni
slozkou, jejichz pfeména na penézini prostiedky je casové narocna a v krizovych
situacich mlze byt spojena s vyraznymi ztrdtami hodnoty. Tento ukazatel tedy
informuje o tom, zda je podnik schopen uhradit své kratkodobé zdvazky pouze pomoci
finan¢niho majetku a pohledavek. Vzorec pro vypocet Cistého penéiniho majetku:

CPM = (Obézna aktiva — Zasoby) — Kratkodobé zavazky (6)

Podle Knapkové a kol. (2017) je kladnd hodnota CPM signalem velmi dobré platebni
schopnosti, nebot podnik neni pro splaceni svych dluhG nucen spoléhat na prodej
zasob. Naopak zaporna hodnota znadi, Zze k uhradé kratkodobych zdvazk( musi firma
prodat ¢ast svych zdsob, coz mizZe vést k provoznim potizim. V odvétvi automotive,
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které pracuje s nizkymi marzemi a vysokym obratem, je sledovani CPM kli¢ové pro
udrZeni plynulosti vyroby.

o Cisté pohotové prostiedky (CPP): Tento ukazatel je uzi formou pracovniho kapitalu,

Ill

nékdy je oznacovan jako ,penéini pracovni kapitadl“. Tento ukazatel méfi okamzitou
platebni schopnost tim, Ze porovnava pouze nejlikvidnéjsi aktiva (penize v hotovosti,
na Uctech a kratkodoby finanéni majetek) s okamizité splatnymi zavazky. Podle
Vochozky a kol. (2020) se z vypoctu vyluCuji nejméné likvidni slozky obéznych aktiv,

tedy zasoby a dlouhodobé pohledavky.

Vzorec pro vypocet Cistych pohotovych prostredki:
CPP = Pohotové penéini prosttedky — Okamzité splatné zavazky (7)

V praxi je tento ukazatel z externich zdrojl (pouze z Ucetni zavérky) obtizné zjistitelny,
protoze rozvaha standardné neoddéluje zavazky, které jsou splatné ,ihned”,
od ostatnich kratkodobych zavazk(. Vyjadfuje schopnost podniku uhradit své dluhy
bez nutnosti prodeje zdsob (Knapkova a kol., 2017). Zaporna hodnota znaci akutni
riziko platebni neschopnosti.

1.2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patfi k nejpouzivanéjsim metodam financni analyzy diky své schopnosti
eliminovat vliv absolutni velikosti podniku a umoznit tak objektivni srovnani v ¢ase i prostoru.
Podle Stekera a Otrusinové (2021) pomérovd analyza davé do vzajemného vztahu dvé nebo
vice polozek z financnich vykazl, ¢imz odhaluje hlubsi souvislosti mezi majetkem, zdroji
financovani a vysledkem hospodareni. Pro zajisténi vypovidaci schopnosti je nezbytné, aby byly
veli¢éiny ve vzorci logicky provazané a metodicky srovnatelné. Standardné se pomérové
ukazatele déli do ¢ty zakladnich skupin:

a) Rentabilita
b) Likvidita

c) Aktivita

d) Zadluzenost

a) Ukazatele rentability

Rentabilita, neboli vynosnost vloZzeného kapitdlu, je vrcholovym méfitkem efektivity
hospodareni podniku. Vyjadfuje schopnost firmy vytvaret nové zdroje a zhodnocovat kapital
vloZeny vlastniky Ci véfiteli. Podle Rackové (2021) jsou ukazatele rentability klicovym kritériem
pro strategické rozhodovani o budoucich investicich a rozvoji podniku. V Citateli téchto
ukazatel( se zpravidla nachazi zisk v riznych podobach (Cisty zisk, EBT, EBIT), ve jmenovateli
pak zakladna, jejiz vynosnost zkoumame.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA — Return on Assets)

Tento ukazatel méti produkéni silu podniku, tedy kolik korun zisku pfipadd na jednu korunu
majetku, bez ohledu na to, z jakych zdroji je tento majetek financovan. Pro dosaZeni
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srovnatelnosti mezi podniky s rdznou mirou zadluZeni se v Citateli nejcastéji pouziva zisk pred
uroky a zdanénim (EBIT).

EBIT

ROA = aktiva celkem

(8)

Podle Kndpkové a kol. (2017) by hodnota ROA méla byt vyssi nez naklady na cizi kapitdl
(Urokova mira), aby bylo zajisténo pozitivni pasobeni finanéni paky.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Ukazatel ROE je povazovan za klicové méfitko pro vlastniky a investory, nebot vyjadfuje
efektivitu, s jakou je zhodnocovan jimi vloZzeny kapital do podniku. Podle Kndpkové a kol.
(2017) tento ukazatel sleduje Cisty prinos pro akcionare ¢i spolecniky po Uhradé vsech naklad,
véetné nakladovych urok(l a dané z prijma.

Cisty zisk
ROE = ———— (9)
vlastni kapital

Vlastnici zpravidla ocekavaji, Ze hodnota ROE bude vyssi nez vynosnost bezrizikovych investic
(napf. statnich dluhopist) navysena o prémii za specifické riziko daného podnikani (Knapkova
a kol., 2017). Jak v3ak upozornuje Rickova (2021), extrémné vysoké hodnoty ROE nemusi vZdy
znacit pouze vysokou ziskovost, ale mohou byt dlsledkem nebezpecné nizkého podilu
vlastniho kapitalu v celkové strukture pasiv (tzv. vysoké financni paky), coZ zvysuje finanéni
riziko podniku.

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Tento ukazatel, v literatufe oznacovany také jako ziskovd marze, vypovidd o schopnosti
podniku generovat zisk z jedné koruny realizovanych trzeb. Podle Vochozky a kol. (2020)
informuje ROS o efektivité managementu pfi fizeni provoznich a financnich nakladd
a o schopnosti podniku prosadit svou cenovou politiku na trhu.

zisk
ROS

= 10
trzby (10)

Hodnoty ROS jsou silné ovlivnény oborem podnikani. Rickova (2021) uvadi, Ze napfiklad
v automobilovém primyslu nebo v maloobchodnich fetézcich, kde panuje intenzivni
konkurencni tlak a dochazi k vysokému obratu, byvaji hodnoty ROS tradi¢né nizsi ve srovnani
s technologickymi obory nebo specifickymi sluzbami s vysokou pfidanou hodnotou.

b) Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostredky a jimi uhradit
splatné zavazky vcas a v poZzadované vysi. Jak uvadi Vochozka a kol. (2020), likvidita je zakladni
podminkou financ¢ni stability — podnik mdzZe byt dlouhodobé ziskovy, ale pokud nema dostatek
penéz na Uhradu splatnych faktur, hrozi mu Gpadek. Analyza likvidity pracuje se tfemi stupni,
které se lisi rozsahem aktiv zahrnutych do vypoctu podle jejich rychlosti premény na hotovost.
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Bézna likvidita (Likvidita lll. stupné)

Tento ukazatel udavd, kolikrat celkovd obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky. Vyjadfuje
celkovou solventnost podniku v horizontu do jednoho roku.

B&maA likvidit obézna aktiva 1)
é7znd likvidita =
kratkodobé zavazky

Podle Rickové (2021) se za bezpecnou hodnotu v primyslu povazuje rozmezi 1,5 az 2,5. P¥ilis
vysokda hodnota (nad 3,00 by mohla naznaCovat neefektivni vazanost prostredkd
v neproduktivnich formach majetku, jako jsou nadbytecné zdsoby nebo necinnd hotovost.

Pohotova likvidita (Likvidita Il. stupné)

Pohotova likvidita eliminuje z Citatele zdsoby, které jsou povaZovany za nejméné likvidni slozku
obézného majetku. Poskytuje tak realnéjsi pohled na schopnost platit dluhy v kratSim casovém
horizontu.

o kratkod.pohledavky + fin.majetek
Pohotova likvidita = - — (12)
kratkodobé zavazky

Dle Rackové (2021) se doporucena hodnota pohybuje v rozmezi 1,0 az 1,5. Pokud hodnota
klesne pod hranici 1,0, znamena to, Ze podnik neni schopen uhradit své kratkodobé zavazky,
aniz by musel prodat ¢ast svych zasob. V specifickém prostredi automobilového pramyslu,
které je Uzce vazano na systém dodavek Just-in-Time (JIT), mlze byt tato situace kriticka.
Vzhledem k tomu, Ze systém JIT sméfuje k minimalizaci skladovych zdsob, ma podnik v pfipadé
poklesu likvidity velmi omezeny prostor pro manévrovani a generovani dodate¢né hotovosti
skrze prodej nadbytecného materialu.

Okamtita (hotovostni) likvidita (Likvidita I. stupné)

Tento ukazatel informuje o schopnosti podniku uhradit své splatné zdvazky okamzité
k uréitému datu za pouziti nejlikvidnéjsich aktiv, tedy hotovosti a prostfedk( na bankovnich
uctech. Podle Knapkové a kol. (2017) je tento ukazatel nejprisnéjsSim méritkem platebni
schopnosti, nebot z vypoctu zcela vyluéuje zasoby i pohledéavky, u nichz mdze dojit k prodlevé
v inkasu.

T kratkod. fin.majetek + penézni prostredky
Okamiita likvidita = - — (13)
kratkodobé zavazky

Dle Stekera a Otrusinové (2021) se doporudend hodnota tohoto ukazatele v obecné teorii
pohybuje v rozmezi 0,2 az 0,5. Nicméné v modernim finanénim fizeni velkych nadnarodnich
korporaci (napf. v ramci koncernu MANN+HUMMIEL) byva tato hodnota ¢asto velmi nizkd az
nulova. Dlvodem je vyuZivani systému cash poolingu, tedy nastroje pro centralizované fizeni
hotovosti. V tomto systému je volna likvidita dcefinych spolecnosti denné automaticky
odcerpavana na centralni ucet koncernu (master account) za ucelem optimalizace uUrokovych
vynosu a nakladd (Rackova, 2021). Nizka hodnota okamzité likvidity v takovém pripadé nemusi
znacit platebni neschopnost, ale spiSe vysokou efektivitu fizeni vnitfnich penéznich tok(
v ramci skupiny.
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c¢) Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (téZ ukazatele vazanosti kapitalu) méti, jak efektivné podnik vyuZiva sva
aktiva. Podle DluhoSové a kol. (2021) tyto ukazatele zobrazuji relativni vazanost kapitalu
v riznych formach aktiv a pasiv, coz umoznuje posoudit, zda je rozsah majetkovych slozek
pfiméreny aktivité podniku. Lze je vyjadrit ve dvou formach:

- Obrat (pocet obratek): udava, kolikrat se dand slozka majetku obrati za sledované
obdobi (¢im vyssi, tim lepsi).
- Doba obratu: udava, za kolik dni se kapitdl jednou obrati (¢im nizsi, tim lepsi).

Obrat celkovych aktiv:

Udava celkovou ucinnost vyuzivani veskerého majetku (vazanost celkového vlozeného
kapitalu). Podle Rlckové (2021) se vysledné hodnoty lisi podle odvétvi; vyrobni podniky
vykazuji kvali vysokému podilu fixniho majetku nizsi obratovost nez podniky obchodni.

trzby

Obrat celkovych aktiv = (14)

aktiva celkem

Dle Stekera a Otrusinové (2021) by se hodnota méla idealné pohybovat nad 1,0, co? znamena,
Ze kazdda koruna vlozena do majetku vyprodukuje vice nez jednu korunu trzeb. V kapitalové
naroc¢nych oborech, jako je automobilovy prlimysl, je vSak nutné tuto hodnotu interpretovat v
kontextu odvétvovych priméra.

Doba obratu zasob:
Vyjadfuje pramérny pocet dn(, po které jsou zasoby vazany v podniku od nakupu po prode;j.

. prim. stav zasob
Doba obratu zasob = — X 365 (15)
trzby

Dle Vochozky a kol. (2020) tento ukazatel vypovida i o likvidité, nebot ukazuje, za jak dlouho se
majetek vazany v zasobach preméni v hotovost. Cilem managementu je tuto dobu co nejvice
zkracovat. Rackova (2021) podotykd, Ze v modernich vyrobnich systémech typu Just-in-Time
(JIT), které jsou typické pro dodavatelské retézce v automotive, je tato doba minimalizovana,
coz snizuje naklady na skladovani a uvolfiuje penéini prostredky pro jiné ucely.

Doba obratu pohledavek (Inkasni doba):

Udava prliimérny pocet dnl, po které podnik ¢eka na zaplaceni svych faktur od odbérateld.

) pram. stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = triby X 365 (16)

Podle Vochozky a kol. (2020) by tato hodnota méla odpovidat sjednané dobé splatnosti.
Vyrazné prodlouZeni inkasni doby signalizuje bud' zhorSenou platebni moralku odbérateld,
nebo neefektivni procesy vymahani pohledavek. V praxi se doba obratu pohleddvek casto
pohybuje mezi 30—60 dny, ale zavisi na odvétvi.
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Doba obratu zavazku:

Tento ukazatel informuje o tom, po jakou dobu podnik primérné vyuzivd beziroény
dodavatelsky avér (tedy po jakou dobu dluzi dodavateliim).

. kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazki = — (17)
denni trzby

Dle Knapkové a kol. (2017) je pro stabilitu podniku Zadouci, aby byla doba obratu zavazkt delsi
nez doba obratu pohleddvek, ¢imz dochazi k pozitivnimu ovlivnéni likvidity. V praxi se hodnoty
¢asto pohybuji mezi 30-70 dny, v zavislosti na odvétvi a vyjednavaci sile podniku.

Vzajemny vztah ukazateld

Pro financ¢ni rovnovahu je Zadouci, aby:

Doba obratu zavazkd > Doba obratu pohledavek (18)

Tento stav znamend, Ze podnik inkasuje od odbératel(l dfive, neZz musi platit svym
dodavatelim, coZ pozitivné ovliviiuje likviditu a sniZuje potfebu externiho financovani
provozniho cyklu (Rickovd, 2021). Pokud je tomu naopak, podnik musi provoz financovat
z vlastnich zdroji nebo kratkodobych uvér(, coz zvysuje financni naklady a riziko platebni
neschopnosti.

d) Ukazatele zadluZenosti

Analyza zadluzenosti zkouma vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani majetku podniku,
¢imz se uréuje mira finanéniho rizika a nezavislosti podniku. Podle Rickové (2021) neni nulova
zadluZenost pro podnik idedlni; pokud firma vyuZivda vyhradné vlastni kapital, mdze to
signalizovat neefektivitu pfi zhodnocovani prostfedk(. Naopak pfFiliS vysoka zadluZenost
zvysuje financni riziko a neschopnost tvofit vynosy pro vlastniky. Klicem k finanénimu zdravi je
tedy optimalni sloZeni kapitadlové struktury, na kterém zavisi dalsi rozvoj podniku.

Kislingerova a Hnilica (2005) upozornuji, Ze skutecny rozsah majetku, ktery podnik ovlada,
nemusi odpovidat udajim v rozvaze. Prikladem je majetek pofizeny formou operativniho
leasingu, ktery se v aktivech neobijevi, ale jeho naklady (ndjemné) zatézuji vykaz zisku a ztraty.
Podrobnosti o téchto mimobilan¢nich zavazcich je proto nutné Cerpat z pfilohy k ucetni
zavérce.

Celkova zadluzenost

Tento ukazatel udava, jaka ¢ast aktiv je financovana cizimi zdroji. Vyssi hodnota znamena vyssi
riziko pro véfitele (napt. banky), ktefi pfi schvalovani uvér( sleduji schopnost podniku splacet
dluhy v dlouhodobém horizontu.

, . cizi zdroje
Celkova zadluzenost = . . (19)
celkova aktiva
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Podle Knapkové a kol. (2017) se doporucena hodnota v ¢eském prostredi pohybuje v rozmezi
30 % az 60 %, pricemz konkrétni optimum je silné zavislé na odvétvi a stabilité trzeb.

Koeficient samofinancovani

Je doplikem k celkové zadluZenosti a vyjadfuje podil, kterym se na financovani aktiv podili
vlastnici.

vlastni kapital (20)

Koeficient samofinancovani = , -
f f celkova aktiva

Soucet celkové zadluZenosti a koeficientu samofinancovani musi byt vzdy roven 1 (resp. 100
%).

Mira zadluZenosti

Ukazatel vyjadfuje vztah mezi cizim a vlastnim kapitalem. Pomaha posoudit, nakolik je podnik
schopen kryt své dluhy vlastnim majetkem.

) 5 . cizi zdroje
Mira zadluZenosti = ——— (21)
vlastni kapital

Podle Knapkové a kol. (2017) je mira zadluZenosti zasadni informaci pro véfitele (zejména
banky), ktefi se na jejim zakladé rozhoduji o poskytnuti Gvéru a stanoveni jeho Urokové miry.
Vysoka hodnota ukazatele signalizuje, Ze podnik je ,pfedluZzeny” a jeho schopnost dostat
dlouhodobym zavazkim je ohrozena. Rickova (2021) uvadi, Ze pro vlastniky je sledovani miry
zadluZenosti dudlezité z hlediska nalezeni rovnovahy mezi rizikem a vynosem. Optimalni
struktura kapitdlu umozZniuje podniku rdst a zvySovat trini hodnotu, aniz by doslo
k neumérnému nardstu rizika finanéni tisné.

Urokové kryti

Tento ukazatel doplniuje pohled na zadluzenost z hlediska schopnosti podniku nést naklady na
cizi kapital. Podle Rackové (2021) vyjadfuje, kolikrat celkovy zisk pokryje nakladové uroky. Pro
vypocet se standardné vyuZiva zisk pred uroky a zdanénim (EBIT), aby nebyla vypovidaci
schopnost zkreslena zplsobem zdanéni ¢i naklady na cizi zdroje.

Vzorec pro vypocet (Knapkova a kol., 2017):

Urokové kryti = EBIT (22)
rokove Tyl_nékladovéﬁroky

Interpretace vysledku zavisi na stabilité odvétvi, obecné se vSak za bezpecnou hranici povazuje
hodnota vyssi nez 3,0. Pokud ukazatel klesne k hodnoté 1,0, znamena to, Ze podnik generuje
zisk pouze na drovni trok(l a nezbyva mu prostor pro tvorbu ¢istého zisku ¢i reinvestice (Steker
a Otrusinova, 2021).
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1.3 Komplexni metody finan¢ni analyzy

Zatimco elementarni metody finan¢ni analyzy, jako jsou pomérové ukazatele, poskytuji detailni
pohled na izolované oblasti hospodareni (likviditu, rentabilitu ¢i zadluZenost), komplexni
metody (oznaCované také jako vyssi metody) usiluji o synteticky pohled na financni zdravi
podniku jako celku. Jak uvadi Vochozka a kol. (2020), smyslem téchto modell je integrovat
velké mnoistvi dil¢ich pomérovych ukazatell do jediného vysledného indikatoru (skore), ktery
umoznuje rychlé, objektivni a srozumitelné zhodnoceni ekonomické situace subjektu.

Podle Ruckové (2021) umoznuji tyto nastroje vcasnou identifikaci hroziciho Upadku, nebo
naopak potvrzuji vysokou finan¢ni stabilitu a vykonnost podniku. V odborné literature se tyto
metody standardné déli do dvou zakladnich skupin (Knapkova a kol., 2017):

1. Bankrotni modely (predikcni): Maji za cil s predstihem (zpravidla 1-3 roky)
identifikovat hrozbu finan¢niho Upadku ¢i bankrotu. Jsou konstruovédny na zakladé
srovnani dat prosperujicich a krachujicich firem. Mezi nejznaméjsi zastupce patfi
Altmaniv model (Z-skére) ¢i ¢eské indexy IN.

2. Bonitni modely (diagnostické): Slouzi k hodnoceni soucasné kvality a ,bonity”
podniku. Tyto modely se zaméfuji na Skalovani firem od téch nejlepsich az po
problematické, pficemzZ jsou vyuZivany zejména bankami a investory k posouzeni
schopnosti podniku dostat svym zavazk(im a zhodnotit vloZeny kapital. Pfikladem je
KralickQv Quick Test ¢i indexy bonity.

Podle Stekera a Otrusinové (2021) je hlavni vyhodou téchto metod jejich schopnost potlacit
subjektivitu pfi interpretaci dat, coZz umoziuje pfimé srovndni s historickymi standardy di
konkurenci. Tato vyhody je dllezitd pro strategické rozhodovani managementu i externich
véfiteld.

1.3.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely, ¢asto nazyvané systémy vcasného varovani, jsou zaloZeny na predpokladu,
ze v podniku dochazi k urcitym priznaklm jiz nékolik let pred samotnym Upadkem. Jejich
konstrukce vychazi z pfedpokladu, Ze v podniku sméfujicim k bankrotu dochazi k postupnému
zhorsovani specifickych ukazatel(l dfive, neZ nastane samotna insolvence. Podle Rackové
(2021) jsou tyto modely klicové zejména pro véfitele a banky pfi posuzovani Gvérového rizika,
ale i pro management jako nastroj krizového fizeni.

a) Altmantliv model (Z-score)

Altmanuyv index patfi mezi historicky nejvyznamnéjsi bankrotni modely. Sestavil jej v roce 1968
americky ekonom Edward Altman. Podle RGékové (2021) byl model vytvoren s cilem s vysokou
pravdépodobnosti (aZ 95 % na jeden rok dopredu) odlisit prosperujici podniky od téch, kterym
hrozi v blizké budoucnosti financni Gpadek.

Model integruje nékolik pomérovych ukazatel(, kterym jsou pfifazeny specifické vahy podle
jejich vyznamu pro celkovou financni stabilitu podniku. V pribéhu let vzniklo vice variant
modelu v zavislosti na typu a charakteru analyzovaného podniku. Podle Vochozky a kol. (2020)
se jedna zejména o tyto varianty:
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1. Z-skére (1968): plvodni model uréeny pro vyrobni podniky kdétované na burze,
vyuzivajici trzni hodnotu vlastniho kapitalu.

2. Z'-skore (1983): upravena varianta pro neverejné obchodované vyrobni podniky, ktera
nahrazuje trzni hodnotu Ucetni hodnotou vlastniho kapitalu.

3. Z"-skére: model prizplsobeny pro nevyrobni podniky a podniky pusobici na
rozvijejicich se trzich.

4. Modifikace pro specificki ekonomicka prostiedi: zejména upravy reflektujici
podminky jednotlivych zemi (véetné CR).

Vzhledem k charakteru analyzované spolecnosti (vyrobni podnik neobchodovany na burze)
bude v praktické ¢dsti prace aplikovana druha varianta modelu, oznacovand jako Z'-skére.

Konstrukce modelu Z'-skére

Podle Dluhosové a kol. (2021) se vysledny indikator vypocitd pomoci nasledujici rovnice:

Z' = 0,717 .X; + 0,847 .X, + 3,107 .X5 + 0,420.X, + 0,998.X5 (23)

kde:
obéinda aktiva — kratkodobé zavazky
'Y =
! aktiva celkem
X nerozdéleny zisk
) =
2 aktiva celkem
EBIT
o Xg= —F———————
aktiva celkem
vlastni kapital
e Xy=—m""7"—7""

cizizdroje

triby
" aktiva celkem
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Interpretace vysledkd

DosaZzené hodnoty Z'-skdre se podle Dluhosové a kol. (2021) a Riackové (2021) interpretuji
nasledovné:

Tab. 5: Hodnoceni Z'-skore

Hodnota Z' | Klasifikace pasma | Charakteristika

Z'>2,90 Pasmo prosperity | Podnik je financné zdravy, pravdépodobnost bankrotu je
(Safe Zone) nizka.

1,23 < Z' < | Seda zéna Situace je nejednoznacnd, podnik vykazuje urcité varovné

2,90 (Grey Zone) signaly.

7'<1,23 Pasmo bankrotu | Podnik se nachazi ve vazné financni tisni s vysokym rizikem
(Distress Zone) Upadku.

Zdroj: Dluhosova a kol. (2021), vlastni zpracovdni

Ackoliv je Altmanlv model celosvétové uzndvanym standardem, jeho aplikace v ceském
ekonomickém prostredi nardzi na urcitd specifika. Jiticek a Moravkovd (2008) upozoriiuji,
Ze konstrukce modelu vychazi z podminek americkych vyrobnich podnik( 60. let, které
se vyrazné lisi od struktury a fungovani ceskych firem. Za zasadni povaZzuji zejména odlisné
ekonomické prostfedi a ¢asty vyskyt sekundarni platebni neschopnosti, kdy se podnik dostava
do financnich potizi nikoli v dUsledku vlastniho hospodareni, ale kvili neplati¢im
v dodavatelsko-odbératelském fetézci. Tyto faktory standardni americké modely postavené
na datech z 60. a 80. let nezohlediuji, coZ sniZuje jejich predikéni schopnost. Autofi proto
doporuduji interpretovat vysledky Altmanova modelu v kombinaci s dalSimi metodami,
pfipadné uprednostnit modely vyvinuté pfimo pro ceské prostredi (napf. indexy IN), které lépe
reflektuji lokalni platebni moralku a kapitalovou strukturu tuzemskych firem.

V ramci této prace vSak bude Altmanovo Z'-skére vyuZito jako porovnavaci nastroj pro jeho
mezinarodni srovnatelnost.

b) Indexy IN (Indexy Neumaierovych)

Indexy IN predstavuji soustavu modell vyvinutych manzely Inkou a Ivanem Neumaierovymi
specialné pro podminky ¢eské ekonomiky. Podle Knapkové a kol. (2017) je jejich hlavni pfinos
v tom, Ze vychazeji z dat tuzemskych podnikd, ¢imz eliminuji zkresleni vznikajici pfi aplikaci
zahrani¢nich modell (napf. Altmanova Z-skdre) na ¢eské prostiedi.

Vyvoj téchto index( prosel nékolika etapami — od véritelsky orientovaného indexu IN95, pres
vlastnicky orientovany index IN99, az po kombinované modely. V soucasné analytické praxi
je nejéastéji vyuzivanym modelem index INO5, ktery integruje jak pohled véfitele (predikce
bankrotu), tak pohled vlastnika (schopnost tvorby hodnoty).
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Konstrukce indexu INO5

Podle Neumaierové a Neumaiera (2005) je index INO5 tvofen péti pomérovymi ukazateli
s rozdilnymi vahami: :

INO5 = 0,13.X; + 0,04.X, + 397.X5 + 0,21.X, + 0,09.X5 (24)

Jednotlivé proménné jsou definovany nasledovné (Rickova, 2021; Vochozka a kol., 2020):

celkova aktiva L L . )
o X;= — - — ukazatel financni struktury (recipro¢ni hodnota zadluZenosti),
cizizdroje

EBIT
o Xy = — — — ukazatel urokového kryti; v pfipadé nulovych Urokovych
nakladové uroky

nakladd je hodnota indikatoru nahrazena konstantou (zpravidla 9),

EBIT

3 =———— — produkdni sila aktiv (rentabilita aktiv),
celkova aktiva

vynosy (trzby)

a= - - — obratovost aktiv,
celkova aktiva

obézna aktiva

e — — ukazatel bézné likvidity.
kratkodobé zavazky

Interpretace vysledkt indexu INO5

Vyslednd hodnota indexu INO5 klasifikuje podnik do tfi zakladnich pasem (Knapkova a kol.,
2017):

Tab. 6: Hodnoceni indexu INO5

Hodnota
Klasifikace Charakteristika
INO5
INO5 > | Pasmo tvorby | Podnik je financné zdravy a s vysokou pravdépodobnosti
1,60 hodnoty vytvari hodnotu pro vlastniky.
0,90 <\, . . Situace je nejednoznaénd, podnik vykazuje uréité rizikové
Seda zéna . o ) . i
INO5 < faktory, aviak bezprostiedni Gpadek neni pravdépodobny.
1,60
INO5 < | Pasmo tisné Podnik je ohroZzen financnimi problémy, pravdépodobnost
0,90 (bankrotu) Upadku je zvySend, podnik pravdépodobné nevytvari hodnotu.

Zdroj: Kndpkova a kol. (2017), vlastni zpracovdni

Podle Neumaierové a Neumaiera (2005), tvircl tohoto modelu, je index INO5 schopen
s presnosti priblizné 70 % predikovat, zda podnik tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu
(ukazatel EVA). Tato schopnost predikce tvorby bohatstvi pro vlastniky z néj ¢ini, dle Ra¢kové
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(2021), unikatni nastroj pro komplexni hodnoceni vykonnosti v trznim prostredi. Vochozka
a kol. (2020) v této souvislosti zdlraznuje, Ze v specifickych podminkach ceské ekonomiky
vykazuje tento index vyrazné vyssi spolehlivost a vypovidaci schopnost nez modely zahranicni,
které nedokdzou plné reflektovat lokalni trzni anomalie a odliSnou kapitdlovou strukturu
tuzemskych podnik.

1.3.2 Bonitni modely

Bonitni modely slouZi k vyhodnoceni celkové financni situace podniku a jeho schopnosti
zhodnocovat viloZeny kapital. Na rozdil od bankrotnich modeld, které se primarné zaméruji na
predikci Upadku, bonitni modely klasifikuji podniky na Skdle od vynikajicich po problémové.
Podle Kndpkové a kol. (2017) jsou tyto modely vyuZivany zejména bankami pfi hodnoceni
uvéruschopnosti (ratingu) a investory pfi posuzovani investicnich pfileZitosti.

a) KralickGv Quick Test

Tento model, vyvinuty rakouskym ekonomem Peterem Kralickem, je v evropském prostredi
velmi populérni pro svou rychlost a srozumitelnost. Podle Ra¢kové (2021) Quick Test posuzuje
podnik ve ctyfech dimenzich: financni stabilitu, solventnost, rentabilitu a efektivitu. Kazda
oblast je reprezentovana jednim ukazatelem:

p , s Vlastni kapital
. odil vlastniho kapitalu (K;) = ————
P P ( 1) Celkova aktiva
Cizi zdroje — Penézni prostredky
Cash flow

e schopnost spldcet zavazky (doba splaceni dluhu) (K,) =

Cash flow

e cash flow (v % trieb) (K3) = Triby

EBIT
Celkova aktiva

e rentabilitu aktiv (ROA) (K;) =

Pro ucely vypoctu ukazatelll K, (doba splaceni dluhu) a K; (podil cash flow na trzbach)
se v ramci Quick Testu standardné vyuZiva tzv. zjednodusené cash flow (oznacované také jako
CF1). Podle Rickové (2021) tento indikator predstavuje vnitini samofinancovaci potencial
podniku a vypocte se jako soucet Cistého vysledku hospodareni a odpisti dlouhodobého
majetku. Vyhodou tohoto pfistupu je jeho snadnd dostupnost z vykazu zisku a ztraty
a eliminace subjektivnich vliv(i pfi sestavovani plnohodnotného vykazu o penéznich tocich.

Dle Vochozky a kol. (2020) se za kazdy ukazatel pridéli body (znamky 1-5 jako ve skole) podle
pfedem stanovenych intervall. Vyslednd znamka podniku je pak aritmetickym prlimérem
téchto dil¢ich zndmek. Vysledek 1 znaci vynikajici bonitu, vysledek 5 pak hrozici insolvenci.
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Orientacni klasifikacni rozmezi ukazatel( uvadi Vochozka a kol. (2020) nasledovné:

Tab. 7: Hodnoceni Kralickova Quick Testu

Znamka Kvota vlastniho Doba splaceni Podil CF na Rentabilita aktiv
kapitalu (K;) dluhu (K;) trzbach (Ks) — ROA (K,)
1 —vyborny nad 40 % méné nez 3 nad 10 % nad 15 %
roky
2 —velmi dobry nad 30 % ménénez5let | nad8 % nad 12 %
3 — prmérny nad 20 % méné nez 10 nad5 % nad 8 %
let
4 — podprimérny | nad 10 % méné nez 12 pfiblizné 0 % a | pfiblizné 0 % a
let vice vice
5 —rizikovy pod 10 % vice nez 12 let | zdporné zaporné
hodnoty hodnoty

b) Index bonity (B index)

Zdroj: Vochozka a kol. (2020), vlastni zpracovdni

Index bonity je vicerozmérny diskriminacni model, ktery byl vyvinut na zakladé analyzy velkého
vzorku evropskych firem. Podle Stekera a Otrusinové (2021) je tento index vhodnym
doplrikem bankrotnich model(, protoZe poskytuje jemnéjsi rozliseni finan¢niho zdravi.

Vysledny index se vypocita pomoci nasledujiciho vzorce:

IB =15.X; +008.X; +10.X3 + 5.X,+ 03.X5s + 0,1.Xs

Cash flow
Y7 cizi zdroje

Celkova aktiva

Cizizdroje

Zisk ptred zdanénim

Celkova aktiva

Zisk pred zdanénim

Celkové vynosy

Zasoby

Kde:
]
]
L] 3=
] 4=
o Xs

"~ Celkové vynosy

Celkové vynosy

®” Celkova aktiva

(25)
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Interpretace vysledkt indexu bonity:
Podle Knapkové a kol. (2017) se vysledné skére interpretuje nasledovné:

Tab. 8: Hodnoceni indexu bonity

Hodnota B Klasifikace bonity

B>3 Extrémné dobra situace

2az3 Velmi dobra situace

1ai2 Dobra situace

0ail Urcita financni slabost

-1a70 Spatna situace

B<-1 Velmi Spatna situace (extrémni riziko)

Zdroj: Kndpkova a kol. (2017), vlastni zpracovdni

Dluho3ova a kol. (2021) doplnuji, Ze index bonity je velmi citlivy na ziskovost a cash flow, coz
z ngj Cini idealni nastroj pro hodnoceni provozni vykonnosti podniku.

1.3.3 Komplexni hodnoceni podniku (Rating)

Zatimco automatizované scoringové modely (napf. Altman(v model) poskytuji rychlou predikci
na zakladé pevné danych vah, ratingové hodnoceni dle Synka (2011) predstavuje komplexnéjsi,
expertni proces. Suchanek (2010) v této souvislosti vyzdvihuje model Aspekt Global Rating,
ktery kombinuje vyhody exaktnich matematickych vypoctl s komplexnim pohledem na sedm
klicovych oblasti financni stability.

Metodika vypoctu ukazateli modelu
Konstrukce modelu vychazi z kvantitativni analyzy nasledujicich indikatora:

e Ukazatel provozni marze: Sleduje podil provozniho toku hotovosti na celkovych
trzbach.

provozni hospodarsky vysledek + Groky

Ukazatel provozni marze = (26)

trzby za prodej vyrobk\, zbozi a sluzeb
e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE): Vyjadfuje vynosnost kapitalu vloZzeného akcionari
¢i spolecniky.

. i o Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = ———— (27)
vlastni kapital
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e Ukazatel kryti odpisi: Indikuje, do jaké miry je podnik schopen generovat prostredky
na obnovu majetku.

provozni vysledek hospodareni + odpisy

Ukazatel kryti odpisi = (28)

odpisy
e Pohotova likvidita: Poméruje nejlikvidnéjsi aktiva k celkovym kratkodobym zavazkim
a avérim.
kratkod. finanéni majetek + (kratkod.pohledavky * 0,7)

Pohotova likvidita = 29
ohotova tikviatta kratkod.zavazky + kratkod.bankovni Gvéry a vypomoci (29)

e Kvota vlastniho kapitalu: Ukazatel financni nezavislosti a stability kapitalové struktury.

vlastni kapital (30)

Kvota vlastniho kapitalu = -
aktiva

e Provozni rentabilita aktiv (ROA): Hodnoti celkovou produkéni silu aktiv bez ohledu na
zpUsob financovani.

provozni hospodarsky vysledek + odpisy

Provozni rentabilita aktiv (ROA) = (31)

aktiva

e Obrat celkovych aktiv: Vyjadfuje pocet obratek aktiv v trzbach za sledované obdobi.

trzby za prodej vyrobki, zboZi a sluzeb (32)

Obrat celkovych aktiv = -
aktiva

Klasifikace a mezni hodnoty

Dle Suchanka (2010) jsou vypoctené hodnoty porovnavany s referencnimi mezemi, pficemz
dosazZeni horni meze indikuje optimalni stav daného ukazatele.

Tab. 9: Mezni hodnoty ukazatelli Aspekt Global Rating

Ukazatel Dolni mez | Horni mez
Ukazatel provozni marze -0,05 0,2
ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) -0,05 0,2
Ukazatel kryti odpist 0 2
Pohotova likvidita 0 1
Kvéta vlastniho kapitalu 0 0,6
Provozni rentabilita aktiv (ROA) -0,03 0,1
Obrat celkovych aktiv 0 5

Zdroj: Suchdnek (2010), vlastni zpracovdni

Vyslednd syntetickd znamka uréuje zarazeni podniku do ratingové tridy (AAA az C), ktera
definuje jeho finanéni zdravi. Napfiklad stuperi AAA oznacuje subjekt bliZici se optimalnimu

evyvs

opatteni.
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Postup stanoveni ratingové tridy

Samotné zarazeni podniku do ratingové tridy probiha ve trech krocich (Suchanek, 2010):

1.

Bodové hodnoceni dil¢ich ukazatelG (b;): Kazdému ukazateli je pfifazena hodnota
vintervalu < 0; 1 >. Pokud ukazatel dosdhne nebo prekroci horni mez, ziskava 1 bod.
Pokud je na udrovni dolni meze nebo pod ni, ziskdva 0 bod(. Pro hodnoty uvnitf
intervalu se vyuziva vzorec:

skutetni hodnota — dolni mez
i =

(33)
horni mez — dolni mez

Vypocet syntetického skdre (S): Vysledné skére podniku se urci jako prosty aritmeticky
prdmér bodovych hodnoceni vSsech sedmi ukazatel(:
_S Y71 b;

7

Zarazeni do ratingové tridy: Podle vyse syntetického skére S je podniku pfifazena

S (34)

vyslednd zndmka podle nasledujici stupnice:

Tab. 10: Stupnice ratingovych tfid modelu Aspekt Global Rating

Syntetické skore (S) Ratingova tfida | Charakteristika
0,90 -1,00 AAA Excelentni situace, optimalni podnik
0,80-0,89 AA Velmi dobra situace
0,70-0,79 A Dobra situace
0,60 -0,69 BBB Uspokojiva situace
0,50 - 0,59 BB Pramérna situace
0,40-0,49 B Podprimérna situace
0,30-0,39 cce Spatna situace, rizika
0,20-0,29 cc Velmi Spatna situace
0,10-0,19 C Kriticka situace

<0,10 D Upadek / Bankrot

Zdroj: Suchdnek (2010), vlastni zpracovdni

1.4 Shrnuti vyznamu komplexnich metod v kontextu automotive

Komplexni modely predstavuji klicovy nadstavbovy nastroj finanéni analyzy, ktery umoziuje

syntetizovat vysledky dil¢ich pomérovych ukazateld do uceleného zavéru o finanénim zdravi

podniku. Jak uvadi Jificek a Moravkova (2008), sila téchto modell nespociva v izolovaném

vypoctu jednoho indexu, ale v jejich vzdjemném propojeni, které eliminuje riziko zkreslené

interpretace stavu podniku. Vyuziti soustavy komplexnich model( a nasledného ratingového

zhodnoceni je v této praci zvoleno predevsim pro:

Komplexni posouzeni financni stability: Sledovani podniku jak z pohledu hrozby
upadku (bankrotni modely), tak z pohledu ristového potencidlu (bonitni modely).

Provéfeni spolehlivosti zavérh: Porovnani vystupl globalnich modelld (Altman)
s modely reflektujicimi specifika ceského ekonomického prostredi (indexy IN).
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e Syntetické vyjadieni bonity (Rating): VyuZiti modelu Aspekt Global Rating jako
nadstavbového ndastroje, ktery shrnuje kvantitativni vysledky do srozumitelné
ratingové zndmky, ¢imz poskytuje vysledny verdikt o stabilité subjektu.

e Optimalizaci strategického rozhodovani: Detekce kritickych mist v kapitdlové
strukture a vyhledavani potencidlu pro vyssi zhodnoceni aktiv podniku.

Vochozka a kol. (2020) zdlraznuji, Ze kombinace rGznych predikénich a bonitnich modell je
nezbytnd zejména u podnikd, které nevykazuji znamky akutnich financnich potizi, ale operuji
v rizikovém a dynamickém prostfedi. Automobilovy primysl je charakteristicky vysokou
kapitalovou intenzitou, neustalym tlakem na inovace a specifickymi ndroky na stabilitu
v dodavatelském retézci.

Pro vyrobni zavod typu ,Tier 1“ (jakym je MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s.) je z hlediska udrZeni
konkurenceschopnosti zdsadni sledovat nejen ziskovost, ale i schopnost generovat cash flow
amiru zadluzenosti. V praktické ¢&asti této prace proto bude aplikovano vice testd,
zahrnujicich:

1. Bankrotni modely: Altmanovo Z-skére a Index INO5.
2. Bonitni modely: Kralickdv Quick Test a Index bonity.
3. Synteticky rating: Model Aspekt Global Rating jako zavérecné zhodnoceni.

Timto zpUsobem je moZné provést komplexni souhrnné hodnoceni. Zatimco dil¢i indexy
poskytuji rychlou diagnostiku provozni vykonnosti, ratingové hodnoceni shrnuje celou
analyzu, umoznuje objektivnéjsi zhodnoceni financni situace podniku a minimalizuje riziko
zkresleni zplUsobeného specifickym nastavenim vnitrokoncernového financovani, ke kterému
ma spolec¢nost diky své pfislusnosti k mezinarodni skupiné pfistup.

1.5 Specifika odvétvi (automobilovy pramysil)

Automobilovy primysl predstavuje jedno z nejvyznamnéjsich odvétvi evropské i cCeské
ekonomiky a patti mezi klicové segmenty z pohledu zaméstnanosti, exportu a inovacni aktivity.
Je charakterizovan vysokou kapitalovou narocnosti, dlouhodobym investi¢nim cyklem, nizkymi
ziskovymi marzemi a silnou zavislosti na stabilité dodavatelskych vztah(. Tyto faktory pfimo
ovliviuji také vysledek financni analyzy, a proto je nezbytné pfi jejim provadéni zohlednit
specifika celého odvétvi.

Podle Knapkové a kol. (2017) je automobilovy sektor zaloZzen na hierarchicky strukturovanych
dodavatelskych fetézcich, v nichz se jednotlivé vrstvy (OEM — Tier 1 — Tier 2 — Tier 3) odlisuji
mirou technologické narocnosti, pfidané hodnoty a marzi. Vyrobni podniky na pozici Tier 1
a Tier 2 pfijimaji dlouhodobé smluvni zdvazky, které snizuji riziko vypadku odbytu, zaroven
vsak vytvareji zavislost na omezeném poctu odbératel(.

Vyznamnym specifikem automotive je také princip Just-in-Time (JIT) a Just-in-Sequence (JIS),
jenz minimalizuje skladové zasoby na strané odbératele a presouva logistické a financni
zatiZzeni na dodavatele. Rlckova (2021) upozoriiuje, Ze podniky pUsobici v rezimu JIT musi

37



Vysoka skola polytechnicka Jihlava

disponovat vyssi Urovni provozniho financovani a stabilniho cash flow, coZ se promitad do
interpretace ukazatel( likvidity a potfeby pracovniho kapitalu.

Dalsim rysem sektoru je cykli€nost a citlivost na makroekonomické sSoky, jako jsou zmény
urokovych sazeb, cen energii nebo hospodarska recese. Vykonnost automobilového odvétvi
zpravidla kopiruje hospodarsky cyklus, a proto vysledky finanéni analyzy mohou odrazet nejen
vnitropodnikové faktory, ale také cyklicky vyvoj trhu (Kalouda, 2019).

Automotive je soucasné vystaven strukturalnim zménam, mezi které patti elektrifikace,
dekarbonizace, digitalizace, tlaky na uUsporu emisi a zmény modelu mobility. Tyto trendy
vyzaduji finanéné ndaroc¢né investice do vyzkumu, inovaci a technologii, coz klade wvyssi
pozadavky na kapitalovou strukturu a fizeni zadluzenosti.

Z pohledu financni analyzy maji tato specifika nékolik dasledka:
e vyssi ddraz na obrat majetku a kapitalovou efektivitu,
e potiebu sledovat provozni cash flow a financovani obézného majetku,
e zvySeny vyznam dlouhodobého kapitalu,
e citlivost firmy na kolisani poptavky v ramci ekonomického cyklu,
e nutnost interpretovat rentabilitu s ohledem na nizké sektorové marze.

Pro dodavatele typu MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. je proto klicové sledovat nejen vysledky
financ¢nich ukazateld, ale rovnéZ postaveni podniku v Fetézci, investi¢ni naroky a schopnost
absorbovat trzni vykyvy.

1.6 Cash pooling

Cash pooling predstavuje nastroj centralizovaného fizeni likvidity v podnikovych skupinach,
jehoz cilem je optimalizace penéznich tokd, snizeni naklad( financovani a efektivnéjsi prace
svolnymi financnimi prostfedky. V praxi jde o mechanismus, v jehoz ramci jednotlivé
spolecnosti koncernu sdruzuji likviditu na centralnim Gctu materské spole¢nosti nebo uréené
finanéni jednotky (Reznakova, 2010).

Podstatou cash poolingu je vyrovnavani zustatkl na béZnych tétech, kdy prebytkova likvidita
nékterych spolecnosti je vyuzita ke kryti kratkodobych deficitd jinych. V disledku toho koncern
sniZuje potiebu externiho financovani a sniZuje Urokové naklady. Rezridkova (2010) uvadi,
Ze princip cash poolingu spocivda v minimalizaci celkové urokové pozice skupiny, nikoliv
jednotlivych subjektd.

Literatura rozlisSuje dva zékladni typy cash poolingu:
e realny (physical cash pooling) — fyzicka konsolidace zlstatk( na centralnim uctu,

e fiktivni (notional cash pooling) — pouze virtudlni kompenzace urokovych pozic, bez
fyzického prevodu penéz.
Redlny cash pooling byva vyuzivan zejména u vyrobnich skupin se silnym Ftizenim likvidity,
zatimco fiktivni pooling je ¢asty tam, kde pravni ¢i regulacni prostfedi komplikuje pfesuny mezi
ucty jednotlivych subjektd (Rezrnakova, 2010).
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Zapojeni dcefiné spolec¢nosti do cash poolingu méa vyznamné dopady na interpretaci vysledki
finan¢ni analyzy. Rezndkova (2010) upozornuje, Ze centralizace likvidity na Urovni koncernu
eliminuje vypovidaci schopnost ukazatell hotovosti a kratkodobych financnich aktiv, protoze
tyto polozky jiz nejsou fizeny na urovni jednotlivého podniku.

Dale plati, Ze bézné bankovni financovani je nahrazovano Uvérovymi vztahy v rdmci skupiny,
které jsou ucetné vykazovany jako pohledavky a zdvazky ke spfiznénym osobam. Podle
Rickové (2021) mohou tyto polozky deformovat interpretaci ukazateld zadluZenosti, protoze
standardni finanéni analyza neodlisuje kapital prijaty od materské spolec¢nosti od externich
zdroju financovani.

Zapojeni dcefiné spolec¢nosti do cash poolingu ma vyznamné dopady na interpretaci finan¢ni
analyzy:

o ukazatele likvidity nemusi odpovidat faktické dostupnosti penéinich prostiedk,
protoze hotovost je fizena centralné (Reznakova, 2010);

o pohledavky a zavazky viéi matefské spoleénosti mohou nahrazovat bankovni
financovani, cozZ ovliviiuje analyzu zadluzenosti (RGc¢kova, 2021);

e kratkodoba aktiva a pasiva mohou byt zamérné minimalizovana v zajmu efektivniho
fizeni likvidity skupiny (Rezrakova, 2010);

o ukazatele provozniho kapitalu nejsou relevantni bez znalosti vnitroskupinovych toku,
protoze koncernova likvidita eliminuje provozni potfebu hotovosti na Urovni dcefiné
spole¢nosti (Knapkova a kol., 2017).

Pfi analyze podniku zapojeného do cash poolingu vyvstava zasadni metodicky rozpor mezi
ucetnim zachycenim operaci a jejich ekonomickym vyznamem. Zatimco standardni financni
analyza interpretuje zlstatky na bankovnich Uétech jako primarni zdroj likvidity, v prostiedi
centralizovaného fizeni likvidity je tato Uloha prenesena na vnitrokoncernové pohledavky.
Rezndkova (2010) v této souvislosti upozornuje, Ze centralizace likvidity na drovni koncernu
muZe eliminovat vypovidaci schopnost tradi¢nich ukazateld hotovosti, nebot tyto polozky jiz
nejsou fizeny na urovni jednotlivého podniku. Tyto vnitrokoncernové toky jsou v ucetnictvi
vykazovany primarné v ramci kratkodobych pohledavek vici ovladanym nebo ovladajicim
osobdm, coZz podle Rackové (2021) vyzaduje specifickou interpretaci, aby nedochazelo
k deformaci ukazatell zadluzenosti a likvidity.

Z pohledu externi analyzy, kdy jsou data cerpana z verejné dostupnych vykaz(, je proto
nezbytné identifikovat tyto specifické polozky v Rozvaze a Pfiloze k ucetni zavérce. Jak uvadi
Knapkova a kol. (2017), ukazatele provozniho kapitdlu a likvidity nejsou plné relevantni bez
znalosti penéznich tokl uvnitf koncernu, protoZze koncernova likvidita fakticky eliminuje
béZnou potfebu drzby hotovosti na drovni dcefiné spolecnosti. Cash pooling v podniku
MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. predstavuje klicovy interpretacni ramec, ktery podle metodiky
Vochozky et al. (2020) umozZnuje posoudit, zda je nizka Uroven hotovosti ¢i nestandardni vyvoj
provozniho kapitalu vysledkem samotného hospodareni, nebo logickym dlsledkem skupinové
strategie fizeni likvidity (Deloitte, 2022).
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2 Popis analyzované spolecnosti

2.1 Zakladni informace o MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s.

2.1.1 Zakladni identifikacni Gdaje

Spole¢nost MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. (ddle jen ,spolecnost” nebo ,podnik”) predstavuje
klicovy vyrobni a technologicky uzel v rdmci globalni struktury skupiny MANN+HUMMEL.
Sesidlem v Nové Vsi u Okfisek patfi k nejvyznamnéjsim pramyslovym subjektiim Kraje
Vysocina. Jedna se o jeden z nejvyznamnéjsich aredld pro vyrobu filtracnich technologii v ramci
celého evropského automobilového primyslu.

o 1€0: 46902445
e Pravni forma: Verejna obchodni spole¢nost

e Predmét podnikani: Vyroba a prodej filtracnich zafizeni a komponent(l pro motorova
vozidla.

2.1.2 Historicky vyvoj a vlastnicka struktura

Pocatky podniku sahaji do prosince roku 1992, kdy doslo ke vstupu némeckého investora do
spole¢ného podniku s tehdejSim vlastnikem papirenské firmy JIP — lJihlavské papirny
Pribyslavice, a.s. Plvodnim zdmérem bylo navazat na ¢ast dosavadniho vyrobniho programu
zaméreného na filtraci. V nové vytvofeném spole¢ném podniku pod ndzvem MANN FILTR JIPAP
spol. s r.o. némecka skupina Filterwerk MANN + HUMMEL GmbH drZela majoritni podil 52,29
%.

V nasledujicich letech dochazelo k postupné konsolidaci vlastnictvi. V roce 1998 némecky
spoluvlastnik odkoupil zbyvajici podil, ¢imz se spole¢nost stala plné integrovanou soucasti
globdlniho koncernu. Nasledné byla firma v roce 1999 prejmenovana na MANN + HUMMEL
(CZ) s.r.o. K zdsadnimu posunu v pravnim postaveni doslo k 31. 12. 2016, kdy byla rozhodnutim
vlastnik(l zménéna pravni forma na vefejnou obchodni spolec¢nost (v.o.s.).

Tato forma, i kdyZ je v segmentu velkych vyrobnich firem méné obvykla, odrazi specifickou
vnitfni strukturu financovani a ruceni v ramci mezindrodni skupiny MANN+HUMMEL Group
(Verejny rejstrik a Sbirka listin, 2025). Z hlediska finan¢ni analyzy je tato transformace klicova,
nebot u pravni formy v.o.s. neni povinnost zapisovat zakladni kapital v takové vysi jako
u spolec¢nosti kapitadlovych a hospodarsky vysledek neni primarné danén na Urovni spolec¢nosti,
nybrz az na urovni jejich spolec¢nikd.

Tato skutecnost ma pfimy dopad na mechanismus rozdélovani hospodarského vysledku
a celkovou darfiovou optimalizaci v ramci skupiny. V Gletnich vykazech se tyto
vnitrokoncernové vazby projevuji specifickymi pohyby v poloZce ,Zavazky ke spole¢nikdm®
avyrazné ovliviuji strukturu vlastniho i ciziho kapitdlu v rozvaze. Pravé tyto odchylky
od standardniho modelu financovani nezavislych subjektd budou podrobnéji zkoumany
a interpretovany v praktické ¢asti prace (Rlckova, 2021).
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2.1.3 Predmét podnikani a produktové portfolio

Hlavni ¢innost podniku je Uzce spjata s automobilovym sektorem (segment Transportation).
Spolecnost se specializuje na vyrobu filtraénich komponentld dodavanych pod celosvétové
uzndvanou znackou MANN-FILTER. Klicové produktové rady zahrnuiji:

e vzduchové filtry pro spalovaci motory a klimatizacni jednotky,
e olejové a palivové filtry pro motory a prevodovky,

e specialni komponenty (hydraulické filtry, odluCovace oleje, vysouseci boxy pro brzdové
systémy nakladnich vozidel).

Vyroba v ceském zdvodé je charakteristickd vysokou technologickou narocénosti, zahrnujici
procesy jako vstfikovani plastu, svafovani kovu a plasta i precizni tfiskové obrabéni.

Obr. 1: Produktové portfolio MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Vzduchové filtry a systémy Olejové filtry a systémy Palivové filtry a systémy

Kabinové vzduchové filtry Systémy odvétravani g
, S e Olejové filtry
a systémy klikové skfiné

Filtry pevnych ¢astic

Mocovinové filtry a brzdovych castic

Systémy s aktivnim uhlim

Zdroj: Mann+Hummel (2026), vlastni zpracovadni

2.1.4 Ekonomicky vyznam a zdroje dat

Dle aktudlnich finanénich vykazi se MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. fadi mezi velké podniky. Jeji
celospolecensky vyznam podtrhuje fakt, Ze dlouhodobé patfi k nejvyznamnéjsSim
zaméstnavateldm v Kraji Vyso¢ina. Udaje z vyroénich zprav viak v poslednich letech vykazuji
mirné klesajici trend v poc¢tu kmenovych zaméstnancli — zatimco v roce 2023 cinil prmérny
prepocteny stav 936 pracovnikl, v roce 2024 tento pocet klesl na 894 osob. Tento vyvoj
reflektuje SirsSi ochlazeni v automobilovém prlmyslu a snahu managementu o optimalizaci
personalnich nakladd. Celkovy hospodarsky dopad koncernu v lokalité Nova Ves je vsak
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mnohem S$irsi, zapocteme-li agenturni personal, a dalSich vice nez 500 specialistl sesterské
spole¢nosti MANN+HUMMIEL Service s.r.o., ktera v misté provozuje globalni centrum sdilenych
sluzeb pro materskou skupinu.

Spolecnost je drzitelem tady klicovych certifikaci (napf. IATF 16949), které jsou nezbytnou
podminkou pro dodavky v prestiznim rezimu OEM (Original Equipment Manufacturer - vyrobce
originalniho vybaveni).

Pro ucely této bakalarské prace jsou primarnim zdrojem dat auditované ucetni zavérky
a vyrocni zpravy za sledované obdobi 2022-2024, zverejnéné ve Shirce listin obchodniho
rejstfiku (MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s., 2022; 2023; 2024). Tyto dokumenty poskytuji uceleny
pohled na vyvoj hospodareni, majetkovou strukturu a penézni toky podniku, i v kontextu
turbulentnich zmén na globalnim trhu automotive.

2.2 Pozice spolec¢nosti v koncernu MANN+HUMMEL Group

Spole¢nost MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. nepUsobi na trhu jako izolovany subjekt, nybrz jako
integrdlni soucast mezinarodni skupiny MANN+HUMMEL Group. Tento némecky koncern
se sidlem v Ludwigsburgu se od svého zaloZeni v roce 1941 vyvinul v globalniho lidra v oblasti
filtracnich feseni, pficemz dnes plsobi ve vice neZ 80 lokalitdch po celém svété. Skupina se
profiluje jako klicovy dodavatel originalni vybavy (OEM) pro predni svétové automobilky, ale
své aktivity rozsifuje i do segmentl primyslové filtrace ¢i feseni pro Cisty vzduch a vodu
(MANN+HUMMEL Group, 2023).

Obr. 2: Globalni sit poboéek skupiny MANN+HUMMEL
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Zdroj: (MANN+HUMMIEL, 2026)
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Zaclenéni ceské spolecnosti do rozsdhlé nadndrodni struktury vyrazné ovliviiuje jeji
podnikatelské i finan¢ni fungovani. Z organiza¢niho hlediska Ize MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s.
chapat jako strategicky uzel koncernu ve stfedni a vychodni Evropé. Jeji vyznam dokldada mimo
jiné skutecnost, Ze v Nové Vsi u Ok¥isek se nachazi jeden z nejvétsich vyrobnich zavodu celé
skupiny.

Vyluéné postaveni ¢eské pobocky v ramci globalni struktury podtrhuji dvé klicové kompetence,
které presahuji rdmec samotné vyroby:

- Vyvojové a technologické centrum: Od roku 2007 plisobi v Nové Vsi evropské technologické
centrum, které se podili na vlastnich konstrukénich feSenich filtrl. Spolec¢nost zaroven
provozuje detaSované vyvojové pracovisté v Technologickém parku v Brné, kde duzce
spolupracuje s VUT Brno (Technicky tydenik, 2006). Tato inovacni kapacita fadi ceskou
pobocku mezi prestizni ¢asti skupiny, které primo ovliviiuji jeji technologické smérovani.

- Centrum globalnich obchodnich sluzeb (GBS): Strategicky vyznam lokality dopliuje uzka
synergie se samostatnou sesterskou spole¢nosti MANN + HUMMEL Service s.r.o. Ta s pfiblizné
500 zaméstnanci (pracovisté v Nové Vsi i v Brné) zajistuje komplexni servis pro vice nez 80
pobocek skupiny i vybrané koncové zakazniky. Portfolio centra zahrnuje nejen Sirokou $kalu
business sluzeb (IT, HR, nakup, zadkaznicky servis, finance a Ucetnictvi), ale stale vyznamnéjsi
podil tvofi expertni technicka feSeni v oblasti vyzkumu a vyvoje, projektového controllingu
a fizeni kvality.

Tato Site kompetenci potvrzuje transformaci ceské pobocky na klicového partnera pro
digitalizaci a standardizaci globalnich procest celého koncernu (Partner HN, 2024;
MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s., 2025).

Z pohledu finanéni analyzy je provazanost s matefskou skupinou kritickym faktorem.
Dominantnim rysem postaveni Ceské pobocky je vysoka intenzita vnitroskupinovych vztaha,
kdy spolecnost realizuje podstatnou ¢ast svych obchodnich transakci vici spfiznénym osobam
v ramci koncernu (MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s., 2022; 2023; 2024). Kli¢ova rozhodnuti
v oblastech investicniho rozvoje ¢&i fizeni likvidity jsou Uzce koordinovdna na Urovni
skupinového managementu, coZ je pro nadnarodni koncerny typické za ucelem efektivnéjsi
alokace kapitalu (Reznakova, 2010).

Hospodarské vysledky spolecnosti tak nejsou utvareny vyhradné volnymi trznimi mechanismy;,
ale jsou do znacné miry ovlivnény vnitrokoncernovou politikou, nastavenim transferovych cen
a zapojenim do systému cash poolingu. Pfi interpretaci vysledk( v praktické ¢asti prace je
proto nezbytné zohlednit, Ze financ¢ni stabilita podniku je Uzce spjata s globalni vykonnosti
a strategickymi zameéry celé skupiny MANN+HUMMEL (Rickova, 2021).

2.3 Role Ceské pobocky v dodavatelském retézci Automotive

Automobilovy prlmysl je charakteristicky extrémné vysokou mirou provazanosti jednotlivych
¢lanka, prisnymi kvalitativnimi naroky a neustalym tlakem na sniZzovani jednotkovych nakladd.
Vyrobci findlnich vozidel (OEM) spolupracuji s rozsahlou siti dodavatelG hierarchicky
rozdélenych do nékolika Urovni (Tier 1, Tier 2 atd.). Skupina MANN+HUMMEL Group v tomto
systému vystupuje dominantné jako dodavatel prvni Urovné (Tier 1), coZ znamena, Ze skupina
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nese pfimou odpovédnost za vyvoj a véasné dodavky ucelenych systém( (napf. kompletnich
sacich traktd) pfimo na montdzni linky automobilek (ACEA, 2023).

2.3.1 Postaveniv ramci struktury dodavatel

V ramci této hierarchie plni MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. roli klicového vyrobniho a logistického
uzlu. Ackoliv je spolecnost organizacné vyrobni jednotkou, podfizenou centrale, jeji realny vliv
na plynulost evropského fetézce je zasadni. Produkce je primarné alokovana do dvou sméru:

OEM segment (Original Equipment Manufacturer): PrevaZujici ¢ast produkce tvofi filtracni
systémy a komponenty pro prvovyrobu novych vozidel. Jde o vysoce objemové kontrakty pro
lidry evropského trhu. MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. je plné integrovan do vyrobnich taktl
téchto gigant(, a Celi pfimé odpovédnosti za plynulost vyroby u koncovych zakaznikd (MANN +
HUMMEL (CZ) v.0.s., 2024).

Segment OES a IAM (Original Equipment Supplier; Independent Aftermarket): Mensi, ale
stabiliza¢ni ¢ast vyroby sméfuje do sité ndhradnich dill, kterd sice objemové nekonkuruje
OEM, ale z finanéniho hlediska funguje jako duleZity stabilizaéni prvek s vy$si pfidanou
hodnotou (RGc¢kova, 2021). Soucasné podniku pomaha diverzifikovat rizika spojena s vykyvy
v prodejich novych vozu.

Vyznamnym rysem ceské pobocky je vysoka koncentrace odbytu. Jak bylo naznaceno
v predchozich ¢astech, prevazna ¢ast vynosl je soustfedéna na 10 hlavnich zakaznik( z rad
globdlnich automobilek (napf. koncern Volkswagen, BMW ¢i Mercedes-Benz). Tato
koncentrace na strané poptavky vytvari na spole¢nost znaény tlak, ale zaroven ji poskytuje
relativni stabilitu v podobé dlouhodobych kontraktd.

2.3.2 Specifika fungovani a logistické modely

Zasadnim faktorem ovliviiujicim finan¢ni a operativni tizeni je aplikace logistického modelu
Just-in-Time (JIT). Tento systém vyZzaduje, aby komponenty byly dorucovany v presné
definovanych casovych oknech pfimo do vyrobniho procesu odbératele (Knapkova a kol.,
2017). Kazdé naruseni tohoto toku — at uZ kvali logistické chybé nebo vypadku kvality —
vystavuje spolecnost riziku masivnich sankci za zastaveni vyroby u OEM zakaznika.

Tento rezim s sebou nese nutnost extrémné Stihlého tizeni zasob (Lean Production). Pro
finan¢ni analyzu je zde zasadni rozpor: na jednu stranu se firma snaZi vazat v zasobach
co nejméné kapitalu, na druhou stranu musi byt schopna okamZité reagovat na ndhlé navyseni
poptavky ze strany automobilek (Vochozka, 2020).
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2.3.3 Dopad na financni ukazatele a interpretaci analyzy

Byt "jednickovym" dodavatelem (,Tier 1“) pro nejvétsi svétové automobilové znacky zni
prestizné, ale z pohledu finanéniho zdravi to pfinasi specifické vyzvy:

Cenovy diktat: Dominantni postaveni findlnich vyrobct automobil( (OEM) umoZiiuje vyvijet na
dodavatele permanentni tlak na cenu. To se propisuje do relativné nizkych provoznich marizi,
které musi firma kompenzovat Usporami z rozsahu (Synek et al., 2011).

Investicni naroc¢nost: Vysoky podil dlouhodobého hmotného majetku je dan nutnosti vlastnit
specifické vyrobni technologie (vstfikovaci lisy, svafovaci automaty) pro konkrétni projekty
automobilek. Kazdy novy model vozu vyzaduje specifické formy a linky. To vede k vysokému
podilu fixnich aktiv v rozvaze a nutnosti precizné planovat odpisy (Rickova, 2021).

Operacni cyklus: Nutnost drzet pohledavky a zasoby v souladu s pozadavky nadndrodnich
odbérateld klade vysoké naroky na fizeni provozniho kapitalu a likvidity.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze financni vysledky MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. jsou zrcadlem
stavu celého evropského automotive trhu. Jakakoliv makroekonomicka zména ¢i regulatorni
tlak (napf. ptrechod na elektromobilitu) se s minimalnim zpoZdénim projevi v hospodareni
podniku. Tento aspekt bude klicovy pro interpretaci vysledkd v kapitole 3.5 a 3.6, kde se
zaméfim na vliv odvétvi a specifického financovani na financni zdravi firmy.

2.4 Specifika financovani spole¢nosti — koncernovy cash pooling

Financovani spolecnosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. je Uzce spjato s jejim zaclenénim do
nadndrodni struktury MANN+HUMMEL Group. Z vyrocnich zpradv spolecnosti vyplyva, Ze
spole€nost je zapojena do systému koncernového Fizeni likvidity, ktery je realizovan formou
cash poolingu (MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s., 2022; 2023; 2024). Jde o zasadni prvek, ktery
odliSuje financovani koncernové pobocky od samostatné stojiciho podniku.

Cash pooling predstavuje nastroj centralizovaného fizeni penéznich prostredkd v rdmci skupiny
podnik(. Jeho podstatou je soustfedéni disponibilnich zlstatk( jednotlivych spolecnosti na
centralni (tzv. poolingovy) Uclet (pfipadné jejich zapocitdvani na virtudlni bazi). Cilem je
optimalizace likvidity na drovni celé skupiny, sniZzeni potfeby externiho financovani
a efektivnéjsi vyuZiti volnych finan¢nich zdroji (Reznakovd, 2010). Skupina jako celek tak
efektivné vyuziva vnitini zdroje: piebytky likvidity jedné pobocky (napf. v CR) jsou automaticky
vyuzity ke kryti deficitu jiné pobocky v ramci koncernu, ¢imz se eliminuje nutnost Cerpani
drahych bankovnich kontokorentl (Kislingerova et al., 2010).

Systém skupinového cash poolingu v praxi nahrazuje potifebu drZeni hotovosti na lokdlnich
uctech a umoznuje efektivni vnitrokoncernové financovani.
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2.4.1 Mechanismus fungovani a Urokovy systém

Provozni penéini toky jsou centralizovany v ramci skupiny, coz ma pfimy dopad na vykaznictvi
i ndkladovou strukturu podniku:

e Generovani urokli: Zapojeni do poolu neni bezplatné. Vklady spolecnosti do cash
poolingu (v rozvaze vykazované jako ,Poskytnuté zapUjcky (cash pooling)” ) generuji
vynosové uroky, které v roce 2024 Cinily 20 851 tis. KE. Naopak Cerpani zdrojl
z vnitrokoncernového uvéru vyvolava nakladové uroky, jejichz vyse v roce 2024
dosahla 26 554 tis. K¢.

e Kilasifikace v penéznich tocich: Spolecnost ve svych Ucetnich postupech uvadi, Ze cash
pooling nesplnuje kritéria pro klasifikaci jako penize a penézni ekvivalenty. Pohledavky
z tohoto titulu jsou povazovany za formu financovani poskytnutého skupiné, a proto
jsou souvisejici toky v prehledu o penéznich tocich vykazovany v rdmci investi¢ni
¢innosti.

2.4.2 Praktické dopady cash poolingu

Pro MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. ma tento systém primé dasledky, které se projevuji
v kazdodennim finan¢nim fizeni:

Absence lokdIni hotovosti: Volné penéini prostfedky jsou denné (tzv. Zero Balancing)
prevadény na centralni ucet mateiské firmy. V rozvaze spolecnosti je tak stav penéinich
prostfedkll v aktivech roven nule, coZ vSak neni zndmkou platebni neschopnosti, ale
dlsledkem koncentrace likvidity na Urovni centrdlniho Fizeni skupiny.

Vnitini financovani: Namisto externich Uvér( vyuZzivd ceska pobocka pro kryti svych
provoznich ¢i investi¢nich potfeb vnitrokoncernové uUvérové linky. Ty se v ucetnictvi projevuji
jako kratkodobé zavazky vici spfiznénym osobam.

Transferové ocefovani: Urokové sazby z vkladd do poolu a ¢erpdni z néj musi byt nastaveny v
souladu s principem trzniho odstupu, aby nedochdazelo k nedovolenému prelivu ziskl mezi
danovymi jurisdikcemi (Knapkova et al., 2017).

2.4.3 Smluvni ramec a Uvérové limity

Dllezitym zjisténim, které potvrzuje existenci pravidel a limitl pro cerpani prostiedkd, je
soupis smluv ve Zpravé o vztazich:
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e Mezi klicové dokumenty definujici pravidla financ¢nich tokl patfi zejména ,Smlouva
o Inhouse Bank” a ,Smlouva o uvéru“ uzaviené s materskou spolecnosti MANN +
HUMMEL Holding GMBH. Tyto smlouvy tvofi legislativni ramec pro vnitrokoncernové
bankovnictvi a stanovuji podminky, za kterych mlzZe c¢eska pobocka Cerpat likviditu.
(Smlouvy jsou neverejna informace, nejsou verejné dostupné).

e  Princip trZniho odstupu: Vedeni spolecnosti vyslovné deklaruje, Ze veskeré transakce
s propojenymi osobami, vcetné financnich operaci v ramci cash poolingu, byly
uskutecnény za béinych obchodnich podminek. To potvrzuje existenci vnitfnich
mechanismd, které zajistuji, Ze Urokové sazby a Uvérové limity odpovidaji trzni realité a
internim koncernovym smérnicim.

e Stav cerpani: K 31. 12. 2024 spolecnost evidovala pfijaté zapQjcky (uvér) od
spriznénych osob v celkové vysi 301 605 tis. KE. (MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s., 2024)

2.4.4 Rizika a vliv na interpretaci finan¢ni analyzy

Z hlediska finan¢ni analyzy, kterd je predmétem této préce, je cash pooling kritickym faktorem,
ktery mGze zkreslovat standardni ukazatele:

e Likvidita: Tradi¢ni ukazatele (bézind, pohotova a okamzita likvidita) vychazeji
z predpokladu, Ze firma musi mit penézni prostiedky k dispozici pfimo na svych uctech.
U MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. vSak nizka (nulova) hodnota okamzité likvidity
neindikuje hrozbu platebni neschopnosti, nybrz odrazi skutec¢nost, Ze volna hotovost je
v souladu s vnitrokoncernovymi pravidly deponovana u mateiské spolecnosti.

Pro korektni posouzeni finanéni stability je proto nezbytné pracovat s udajem
o dostupnych vnitrokoncernovych uvérovych linkach (Rickova, 2021).

e Zadluzenost: Vysoky podil kratkodobych zadvazki v rozvaze mlze na prvni pohled
indikovat predluzeni. Pokud vsak jde o zdvazky z cash poolingu, maji zcela odlisny
rizikovy profil nez bankovni dluh — v ramci koncernu lze predpoklddat vyssi miru
stability a flexibility pfi splaceni (Synek et al., 2011). Zasadnim faktorem pro korektni
interpretaci je skutecnost, Ze tyto zavazky jsou evidovany vyhradné vici vlastnikiim
spolecnosti (respektive spfiznénym osobdam v ramci skupiny). Tento vztah vyrazné
eliminuje riziko nahlého stazeni likvidity a naopak potvrzuje finan¢ni provazanost
a strategickou podporu ze strany ovladajici spolecnosti.

e Rentabilita: Vysledek hospodareni je ovlivnén saldem nakladovych a vynosovych aroki
z cash poolingu. Financni vysledek tedy nereflektuje pouze trzni UspéSnost vyroby
filtrq, ale i efektivitu vnitfniho bankovnictvi skupiny.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze pfi nasledné analyze v praktické ¢asti (zejména v kapitole 3.6)
bude nezbytné tyto polozky interpretovat v kontextu skupinového financovani. Bez
respektovani tohoto pohledu by standardni finan¢ni analyza poskytla zavadéjici obraz o realné
stabilité podniku.
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3 Prakticka ¢ast — finanéni analyza spole¢nosti
MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s.

3.1 Informacdni zakladna a metodicky postup

Prakticka ¢ast prace je zaméfena na kvantitativni zhodnoceni financni situace podniku
MANN+HUMMIEL (CZ) v.o.s. s cilem ovéfit predpoklady stanovené v teoretické ¢asti. Analyza se
zaméruje zejména na vliv specifického vnitrokoncernového financovani a postaveni podniku
v dodavatelském fetézci automobilového primyslu.

3.1.1 Datové zdroje

Primarnim zdrojem dat pro tuto analyzu jsou auditované ucetni zavérky a vyrocni zpravy
spole€nosti za sledované obdobi let 2022, 2023 a 2024. Dokumenty byly ziskany z verejné
dostupné Sbirky listin vedené u rejstiikového soudu (MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s., 2022; 2023;
2024). Pro hloubkovou analyzu byly vyuZity zejména tyto soucasti:

e Rozvaha (bilance): pro analyzu majetkové a kapitalové struktury.

e Vykaz zisku a ztraty: pro posouzeni nakladovosti, vynosovosti operaci a sledovani
tvorby vysledku hospodareni.

e Piehled o penéinich tocich (Cash Flow): pro posouzeni realné schopnosti podniku
generovat likviditu nezavisle na ucetnich vynosech a ndakladech. Vykaz je sestaven
neprimou metodou a slouZi jako klicovy podklad pro vypocet indikatorli v ramci
bonitnich modeld.

e Priloha k ucetni zavérce: pro identifikaci detaild o metodach uctovani, odpisovém
planu, tvorbé rezerv a hlubsi pochopeni vnitrokoncernovych vazeb.

e Zprava o vztazich mezi propojenymi osobami: pro pochopeni financnich mechanisma
v ramci cash poolingu a identifikaci transakci se spfiznénymi osobami, které jsou
nezbytné pro korektni interpretaci financni stability.

Vzhledem k tomu, Ze financni vykazy jsou auditované a zpracované v souladu s ceskymi
ucetnimi standardy pro velké ucetni jednotky, pfedstavuji reprezentativni a objektivni zaklad
pro provedenou analyzu.

3.1.2 Metodicky postup analyzy

Analyza je koncipovana jako retrospektivni (ex-post) a postupuje v logickych krocich od
zékladniho popisu vyvoje k detailnim pomérovym ukazatellim a komplexnimu hodnoceni:

1. Ptipravna faze a transformace dat: Sbér dat z vyrocnich zprav a jejich prenos do
prostfedi MS Excel.
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2. Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatel(: Zahrnuje horizontalni analyzu (sledovani
trend(l v Case) a vertikalni analyzu (posouzeni struktury majetku a zdrojd). Déle je
vypocten Cisty pracovni kapital (CPK) jako kli¢ovy rozdilovy ukazatel operaéni stability.

3. Pomeérova analyza: Vypocet standardni soustavy pomérovych ukazatelll rozdélenych
do Ctyr oblasti:

o Likvidita: s dlrazem na specifika cash poolingu a dostupnost
vhitrokoncernovych zdroja.

o Rentabilita: hodnoceni efektivnosti vioZzeného kapitalu a marzi.
o Aktivita: posouzeni rychlosti obratu zdsob a pohledavek v rezimu JIT.
o Zadluzenost: analyza finanéni nezavislosti a struktury ciziho kapitalu.

4. Aplikace komplexnich modell: Vypocet vybranych bankrotnich (Altmanovo Z-skére,
Index INO5) a bonitnich modell (Kralick(v Quick Test, Index bonity).

5. Syntetické hodnoceni (Rating): Finalni faze kvantitativni analyzy, pfi které je aplikovan
model Aspekt Global Rating. Ten na zakladé sedmi vybranych indikatord shrnuje
vysledky predchozich krokd do vysledné ratingové tfidy (AAA aZ C) a poskytuje tak
uceleny pohled na bonitu a stabilitu podniku.

6. Interpretace a souhrn vysledki: Popis kvantitativnich vystupl s kvalitativnimi
informacemi o postaveni firmy v ramci automotive fetézce a navrh doporuceni pro
financni fizeni.

3.2 Elementarni finan¢ni analyza

Elementarni finanni analyza pfedstavuje zakladni kvantitativni rozbor, ktery transformuje data
z Ucetnich vykazli do uceleného obrazu o hospodareni spolecnosti MANN+HUMMIEL (CZ) v.o.s.
v letech 2022-2024. V souladu s metodikou popsanou v teoretické casti (kap. 1.2) je analyza
strukturovana tak, aby postupovala od zakladnich stavovych veli¢in k diléim pomérovym
vztah(m.

3.2.1 Analyza absolutnich ukazatel( (horizontalni a vertikalni analyza)
1. Horizontalni analyza aktiv

V této ¢asti je provedena horizontalni analyza aktiv spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. za
sledované obdobi let 2022-2024. Analyza se zaméfuje na vyvoj jednotlivych slozek majetku
v Case, pricemz sleduje absolutni zmény (v tis. K&) a relativni zmény vyjadrené v procentech.

Z tabulky horizontdlni analyzy vyplyvd, Ze celkova aktiva spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ)
v.0.s. maji v poslednich tfech letech mirné klesajici tendenci. V roce 2023 doslo k poklesu
o necelych 7 % a v roce 2024 o dalsi 3,23 %. Celkova bilan¢ni suma se tak snizila z 3,5 mld. K¢
na 3,15 mid. K¢.

Stala aktiva tvofi vyznamnou ¢ast majetku, coZz odpovida vyrobni povaze podniku. Jejich
hodnota klesala v roce 2023 o 1,29 % a v roce 2024 o 5,93 %. Hlavni podil na tom ma
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dlouhodoby hmotny majetek, u kterého odpisy prevysuji nové pofizené investice. Dlouhodoby

nehmotny majetek sice v procentudlnim vyjadreni rostl (zejména v roce 2023 o 28,43 %),

v absolutnich Cislech se vsak jednd o méné vyznamnou polozku v fadu jednotek miliond K¢,

souvisejici s nakupem softwaru.

Obézna aktiva zaznamenala v roce 2023 vyraznéjsi pokles o vice nez 10 %, coz bylo zpUsobeno

predevsim snizenim kratkodobych pohledavek. V rdmci obéznych aktiv vSak vidime zajimavé

vykyvy u jednotlivych sloZek:

Zasoby v roce 2023 vzrostly o 23,18 % (o 142 mil. K¢), coz mohlo souviset
s predzasobenim materidlem pro nové typy produktd. V roce 2024 vsak doslo k jejich
razantnimu poklesu o 37,34 %, coZ indikuje optimalizaci skladovych zdsob a zvyseni
efektivity logistiky.

Pohledavky (vyhradné kratkodobé) v roce 2023 klesly o 23,62 %, ale v roce 2024 opét
vzrostly o 20,57 %. zapojenim spole¢nosti do
vnitropodnikového systému ,Cash Pool“. Stejné jako v predchozich sledovanych
obdobich, spole¢nost nevykazuje zadné penéini prostfedky na bankovnich ucétech
k rozvahovému dni, nebot veskera likvidita je pfevadéna v rdmci skupiny k efektivnimu

Tento vyvoj] je ovlivnén

zhodnoceni.

Casové rozliseni aktiv z(stdva stabilni s mirnym nardstem o 1,44 % v roce 2024. Tyto polozky

zahrnuji zejména naklady pfistich obdobi spojené s vyvojovymi a konstrukénimi pracemi, které

jsou nasledné amortizovany v souladu s u¢etnimi standardy skupiny.

Tab. 11: Horizontalni analyza aktiv MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Aktiva (v tis. Kc¢) 2022 2023 2024

Absolutni Absolutni Rozdil Rozdil | Absolutni Rozdil Rozdil
Polozka hodnota hodnota V% hodnota v%
Aktiva celkem 3501 680 3257146 | -244534| -6,98 3151805| -105341 -3,23
B. Stala aktiva 1188 255 1172981 -15 274 -1,29 1103 462 -69 519 -5,93
B.l. Dlouhodoby
nehmotny majetek 2160 2774 614 | 28,43 2948 174 6,27
B.Il. Dlouhodoby
hmotny majetek 1186 095 1170207 -15 888 -1,34 1100514 -69 693 -5,96
C. Obézna aktiva 2172 341 1946811 | -225530| -10,38 1909 006 -37 805 -1,94
C.l. Zasoby 614 378 756 793 142 415 | 23,18 474223 | -282570| -37,34
C.1l. Pohledavky 1557963 1190018 | -367945| -23,62 1434783 244 765 20,57
C.I.2. Kratkodobé
pohledavky 1557963 1190018 | -367945| -23,62 1434783 244 765 20,57
C.IV. Penéini
prostiedky 0 0 0 0,00 0 0 0,00
D. Casové rozliseni
aktiv 141 084 137 354 -3730 -2,64 139 337 1983 1,44

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovadni
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2. Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv sleduje vyvoj zdroja financovani spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ)
v.0.s. v letech 2022-2024. Cilem je zjistit, jak se ménil pomér mezi vlastnim kapitalem a cizimi
zdroji a které slozky zavazk(l zaznamenaly nejvétsi vyvoj.

Celkova vySe pasiv spolecnosti vykazuje v celém sledovaném obdobi klesajici trend. V roce
2023 doslo k poklesu o 244 534 tis. K¢ (—6,98 %) a v roce 2024 pokracoval pokles o dalsich 105
341 tis. K¢ (—3,23 %). Tento vyvoj odpovida poklesu na strané aktiv.

Vlastni kapital (A) zGstava v celém obdobi 2022—-2024 zcela neménny na hodnoté 397 888 tis.
KC. Tato stabilita je dana pravni formou spolecnosti (v.o.s.), kdy se dosazeny hospodarsky
vysledek neakumuluje v rdmci vlastniho kapitalu, ale je prevadén do kratkodobych zavazki
vUci spolecniklim (polozka C.11.8.1.). Zakladni kapital tvori z této ¢astky 103 750 tis. Kc.

Cizi zdroje (B.+C.) jsou hlavni slozkou pasiv a stoji za celkovym poklesem bilan¢ni sumy.
Meziro¢né klesaly o0 7,88 % (2023) a 3,68 % (2024).

e Rezervy (B) jsou jedinou rostouci slozkou cizich zdroja. V roce 2023 vzrostly o 24,07 %
a v roce 2024 o dalSich 34,47 %, kdy dosahly vyse témér 360 mil. K¢. Tento narUst
souvisi s tvorbou rezerv na opravy, reklamace a zaméstnanecké pozitky, coz znaci
opatrnostni strategii podniku.

e Kratkodobé zavazky (C) vykazuji pokles. V roce 2023 se snizily 0 10,26 % a v roce 2024
07,62 %.

o Polozka zavazki k ovladanym a ovladajicim osobam (C.ll.4.), ktera
predstavuje vnitrokoncernové financovani, po mirném nardstu v roce 2023
zaznamenala v roce 2024 vyrazny pokles o 271 871 tis. K¢ (—19,43 %).

o Polozka zavazkii ke spolecnikim (C.11.8.1.), ktera de facto predstavuje
nevyplaceny zisk uréeny spolecnikiim, znac¢né kolisa. Po poklesu o 44 % v roce
2023 doslo v roce 2024 k opétovnému narlstu o 56,34 %, coz odrazi aktudlni
vysledek hospodareni k rozdéleni.

Spole¢nost nevyuzivd zadné dlouhodobé zavazky, coz svédci o jejim financovani vyhradné
z vlastnich zdroji a kratkodobého obchodniho styku v rdmci koncernu.

Pfi podrobnéjsim pohledu na strukturu obéZnych aktiv je moiné si vSimnout zobrazeni
provozniho cyklu podniku - jde vysledovat pfimou souvislost mezi naristem zasob v roce 2023
a jejich naslednym poklesem v roce 2024. Zatimco v roce 2023 doslo k navySovani zasob
(evidentné pro nabéh novych vyrobnich programi relokovanych v ramci koncernu), v roce
2024 doslo k realizaci odbytu — zasoby byly Uspésné transformovany do trzeb, cozZ se projevilo
narlstem kratkodobych pohledavek. Podstatna ¢ast téchto prostifedkd byla nasledné skrze
cash pooling prevedena k materské spolecnosti. Tento vyvoj potvrzuje vysokou schopnost

podniku generovat volné cash flow i v obdobi stagnujiciho trhu.
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Tab. 12: Horizontalni analyza pasiv MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Pasiva (v tis. K¢) 2022 2023 2024

Absolutni | Absolutni | Rozdil | Rozdil | Absolutni | Rozdil | Rozdil
Polozka hodnota | hodnota v% hodnota v%
Pasiva celkem 3501680 |3257 146 |-244534| -6,98|3151805|-105341| -3,23
A. Vlastni kapital 397888 | 397888 0 0| 397888 0 0
A.l. Zakladni kapital 103750 103750 0 0| 103750 0 0
B.+C. Cizi zdroje 3103792|2859258|-244534| -7,88|2753917|-105341| -3,68
B. Rezervy 215540 | 267423| 51883| 24,07| 359599 | 92176 | 34,47
C. Zavazky 2 8882522591835 (-296417 | -10,26 | 2394 318 | -197 517 | -7,62
C.I1.4. Zav. k ovlad. osobdm 1292239(1399457| 107 218 8,311127586|-271871|-19,43
C.I1.8.1. Zav. ke spole¢nikiim 682301 | 380612|-301689|-44,21| 595045| 214433 | 56,34

Zdroj: Vyrocni zprdavy 2022-2024, vlastni zpracovani

3. Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Z analyzy vyplyva, Ze spole¢nost MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. dokazala v roce 2024 zvratit
mirny pokles ziskovosti z roku 2023 a zvysit Cisty vysledek hospodareni o 18,35 %.

Trzby za prodej vyrobkd a sluZeb (l.) vykazuji v celém obdobi mimoradnou stabilitu, kdy se
pohybuji kolem hranice 7,27 mld. K¢. Zatimco v roce 2023 doslo k nepatrnému poklesu, rok
2024 prinesl mirné oziveni. Zajimavéjsi vyvoj je u TrZzeb za prodej zboizi (ll.), které po propadu
v roce 2023 opét vzrostly o 9,34 %, coz indikuje nardst obchodni ¢innosti nad ramec vlastni
vyroby.

Zasadni vliv na ziskovost méla Vykonova spotieba (A), kterd v obou letech klesala rychleji nez
trzby. V roce 2024 se snizila o 9,50 %. Nejdynamictéjsi pokles vidime u Sluzeb (A.3.), které
v roce 2024 klesly o 33,45 % (o témér 460 mil. K¢). Tento trend svéd¢i o radikalni optimalizaci
externich nakladl a zefektivnéni vnitinich procesu.

Osobni naklady (D) naproti tomu vykazuji trvaly rlst (mezirocné o 5,16 % a 6,14 %), coz je
odrazem mzdové inflace. Mzdové ndaklady (D.1.) v roce 2024 vzrostly o 34 857 tis. Kc.

Vyraznou anomalii vidime u polozky Odpisy a upravy hodnot (E). Ty v roce 2024 vzrostly
0 76,88 %. Pri pohledu na podpolozku E.1. je vSak patrné, Ze bézné odpisy majetku vzrostly jen
02,69 %. Celkovy skok je tedy dan "Upravami hodnot", coZ v Ucetni praxi znamena tvorbu
opravnych polozek (napf. k neprodejnym zdsobam nebo pohledavkdam), coZ je projev
opatrnosti v souvislosti se stagnujicim automobilovym trhem.

Provozni vysledek hospodareni se diky Usporam v nakladech zvysil v roce 2024 o 20,15 %.
| pfes narust financnich nakladd v roce 2023 (zdvojnasobeni Urokl v poloZce J.) a nasledny

mirny pokles financ¢niho VH, se spolecnosti podafilo v roce 2024 dosahnout Cistého zisku ve
vySi 655 840 tis. K¢, ¢imz se priblizila velmi UspéSnému roku 2022.
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Tab. 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Polozka (v tis. K¢) 2022 2023 2024

Abs. Abs. Rozdil | Rozdil Abs. Rozdil | Rozdil
Polozka hodnota | hodnota v% hodnota v%
I. Trzby za prodej vyrobkd a
sluzeb 7319095|7273058| -46037| -0,63|7 273892 834| 0,01
Il. Triby za prodej zbozi 614166 | 500150|-114016|-18,56| 546840| 46690| 9,34
A. Vykonova spotieba 6 960 763 | 6 506 287 | -454 476 | -6,53 | 5888 408 |-617879| -9,5
A.1. Naklady na prod. zboZi 379936| 317931| -62005|-16,32| 337023| 19092 6
A.2. Spotifeba mater. a
energie 4960111 (4813544 |-146567| -2,95|4636411|-177 133 | -3,68
A.3. Sluzby 1620716 1374812 |-245904 | -15,17 | 914974 |-459 838 | -33,5
D. Osobni naklady 711700| 748422| 36722| 5,16| 794357| 45935| 6,14
D.1. Mzdové naklady 506730| 530996| 24266| 4,79| 565853| 34857| 6,56
E. Odpisy a Upravy hodnot 280439 | 247185| -33254|-11,86| 437226| 190041 | 76,88
E.1. Odpisy dlouhodobého
majetku 241115| 216762| -24353| -10,1| 222593 5831| 2,69
Il. Ostatni provozni vynosy 1340712|1240029|-100683| -7,51| 936994 |-303035| -24,4
F. Ostatni provozni naklady 1156400|1060222| -96178| -8,32| 873535|-186687| -17,6
* Provozni vysledek
hospodareni 592 119| 562943 | -29176| -4,93| 676368 | 113425 | 20,15
VI. Vynosové Uroky 15204 18 861 3657 | 24,05 20851 1990 | 10,55
J. Ndkladové uroky 16 350 32708 | 16358| 100,1 26 554 -6 154 | -18,8
49. VH pred zdanénim 682301 | 554165|-128136|-18,78| 655840| 101675 | 18,35
M. VH za Ucetni obdobi 682301 | 554165|-128136|-18,78| 655840 | 101675 | 18,35

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovani

4. Vertikdlni analyza aktiv

Vertikdlni analyza aktiv zkoumd majetkovou strukturu podniku. Ukazuje, jakou ¢ast celkového

majetku tvofri stald aktiva (dlouhodoby majetek) a jakou ¢ast obézna aktiva. Tato struktura je

u vyrobniho podniku, jako je MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s., velmi dlleZita pro posouzeni jeho

flexibility a naro€nosti na vybaveni.
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Tab. 14: Vertikalni analyza aktiv MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Polozka aktiv 2022 2023 2024

AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00%
B. STALA AKTIVA 33,93% 36,01% 35,01%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,06% 0,09% 0,09%
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 33,87% 35,93% 34,92%
C. OBEZNA AKTIVA 62,04% 59,77% 60,57%
C.l. Zasoby 17,55% 23,23% 15,05%
C.II. Pohledavky 44,49% 36,54% 45,52%
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 44,49% 36,54% 45,52%
C.IV. Penéini prostredky 0,00% 0,00% 0,00%
D. CASOVE ROZLISENI AKTIV 4,03% 4,22% 4,42%

Zdroj: Vyrocni zprdavy 2022-2024, vlastni zpracovdni

Z analyzy vyplyva, ze majetkova struktura spolecnosti je relativné stabilni. PfevaZujici slozkou
jsou obézna aktiva, kterd tvofi pfiblizné 60 % celkového majetku. To je u vyrobniho podniku
pomérné vysoké cislo, které je vsak dano zapojenim do systému cash poolu (kratkodobé
pohledavky tvofi témér polovinu viech aktiv). Stala aktiva se pohybuji kolem 35 %, pficemz
naprostou vétsinu tvofi stroje a budovy (hmotny majetek). Zajimavym detailem je rok 2023,
kdy se podil zasob docasné zvysil na 23 % na ukor pohleddvek, coz bylo v roce 2024 opét
optimalizovdno.

5. Vertikalni analyza pasiv

Vertikdlni analyza pasiv ndm fika, jakym zplUsobem je majetek firmy financovan — zda
prevladaji vlastni zdroje (vlastni kapital), nebo cizi zdroje (dlouhodobé a kratkodobé zavazky).

Tab. 15: Vertikalni analyza pasiv MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Polozka pasiv 2022 2023 2024

PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00%
A. VLASTNI KAPITAL 11,36% 12,22% 12,62%
A.l. Z&kladni kapital 2,96% 3,19% 3,29%
B. + C. CIZi ZDROJE 88,64% 87,78% 87,38%
B. Rezervy 6,16% 8,21% 11,41%
C. Zavazky 82,48% 79,57% 75,97%
C.1l. Kratkodobé zavazky 82,48% 79,57% 75,97%
D. CASOVE ROZLISENi PASIV 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovdni

Struktura pasiv ukazuje na vysokou miru zadluZenosti, kdy cizi zdroje tvofi pres 87 %
veskerého kapitalu. Je vsak nutné prfipomenout, Ze velkou ¢ast téchto zavazk( tvoti dluhy
uvniti koncernu a nevyplaceny zisk spole¢niklim (v.o.s.). Vlastni kapital tvofi pouze cca. 12 %,
coZz by u samostatné fungujici firmy bylo povaZovadno za rizikové, ale v ramci nadnarodni
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skupiny jde o béiny model financovani. Pozitivnim trendem je postupny rlst podilu rezerv,

v/ oee

rizik.

6. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tato analyza dava do poméru jednotlivé nakladové polozky k celkovym vykonlm (trzbam).
Ukazuje nam takzvanou ,nakladovost” podniku. Jako zdkladna pro porovnani (100 %) je
zvolena polozka Celkové vykony (Trzby za vyrobky, sluzby a zboZzi).

Tab. 16: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

PoloZka (v % k celkovym vykon(m) 2022 2023 2024

CELKOVE VYKONY (1.+I1.) 100,00% 100,00% 100,00%
A. Vykonova spotieba 87,74% 83,70% 75,29%
A.2. Spotieba materidlu a energie 62,52% 61,92% 59,28%
A.3. Sluzby 20,43% 17,69% 11,70%
D. Osobni naklady 8,97% 9,63% 10,16%
E. Odpisy a Upravy hodnot 3,53% 3,18% 5,59%
Cisty vysledek hospodareni (M.) 8,60% 7,13% 8,39%

Zdroj: Vyrocni zprdavy 2022-2024, vlastni zpracovani

Z vertikaIni analyzy VZZ vyplyva, Ze hospodareni spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.
proslo v poslednich tfech letech vyraznou restrukturalizaci nakladd. Nejdulezitéjsim poznatkem
je razantni pokles podilu vykonové spotieby (A.) na celkovych vykonech. Zatimco v roce 2022
tvofila spotfeba témér 88 %, v roce 2024 to bylo jiz jen 75 %.

Tento pfiznivy vyvoj je dan predevsim snizenim nakladd na sluzby (A.3.), jejichZ podil se za
sledované obdobi sniZil o témér polovinu (z 20,43 % na 11,70 %). Tento vyrazny pokles je
zpUsoben nékolika klicovymi faktory:

e Dokonceni relokaci: V predchozich letech (2021-2022) spolecnost prochazela
naro¢nym procesem prevadéni vyroby z jinych evropskych zavod( koncernu do Nové
Vsi. To s sebou neslo vysoké jednorazové ndklady na externi inZenyrské sluzby,
logistiku a poradenstvi. Stabilizace vyroby v roce 2024 tyto vicenaklady eliminovala.

e Implementace LEAN managementu: Spolecnost ve vyrocni zpravé 2024 uvadi, Ze
i pres pokles objemu produkce dokdzala udrZet ziskovost diky ,pokracujici
implementaci principQ Stihlé vyroby“. Tato strategie se projevila pravé v Usporach
v oblasti nepfimych naklad( a externich sluzeb.

e Optimalizace vnitrokoncernovych sluzeb: Vyrazné Uspory byly dosazeny také v oblasti
IT sluzeb a vyvojovych praci nakupovanych v ramci skupiny MANN+HUMMEL, které
byly v minulosti (v souvislosti se zavadénim novych systému) na mnohem vyssi Urovni.

Naopak podil osobnich nakladli vykazuje mirné rostouci tendenci (z 9 % na 10 %), coi
potvrzuje, Ze i pti Usporach v provozu Celi firma tlaku na rlist mezd. Podil odpisti se v roce 2024
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zvysil na 5,59 %, coz odrazi skutecnost, Ze dfive porizené investice do novych vyrobnich linek
jsou jiz plné v provozu a zacaly se odepisovat.

Vysledna marze (podil zisku na vykonech) se v roce 2024 vrétila k hodnoté 8,39 %, coz
potvrzuje, Ze se spolecnosti podafilo kompenzovat stagnaci trieb i rist mezd pravé diky
razantni redukci naklad(i na externi sluzby.

3.2.2 Analyza rozdilovych ukazatel(

Rozdilové ukazatele slouzi k posouzeni platebni schopnosti podniku. Vyjadfuji objem
finanénich prostfedkd, které podniku zlstanou, pokud by z obéZnych aktiv ihned uhradil
viechny své kratkodobé zavazky.

V této ¢asti budu analyzovat tfi zakladni ukazatele:

o Cisty pracovni kapital (CPK) = Obéina aktiva — Kratkodobé zavazky
o Cisty penéini majetek (CPM) = (ObéZna aktiva — Zasoby) — Kratkodobé zavazky
o Cisté pohotové prostiedky (CPP) = Penéini prostfedky — Kratkodobé zavazky

Tab. 17: Vyvoj rozdilovych ukazateld MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Ukazatel 2022 2023 2024

Obé?na aktiva (OA) 2172341 | 1946811 | 1909006
Zésoby 614 378 756 793 474223
Kratkodobé zavazky (KZ) 2888252 | 2591835| 2394318
Penézni prostredky (PP) 0 0 0
Cisty pracovni kapitél (CPK) -715911 -645 024 -485 312
Cisty penéini majetek (CPM) -1330289| -1401817 -959 535
Cisté pohotové prostiedky (CPP) -2888252| -2591835| -2394318

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovani

Z vysledkd analyzy je patrné, Ze vSechny tfi sledované rozdilové ukazatele dosahuji v celém
obdobi let 2022—-2024 vysokych zdpornych hodnot. V klasickém pojeti finanéni analyzy by tento
stav. mohl byt interpretovan jako vysoké riziko platebni neschopnosti (nelikvidity).
U spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. je vSak nutné interpretovat tyto vysledky
v kontextu jeji pravni formy a zapojeni do nadndrodniho koncernu.

Cisty pracovni kapital (CPK) se pohybuje v zapornych hodnotach od =716 mil. K& do —485 mil.
K¢. To znamend, Ze spolecnost financuje c¢ast svych stalych aktiv (strojd, budov) pomoci
kratkodobych cizich zdroji. Pozitivnim trendem je vsak postupné zmensovani tohoto
zaporného rozdilu (mezirocni zlepseni o cca 160 mil. K¢ v roce 2024), coZ v praxi znamena, Ze
se kratkodoby majetek zacina vice ptibliZzovat vysi kratkodobych dluh.

Cisty penéini majetek (CPM) je rovnéi zaporny, pficem? v roce 2023 dodlo k jeho mirnému
prohloubeni na —1,4 mld. K¢ v disledku vyssiho stavu zdsob. Vyrazné zlepseni v roce 2024
souvisi s jiz zminénou optimalizaci zasob.

Cisté pohotové prostiedky (CPP) dosahuji nejvyssich zapornych hodnot, které se rovnaji
celkové vysi kratkodobych zavazk(. Divodem je nulovy stav hotovosti a bankovnich uctd.
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Interpretace specifickych vysledka: Hlavnimi ddvody pro tyto zaporné hodnoty, které by

u jinych firem byly alarmujici, jsou:

1.

Koncernovy Cash Pool: Spole¢nost nedrzi vlastni likvidni prostfedky (PP), ale prevadi je
do systému cash poolu (na denni bazi). Tyto prostiedky jsou vykazovany
v pohledavkach (kratkodoba aktiva), nikoliv v penéinich prostfedcich, coZ zkresluje
véechny t¥i ukazatele, nejvice pak ukazatel CPP.

Pravni forma v.o.s.: Jak jiz vyplynulo z horizontalni analyzy pasiv, hospodarsky
vysledek neni soucasti vlastniho kapitalu, ale je prevadén do kratkodobych zavazki
vUci spoleénikim (polozka C.I1.8.1.). Tyto zavazky (napf. 595 mil. K¢ v roce 2024)
v podstaté uméle zvysSuji stranu kratkodobych pasiv, prestoZze se fakticky jedna
o vnitni zdroje majiteld, které bezprostfedné neohrozuji likviditu vici tretim stranam.

Lze tedy konstatovat, Zze i pres zaporny Cisty pracovni kapital spolecnost nevykazuje zndmky

finanéni tisné, nebot jeji financovani je pIné pod kontrolou matetského koncernu.

3.2.3

Pomérové ukazatele

a) Ukazatele rentability

Analyza rentability poméruje dosazeny zisk s objemem zdroji vyuZitych k jeho vytvoreni.

V souladu s teoretickou ¢asti prace jsou pro vypocet pouzity nasledujici vzorce:

Rentabilita aktiv: ROA = —SBtyzisk
aktiva celkem
Rentabilita vlastniho kapitdlu: ROE = —styzisk
vlastni kapital
Rentabilita trzeb: ROS = Zlvsk
triby

(Pozn.: Vzhledem k tomu, Ze MANN+HUMMIEL (CZ) v.o.s. neplati dari z pfijmu na drovni firmy

(plati ji spolecnici), EBIT je pro ucely této prdce stanoven jako soucet vysledku hospodareni pred

zdanénim a ndkladovych uroki.)

Tab. 18: Ukazatele rentability spolecnosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. (v %)

Ukazatel (v %) 2022 2023 2024

Hodnota | Hodnota Rozdil | Rozdil | Hodnota Rozdil | Rozdil
Polozka v % v %
ROA (EBIT / aktiva) 19,95 18,02 -1,93 | -9,67 21,65 3,63 | 20,14
ROE (Cisty zisk / VK) 171,48 139,28 -32,2 | -18,78 164,83 25,55 | 18,35
ROS (Cisty zisk / trzby) 8,6 7,13 -1,47 | -17,09 8,39 1,26 | 17,67

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovdni

Z vysledk( analyzy rentability je patrné, ze spole¢nost MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. vykazuje

vysokou miru vynosnosti vloZzeného kapitalu, kterd se po mirném oslabeni v roce 2023 v roce

2024 opét vratila k rGstovému trendu.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA), ktera méri produkéni silu veskerého majetku bez ohledu na

zpUsob jeho financovani (s vyuzitim EBIT), dosahla v roce 2024 hodnoty 21,65 %. Kazda koruna
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vloZzenad do aktiv tak vyprodukovala pfes 21 haléfd zisku pred zaplacenim uUrok(. Vyrazné
meziro¢ni zlepSeni o 20,14 % oproti roku 2023 ukazuje na velmi efektivni vyuziti majetku,
¢ehoZ bylo dosazeno zejména diky razantnimu snizeni provoznich naklad( (sluzeb), jak bylo
popsano ve vertikalni analyze VZZ.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) dosahuje hodnot v fadech stovek procent (v roce 2024
164,83 %). Tato vysoka hodnota je zplsobena specifickou kapitalovou strukturou spolecnosti,
kde vlastni kapital tvofi jen malou ¢dst pasiv (kolem 12 %). Spole¢nost tak vyuzivad vysoky
stupen financni paky — zisk generovany z cizich zdroja vyrazné znasobuje vynosnost vlastnich
prostfedkll spolecnikd. Pokles v roce 2023 byl zplsoben nizsim absolutnim ziskem, zatimco rok
2024 pfinesl diky Uspordm opétovné posileni tohoto ukazatele.

Rentabilita trzeb (ROS), v teorii definovana jako podil ¢istého zisku na celkovych vykonech, se
v roce 2024 stabilizovala na hodnoté 8,39 %. To znamena, Ze z kazdé utrzené koruny zbyva
spolecnosti po zaplaceni vsech nakladll (véetné urokd, které jsou u v.o.s. jedinou polozkou
oddélujici EBIT od Cistého zisku) vice nez 8 halérd. NarUst rentability trzeb o témér 18 %
v poslednim roce potvrzuje, Zze se podniku podafilo zvysSit svou vnitini efektivitu i pfi
stagnujicich trzbach v automobilovém sektoru.

b) Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méri schopnost podniku hradit své splatné zavazky. Vyjadfuji vztah mezi
razné likvidnimi slozkami obéznych aktiv a kratkodobymi cizimi zdroji. Pro vypocet byly
v souladu s teoretickou ¢asti vyuzity nasledujici vzorce:

obéina aktiva

Sy b Tip i i 11
Beézna likvidita kratkodobé zavazky (1)
kratkod.pohledivky + fin.majetek
Pohotova likvidita = p/ ,y, f / (12)
kratkodobé zavazky
kratkod. fin.majetek + penézni prostiedk
Okamyité likvidita = fin. majetek + p: P 4 (13)
kratkodobé zavazky

Tab. 19: Ukazatele likvidita spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Ukazatel 2022 2023 2024

Hodnota | Hodnota | Zména |Zména | Hodnota | Zména |Zména
Polozka v % v %
BéZn4 likvidita (L3) 0,75 0,75 0 0 0,8 0,05 6,67
Pohotova likvidita (L2) 0,54 0,46 -0,08 | -14,81 0,6 0,14| 30,43
Okamzita likvidita (L1) 0 0 0 - 0 0 -

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovdni

Z vysledkd analyzy pomérovych ukazatelll vyplyva, Ze spole¢nost vykazuje hodnoty likvidity,
které se na prvni pohled nachazeji hluboko pod teoreticky doporuc¢enymi hranicemi (pro L3 se
obvykle uvadi optimum 1,5-2,5; pro L2 1,0-1,5 a pro L1 0,2-0,5). Tento stav je vSak dan
specifickym modelem vnitrokoncernového financovani.
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Bézna likvidita (L3) se v roce 2024 mirné zvysila na hodnotu 0,80. To znamena, Ze na kazdou
1 K¢ kratkodobych dluhi pfipada pouze 80 halér( obézného majetku. PfestozZe je hodnota nizsi
nez 1,0 (coz by teoreticky znacilo nelikviditu), v roce 2024 vidime pozitivni trend rdstu
o necelych 7 %. Zlepseni je zplsobeno rychlejsim poklesem kratkodobych zavazk( oproti
poklesu obéznych aktiv.

Pohotova likvidita (L2) zaznamenala v roce 2024 vyrazny nar(st o 30,43 % na hodnotu 0,60.
Tento skok je pfimym dUsledkem razantniho sniZeni stavu zasob (které je komentovano napf.
v analyze aktivity). Spolecnost tak ma méné vazanych prostiredkd, coz zvysuje jeji financni
flexibilitu.

Okamiita likvidita (L1) dosahuje po celé sledované obdobi nulové hodnoty. Divodem je
nulovy stav hotovosti a bankovnich Gctd k rozvahovému dni.

Interpretace vysledki: Nizké hodnoty likvidity neznamenaji, Zze by spole¢nost MANN +
HUMMEL (CZ) v.o.s. byla v platebni neschopnosti. Je nutné vzit v ivahu nasledujici faktory:

1. Systém Cash Pool: Spolecnost veskerou hotovost prevadi denné prevadi na centralni
ucet skupiny, coz "vysava" penéini prostfedky (L1), ale tyto prostfedky jsou fakticky
dostupné v rdmci pohledavek (L2 a L3).

2. Podpora skupiny: Spoleénost je soucdsti silného nadnarodniho koncernu, ktery
v pfipadé potreby garantuje likviditu. Financovani je fizeno centrdlné, coz dovoluje
podniku pracovat s mnohem nizsim stavem vlastnich likvidnich aktiv, nez by bylo nutné
u samostatné stojici firmy.

3. Kratkodobé zavazky ke spolecnikiim: Jak bylo zjisténo v analyze pasiv, znacnou cast
kratkodobych zavazkd tvofi dluhy vici spolecnikim (nevyplaceny zisk). Tyto zavazky
sice matematicky zhorsuji likviditu, ale fakticky nepredstavuji hrozbu okamzitého tlaku
na odcerpani hotovosti externimi véfiteli.

c¢) Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méri schopnost podniku efektivné vyuzivat svlj majetek a hodnoti rychlost
obratu jednotlivych slozek aktiv a pasiv. V souladu s teoretickou casti prace a metodikou
doporucenou v odborné literatufe (napt. Vochozka, 2020; Rickova, 2021) je pro vypocet dob
obratu uvaZovan kalendarni rok o délce 365 dni.
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Pouzité vzorce pro vypocet:

trzby
aktiva celkem (14)

Obrat celkovych aktiv =

prim.stav zasob

e Doba obratu zasob = . X 365
triby (15)
e Doba obratu pohledavek = pmm'smvvpomedévek X 365
trzby (16)
e Doba obratu zavazkl = krétkOdOl,’é ZvémZky
denni trzby (17)

Tab. 20. Ukazatele aktivity spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Ukazatel 2022 2023 2024

Hodnota | Hodnota | Zména |Zména | Hodnota | Zména |Zména
Polozka v % v %
Obrat celkovych aktiv 2,27 2,39 0,12 5,29 2,48 0,09 3,77
Doba obratu zasob (dny) 28,28 35,54 7,26 | 25,67 22,14 -13,4| -37,7
Doba obratu pohledavek
(dny) 71,69 55,87 -15,82 | -22,07 66,97 11,1| 19,87
Doba obratu zavazkd (dny) 132,95 121,78 -11,17 -8,4 111,77 -10,01| -8,22

Zdroj: Vyrocni zprdavy 2022-2024, vlastni zpracovani

Analyza aktivity potvrzuje vysokou provozni efektivitu podniku, pficemz rok 2024 |ze oznadit za
obdobi vyrazného zrychleni obratu majetku.

Obrat celkovych aktiv vykazuje v celém sledovaném obdobi rostouci trend. V roce 2024 dosahl
hodnoty 2,48, coZ znamend, Ze spolecnost dokdze své celkové majetkové zdroje proménit
v trzby témér dvaaptlkrat za rok. Tento pozitivni vyvoj je dan tim, Ze zatimco celkova aktiva
spole¢nosti klesaji, trzby zlstavaji stabilni (dokonce s mirnym narlstem v poslednim roce).
Podnik tak ke generovani stejného objemu vykon( potfebuje stale méné vazaného kapitalu.

Doba obratu zasob se v roce 2024 razantné zkratila na 22,14 dne. Spolecnost tak dokazala
zkratit dobu vazanosti kapitdlu v materidlu a vyrobcich o vice nez 13 dni oproti roku 2023.
Tento pokles 0 37,70 % indikuje velmi Uspésnou optimalizaci vyrobnich a logistickych procest
a potvrzuje implementaci principl stihlé vyroby, o které se spolecnost zminuje ve své vyrocni
zprave.

Doba obratu pohledavek dosahuje v roce 2024 hodnoty 66,97 dne. Ackoliv je tato hodnota
vySsi neZ u zasob, je nutné ji interpretovat v kontextu systému Cash Pool. Vyznamnou cast

pohledavek netvoti neuhrazené faktury od externich odbérateld, ale vnitrokoncernové finanéni
toky, jejichZ splatnost je fizena centralné v ramci skupiny MANN+HUMMEL.

Doba obratu kratkodobych zavazku cini v roce 2024 priblizné 112 dni. Pfestoze ma klesajici
tendenci, stale plati, Ze spolecnost hradi své dluhy pridmérné o 45 dni pozdéji, nez kolik Cini jeji
doba obratu pohleddvek. Tato strategie ,financovani dodavateli a vyuZivani
vhnitrokoncernovych zavazkd je pro spolecnost velmi vyhodnd, nebot ji umozZiuje bezlrocné
vyuzivat cizi kapital k financovani vlastniho provozniho cyklu a posiluje jeji celkovou rentabilitu.
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d) Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti (solventnosti) hodnoti financni strukturu podniku a miru rizika, které
podstupuje pti vyuzivani ciziho kapitalu. Vysokd zadluzenost nemusi byt negativnim jevem,
pokud firma generuje dostatecny zisk na pokryti Urokd a splaceni dluh(. V souladu
s teoretickou Casti prace jsou sledovany tyto ukazatele:

) 5 cizi zdroje
Celkova zadluZenost = - - (19)
celkova aktiva
. . ., vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = ~ - (20)
celkova aktiva
] . ) cizi zdroje
Mira zadluzenosti = — — (22)
vlastni kapital
Urokové kryti EBIT (22)
rokové kryti = — —
Y nakladové Groky
Tab. 21: Ukazatele zadluZenosti spolecnosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. (v %)
Ukazatel 2022 2023 2024

Hodnota | Hodnota | Zména |Zména | Hodnota | Zména |Zména

Polozka v % v %
Celkova zadluZenost (%) 88,64 87,78 -0,86| -0,97 87,38 -0,4| -0,46
Koefic. samofinancovani (%) 11,36 12,22 0,86 7,57 12,62 0,4 3,27
Mira zadluZenosti (%) 780,07 718,6 -61,47| -7,88 692,13 -26,47 | -3,68
Urokové kryti (koeficient) 42,73 17,94 -24,79 | -58,02 25,7 7,76 | 43,26

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovdni

Z vysledk( analyzy vyplyva, Ze spole¢nost MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. vyuzivd k financovani
svého provozu a investic velmi vysoky podil ciziho kapitdlu, coZz vyrazné presahuje v teorii
uvadéné doporucené rozmezi 30 % az 60 %.

Celkova zadluZenost se v celém sledovaném obdobi pohybuje na udrovni kolem 87-88 %.
U samostatné stojiciho podniku by takto vysokd hodnota signalizovala znaéné financni riziko,
u dcefiné spolecnosti nadnarodniho koncernu je vsak tato struktura béind. Spoleénost
maximalizuje vyufZiti cizich zdroji (vyhradné vnitrokoncernovych), coZ ji umoznuje dosahovat
vysoké rentability vlastniho kapitalu. Pozitivnim trendem je velmi mirny, ale setrvaly pokles
zadluZenosti v poslednich tfech letech.

Koeficient samofinancovani je doplrikem k celkové zadluZenosti a potvrzuje, Ze podil vlastnik
na primém financovani aktiv je nizky. V roce 2024 Cinil 12,62 %. Ackoliv je tato hodnota nizk3,
mirné rostouci trend naznacuje postupné posilovani financ¢ni nezavislosti podniku a stabilitu
skupiny, ktera toto nastaveni kapitalové struktury umoznuje.

Mira zadluZenosti vyjadiuje vztah mezi cizim a vlastnim kapitdlem a u sledované spolecnosti
dosahuje znaéné vysokych hodnot (v roce 2024 692,13 %). V teoriich se uvadi, Ze vysoka
hodnota tohoto ukazatele mUzZe signalizovat stav ,predluzeni”. PrestoZe je na kazdou 1 K¢
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vlastniho kapitalu vazano témér 7 K¢ cizich zdrojl, je nezbytné zdiraznit, Ze tento cizi kapital
pochazi vyhradné od mateiského koncernu. Jednd se o vnitrokoncernové financovani
a zavazky vuci spfiznénym osobam, nikoliv o dluhy vici externim investoriim ¢i bankovnim
domuim. Toto zjisténi zdsadné snizuje riziko finanéni tisné, nebot matefska spole¢nost skrze
tyto zdroje efektivné fidi kapitalovou strukturu své dceriné spolecnosti.

Urokové kryti je klicovym ukazatelem bezpeénosti této vysoké zadluZenosti. | pres narlist
urokovych nakladd v roce 2023 se hodnota v roce 2024 zvysila na 25,70. To znamena,
Ze provozni zisk spolecnosti (EBIT) prevysuje nakladové uroky vice nez pétadvacetkrat.
Vzhledem k tomu, Ze se za bezpecnou hranici v teorii povazuje hodnota vyssi nez 3,0, lze
konstatovat, Ze spolecnost je schopna své dluhy bezproblémové obsluhovat. Je navic nutné
podotknout, Ze ndkladové uroky se stejné jako jistina dluhu vazou ke kapitdlu pochazejicimu
z koncernu. Uhrada téchto Urok( tak fakticky nepredstavuje odliv kapitdlu k externim
subjektdm, nybrz vnitrokoncernové vyporadani nakladl na kapital, coz dale posiluje finanéni
stabilitu analyzovaného podniku.

3.3 Komplexni finan¢ni analyza

Komplexni financni analyza predstavuje vrchol kvantitativniho hodnoceni podniku. Jejim cilem
je prostfednictvim soustavy bankrotnich a bonitnich modell stanovit celkovou diagnézu
finanéniho zdravi spolec¢nosti MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. V souladu s multikriteridlnim
pfistupem popsanym v metodice (kap. 3.1.2) jsou v této kapitole konfrontovany vysledky
tradicnich globalnich index(i s modely reflektujicimi specifika ¢eského ekonomického prostiedi.

3.3.1 Bankrotni modely

V této kapitole je provedeno syntetické zhodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti MANN +
HUMMEL (CZ) v.o.s. pomoci komplexnich indikator(l. Tyto metody umoZnuji na zakladé
kombinace vybranych pomérovych ukazatelll stanovit vysledné skore, které predikuje stabilitu
podniku nebo riziko jeho Upadku. Pro Ucely této prace byly zvoleny dva klicové indexy:
globdlné uznavané Altmanovo Z-skdre a ¢esky index INO5S.

a) Altmaniv model (Z-score)

V souladu s teoretickou ¢asti je pro analyzu zvolen model Z'-skére uréeny pro neverejné
obchodovatelné vyrobni podniky. Vysledny indikator je vypocitan jako vazieny soucet péti
dil¢ich proménnych (X; aZ Xs).
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Tab. 22: Vypocet Altmanova Z'-skére spolecnosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Ukazatel 2022 2023 2024

Hodnota | Hodnota | Zména |Zména| Hodnota | Zména |Zména
PoloZka v % v %
X1 (CPK / Aktiva) -0,2044 -0,198| 0,0064| -3,13 -0,154 0,044 | -22,2
X, (Nerozd. zisk / Aktiva) 0,084| 0,0903| 0,0063 7,5| 0,0933 0,003| 3,32
X5 (EBIT / Aktiva) 0,1995 0,1802| -0,0193| -9,67| 0,2165| 0,0363| 20,14
X4 (Vlastni kap. / Cizi zdr.) 0,1282 0,1392 0,011]| 8,558| 10,1445 0,053| 3,81
Xs (Trzby / Aktiva) 2,2656 2,3865| 0,1209| 5,34| 2,4813| 0,0948| 3,97
Z'-skore 2,859 2,935 0,076 | 2,66 3,178 0,243 | 8,28

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovdni

Vysledné hodnoty Altmanova Z'-skére naznacuji, Ze spole¢nost MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. se
nachazi ve velmi dobré finan¢ni kondici a v poslednim sledovaném roce 2024 se pevné zaradila
do tzv. pasma prosperity (Safe Zone).

PFi podrobnéjsim pohledu na strukturu modelu Ize identifikovat protichdidné vlivy jednotlivych
proménnych:

e Zaporny vliv X;: Ukazatel podilu Cistého pracovniho kapitdlu na aktivech dosahuje
zapornych hodnot, coZ matematicky tahne vysledné skére dold. Tento stav vsak neni
projevem financni tisné, ale vyplyva ze specifické vnitini struktury financovani v ramci
koncernu a pravni formy v.o.s., na coz bylo poukazano jiz v pfedchozich ¢astech prace.
Pozitivnim signdlem je skuteCnost, Ze se tento zaporny vliv v roce 2024 podafilo

zmirnit.

e Pozitivni vliv X; a X;s : Klicovym faktorem, ktery firmu fadi mezi prosperujici podniky, je
stabilné vysoka produkéni sila aktiv (X3) a zejména vysokd obratkovost aktiv (Xs).
Spole¢nost dokdze s danym objemem majetku generovat znaéné triby i zisk, cozZ
v celkové rovnici vice nez kompenzuje nizkou Uroven vlastniho kapitalu.

e Vyvoj indexu: V roce 2022 se hodnota indexu pohybovala na hranici Sedé zény
a pasma prosperity (2,859). V roce 2023 index vzrostl na 2,935, ¢imz prekrocil kritickou
hranici 2,90. V roce 2024 pak index dale posilil na hodnotu 3,178.

Lze tedy konstatovat, Ze i pres vysokou miru zadluZzenosti a specifika v.o.s. vysledna hodnota
indexu dokladd vysokou finanéni stabilitu spolec¢nosti. Riziko bankrotu je v blizkém horizontu
minimalni, nebot mimofadna provozni efektivita presvédéivé kompenzuje rizika plynouci
z nizkého vlastniho kapitalu a zdporného pracovniho kapitalu.

b) Index INO5

Jako druhou komplexni metodu jsem vypocital index INO5, ktery je v tuzemskych podminkach
povaZovan za jeden z nejspolehlivéjsich indikatord financniho zdravi. Na rozdil od Altmanova
modelu tento index nehodnoti pouze riziko Upadku, ale posuzuje také schopnost podniku
tvofit hodnotu pro své vlastniky. Vypocet vychazi z péti pomérovych ukazatelll s vahami
definovanymi v teoretické Casti prace.
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Tab. 23:Vypocet indexu INO5 spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Ukazatel 2022 2023 2024

Hodnota | Hodnota | Zména |Zména | Hodnota | Zména |Zména
Polozka v % v %
X1 (Aktiva / Cizi zdroje) 1,1282 1,1392 0,011 0,97 1,1445| 0,0053 0,47
X, (EBIT/ Uroky) 42,731 17,943 | -24,788 | -58,01 25,698 7,755 | 43,22
X3 (EBIT / Aktiva) 0,1995 0,1802 | -0,0193| -9,67 0,2165| 0,0363| 20,14
X4 (Trzby / Aktiva) 2,2656 2,3865 | 0,1209 5,34 2,4813| 0,0948| 3,97
Xs (Obéz.A / Kratkod.zévaz.) 0,7521 0,7511 -0,001| -0,13 0,7973| 0,0462 6,15
Index INO5 3,191 2,15 -1,041 | -32,62 2,629 0,479 | 22,28

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty indexu INO5 v celém sledovaném obdobi presvédcivé potvrzuji, ze se

spole¢nost nachazi v pasmu tvorby hodnoty (Safe Zone). | pres urcité vykyvy v jednotlivych

letech hodnota indexu nikdy neklesla pod hranici 1,60, coZ vypovidd o mimoradné financni

stabilité a schopnosti generovat ekonomicky pfinos pro spolecniky.

Pfi analyze dil¢ich sloZzek indexu Ize vypozorovat nékolik urcujicich faktora:

Vliv arokového kryti (X,): Tato slozka zaznamenala v roce 2023 vyrazny propad, cozZ
bylo zpUsobeno narlstem nakladovych Urokd v kombinaci s mirné nizs$im provoznim
vysledkem. Pravé tento pokles stal za celkovym snizenim hodnoty indexu v daném
roce. V roce 2024 se vsak situace stabilizovala a Urokové kryti opétovné posililo, coZ se
promitlo do ristu celkového skore.

Produkéni sila a obratovost (X; a X;): Tyto ukazatele jsou u analyzovaného podniku
dlouhodobé na velmi vysoké Urovni. Pravé vysoka efektivita pfi vyuZivani majetku
a schopnost dosahovat stabilni vynosnosti aktiv predstavuji klicové faktory, na nichz
financni zdravi spolecnosti stoji. Vysoka efektivita a schopnost generovat zisk v poméru
k objemu majetku v rovnici vice nez kompenzuji nizkou droven vlastniho kapitalu.

Struktura financovani (X; a Xs): PrestoZe ukazatele financ¢ni struktury a likvidity
dosahuji z teoretického pohledu slabsich hodnot (coZ je dano vysokou zadluzenosti
koncernového typu), jejich nizka vdha v modelu INO5 nezplsobuje propad podniku do
Sedé zdény ¢i pdsma tisné.

Celkové lze shrnout, Ze vyvoj indexu INO5 doklada vysokou odolnost podniku vUici vnéjsim

ekonomickym vlivlim. | v roce 2023, ktery byl z pohledu nakladovosti naroc¢néjsi, si spolecnost

udrZela bezpecnou rezervu nad hranici prosperity. Meziroéni narlst indexu v roce 2024 o vice

nez 22 % pak doklada, Ze se podniku podafilo zvysit vnitfni vykonnost a upevnit svou pozici

subjektu, ktery efektivné zhodnocuje viozeny kapital.
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3.3.2 Bonitni modely

a) KralickGv Quick Test

KralickQv Quick Test pfedstavuje diagnosticky bonitni model, ktery hodnoti podnik ve ¢tyfech
zakladnich oblastech pomoci bodového systému (zndmkovani 1-5).

Tab. 24: Vypocet ukazatell Kralickova Quick Testu spole¢nosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Ukazatel 2022 2023 2024
Cisty zisk (tis. K¢) 682 301 554 165 655 840
Odbpisy (tis. Kg) 241115 216 762 222593
Cash Flow (zjednodusené) 923 416 770927 878433
K1: Kvéta vlastniho kapitalu (%) 11,36 12,22 12,62
K2: Doba splaceni dluhu (roky) 3,36 3,71 3,13
K3: Podil CF na trzbach (%) 11,64 9,92 11,23
K4: Rentabilita aktiv (ROA) (%) 19,95 18,02 21,65

Zdroj: Vyrocni zprdavy 2022-2024, vlastni zpracovani

Na zakladé vypoctenych hodnot a klasifika¢nich rozmezi uvedenych v teoretické ¢asti (Tab. 7)
jsou podniku pfifazeny nasledujici znamky:

Tab. 25: Hodnoceni Kralickova Quick Testu (znamkovani)

Oblast hodnoceni Ukazatel 2022 2023 2024
Financni stabilita K 4 4 4
Solventnost K, 2 2 2
Likvidita (vynosnost) K3 1 2 1
Rentabilita Ka 1 1 1
Celkova znamka (priimér) 2 2,25 2
Slovni hodnoceni Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobry

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovani

Celkové vysledky Kralickova Quick Testu potvrzuji vysokou bonitu spole¢nosti MANN +
HUMMEL (CZ) v.o.s., kterd se po celé sledované obdobi drzi na prdmérné znamce kolem 2,00
(velmi dobry). Model vsak odhaluje vyrazné rozdily mezi stabilitou finan¢ni struktury
a provozni vykonnosti.

Nejslabsi ¢lanek predstavuje Kvéta vlastniho kapitalu (K;), za kterou spolecnost ziskava
znamku 4. Tato zndmka odrazi nizky podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech (cca 12,6
%). Jak vsak vyplyva z predchozich analyz zadluZenosti, tato situace neni dlisledkem financénich
potizi, nybrZ je dana nastavenim kapitalové struktury v ramci nadnarodniho koncernu a pravni
formou v.o.s.
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V ostatnich tfech oblastech spole¢nost dosahuje vynikajicich vysledk:

e Doba splaceni dluhu (K,): Hodnoty kolem 3 let jsou hodnoceny znamkou 2. Spole¢nost
je tedy schopna ze svého ro¢niho Cash Flow teoreticky uhradit vSechny své zavazky ve
velmi kratkém cCase, coz indikuje vysokou vnitini silu podniku.

e Podil CF na trzbach (K;3): Zndmka 1 (v roce 2023 znamka 2) doklad3, Ze firma generuje
z kazdé koruny trzeb dostatecny objem hotovosti, kterou mize dale vyuZivat pro
investice Ci vyporadani se spolecniky.

e Rentabilita aktiv (K,;): Zde spolecnost exceluje a stabilné dosahuje znamky 1.
Vynosnost aktiv prevysujici 15 % (v roce 2024 dokonce 21,65 %) je znamkou Spickové
provozni efektivity.

Lze tedy shrnout, Ze i kdyZz ma spolecnost z pohledu tradi¢nich finanénich ukazatelll méné
stabilni bilanci (vysoky dluh, nizky vlastni kapital), jeji schopnost tvorit zisk a hotovost je
mimoradna. Pravé vysokd rentabilita a silné Cash Flow jsou faktory, které spolehlivé eliminuji
rizika plynouci z nizsiho vlastniho kapitdlu. Z pohledu Kralickova modelu je tak podnik
hodnocen jako zdravy a financné velmi vykonny.

b) Index bonity (B index)

Tento vicerozmérny diskriminacni model umoznuje hlubsi rozliseni finan¢ni situace podniku a
vsouladu s teorii (Steker a Otrusinovd, 2021) slouZi jako vhodny diagnosticky dopln&k
k pfedchozim metodam. Vypocet indexu vyuZiva Sest pomérovych ukazatelll (X, aZ Xg), které
jsou vazeny koeficienty odrdzejicimi jejich vyznam pro celkovou bonitu.

Tab. 26: Vypocet ukazatelli a Indexu bonity spoleénosti MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.

Ukazatel 2022 2023 2024
X, (Cash Flow / Cizi zdroje) 0,1282 0,0992 0,1445
X, (Aktiva / Cizi zdroje) 1,1281 1,1393 1,1444
X3 (EBT / Aktiva) 0,084 0,0626 0,0943
X4 (EBT / Trzby) 0,086 0,0713 0,0839
Xs (Zasoby / Triby) 0,0775 0,0974 0,0606
Xg (Trzby / Aktiva) 0,9763 0,8782 1,1238
Index bonity (B) 1,67 1,34 1,8

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty Indexu bonity se v celém sledovaném obdobi pohybuji v rozmezi 1 az 2, coz
v souladu s klasifikaci Knapkové (2017) odpovida kategorii ,,Dobra situace”. Podnik vykazuje
stabilni bonitu, pficemz v roce 2024 doslo k citelnému posileni indexu smérem k horni hranici
tohoto pasma.

Analyza jednotlivych sloZzek indexu odhaluje, co konkrétné vyslednou znadmku ovliviiuje:
e Vliv rentability a efektivity (Xs, Xs, Xg): Tyto ukazatele maji v modelu nejvyssi vahy

a pro spolecnost MANN + HUMMEL predstavuji nejsilngjsi stranku. Zejména vysoka
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ziskovost k aktivim a trzbam v roce 2024 vyrazné pfispéla k rlistu indexu. Je patrné, Ze
provozni vykonnost podniku je natolik silnd, Ze dokazie v modelu kompenzovat
i rizikovéjsi faktory.

e Vliv vnéjsiho financovani (X;, X,): Index bonity je konstruovan tak, aby penalizoval
vysokou zadluZenost (coZ se projevuje v nizkych hodnotach X1 a X2). Vzhledem k tomu,
Ze spolecnost pracuje s vysokym podilem ciziho kapitalu od matefského koncernu,
zUstdavaji tyto slozky indexu relativné nizké. To je také dlivod, proc se firma neposouva
do pasma ,Velmi dobré situace” (B > 2), prestoze jeji ziskovost by tomu odpovidala.

e Vyvoj Cash Flow (X;): Meziro¢ni narist indexu v roce 2024 0 34 % (z 1,34 na 1,80) byl
podpofen predevsim zlepSenim schopnosti generovat hotovost v poméru k celkovym
dluhiim.

Lze tedy konstatovat, Ze Index bonity objektivné doklada zdravé jadro podniku. Prestoze je
financni struktura z pohledu externiho pozorovatele zatizena vysokym dluhem, vysoka vnitini
efektivita a schopnost zhodnocovat majetek rfadi spolec¢nost mezi stabilni a bonitni subjekty.
Vysledné skére 1,80 v roce 2024 naznacuje, ze se podnik Uspésné vyporadal s nakladovymi
tlaky roku 2023 a sméruje k dalSimu posilovani své financni pozice.

3.3.3 Komplexni hodnoceni podniku (Rating)

Zavérecnym stupném analyzy je syntetické zhodnoceni pomoci modelu Aspekt Global Rating.
Tento model integruje sedm klicovych indikatord, které postihuji nejen rentabilitu a likviditu,
ale i schopnost podniku generovat zdroje pro vlastni obnovu (kryti odpisd). Vysledné hodnoty
jsou pomérovany s meznimi hodnotami definovanymi v teoretické casti (Tab. ¢. 9), a dle
vysledné primérné hodnoty je nasledné prifazena odpovidajici znamka.

Tab. 27: Komplexni hodnoceni Aspekt Global Rating (2022-2024)

Mezni Hodnota | Body (bi) | Hodnota | Body (bi) | Hodnota | Body (bi)
Ukazatel hodnoty | 2022 2022 2023 2023 2024 2024
Provozni marze -0,05-0,2| 0,117 0,668 0,101 0,604 0,115 0,66
ROE -0,05-0,2| 1,715 1 1,393 1 1,648 1
Kryti odpisd 0-2 3,846 1 3,626 1 4,038 1
Pohotova likvidita 0-1 0,352 0,352 0,292 0,292 0,365 0,365
Kvéta vlastniho kapitalu 0-0,6 0,114 0,19 0,122 0,203 0,126 0,21
Provozni ROA -0,03-0,1| 0,265 1 0,241 1 0,285 1
Obrat celkovych aktiv 0-5 2,266 0,453 2,387 0,477 2,481 0,496
Synteticke skore (S) 0,666 0,654 0,676
Znamka (matematicka) BBB BBB BB

Zdroj: Vyroc¢ni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovadni
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Analyza vyvoje dil¢ich ukazatelli Aspekt Global Rating (2022-2024)

Pfi zhodnoceni tfiletého obdobi je patrné, Ze financ¢ni zdravi spolec¢nosti MANN + HUMMEL

(CZ) v.o.s. vykazuje vysokou miru stability. Po mirném oslabeni v roce 2023 se v roce 2024

vétsSina ukazatel( vratila na Uroven roku 2022 nebo ji dokonce prekonala.

Ukazatele s maximalni bodovou vykonnosti (ROE, ROA, Kryti odpist):

Tyto tfi indikatory v celém obdobi 2022—-2024 dosahuji horni meze modelu a ziskavaji
plny pocet 1,000 bodu.

o Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) i provozni rentabilita aktiv (ROA) vysoko
prekracuji horni referenéni meze (0,20, resp. 0,10). | pres docasny pokles
vroce 2023 zGstdvad produkéni sila aktiv i zhodnoceni vlastniho kapitalu
klicovym pilitfem finanéniho zdravi podniku.

o Kryti odpisi se stabilné pohybuje nad hodnotou 3,6, pficemz v roce 2024
dosahlo maxima 4,038. Podnik tak dlouhodobé generuje provozni zdroje, které
vice neZ dvojnasobné prevysuji potfebu kryti ucetnich odpisd a umoznuji tak
prabéznou obnovu majetku.

Efektivita vyuZiti aktiv (Obrat celkovych aktiv):

o Ukazatel obratu aktiv vykazuje pozitivni rlstovy trend z 2,266 (2022) na 2,481
(2024). Prestoze se v ramci modelu AGR jedna o priimérné bodové hodnoceni
(cca 0,5 bodu vzhledem k horni mezi 5,0), soustavné zvySovani intenzity vyuZiti
majetku svédci o dobrém fizeni kapacit v dynamickém prostfedi automotive.

Strukturalni specifika a vliv cash poolingu (Kvéta VK, Likvidita):

Ukazatele financni nezavislosti a likvidity se v celém hodnoceném obdobi pohybuji
v dolni ¢asti bodovaci $kdly, coZ je vSak ddno specifickym nastavenim finanéniho fizeni
v ramci skupiny.

o Kvéta vlastniho kapitdlu (mirny nardst z 0,114 na 0,126 (2024) naznacuje
vysokou miru zadluZenosti, ktera je vSak v pfipadé v.o.s. v rdmci nadnarodniho
koncernu strategickym rozhodnutim pro optimalizaci kapitalové struktury.

o Pohotova likvidita kolisa v rozmezi 0,29 aZ 0,36, coz odrazi mechanismus cash
poolingu, kdy je volna hotovost denné odcerpavana k materské spole¢nosti,
coz snizuje stav nejlikvidnéjsich aktiv, ale zaroven zajistuje podniku dostupnost
externich zdrojl v ramci skupiny.

Celkové zhodnoceni vyvoje ratingu

Syntetické skdre podniku se v ¢ase vyvijelo od 0,666 (2022) pres 0,654 (2023) k hodnoté 0,676
(2024). Tato stabilita v pasmu ratingové znamky BBB potvrzuje, Ze se spole¢nost nachazi

v uspokojivé finanéni situaci. Model jasné ukazuje, Zze vysoka provozni vykonnost a ziskovost

dokazi efektivné kompenzovat rizika vyplyvajici z nizké kapitalové vybavenosti a specifického

fizeni likvidity.
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3.4 Vyhodnoceni trendu - 2022-2024

Ve sledovaném tfiletém obdobi jsem vyhodnotil, Ze spolecnost vykazuje stabilni hospodarské
vysledky. Celkova aktiva vykazuji mirné klesajici tendenci, coZ pfi¢itam predevsim prevaze
Ucetnich odpistdi nad novymi investicemi do dlouhodobého hmotného majetku. | pres pokles
objemu celkové produkce ve druhé poloviné roku 2024 dokazala spolecnost realizovat trzby
srovnatelné s rokem 2023. Tohoto vysledku bylo dle dostupnych udaji dosazeno diky navyseni
prodejnich cen stavajicich produkt( a orientaci na nové trzni segmenty. Mezi lety 2023 a 2024
také doslo k razantnimu snizZeni zasob o vice nez 37 %, coz pticitdm mj. Uspésné implementaci
principl stihlé vyroby.

3.5 Vliv odvétvi automotive na interpretaci vysledk

V hodnoceném obdobi spole¢nost ¢elila mnoha vnéjsim vliviim. Jde zejména o globalni pokles
automobilového primyslu, rostouci konkurenci v asijskych zemich, stagnaci némecké
ekonomiky a prisnéjsi emisni limity. Témto vliviim celi jak spolecnost samotna, tak matersky
koncern. V rdmci své analyzy jsem zaznamenal snahu spolecnosti snizit zavislost na trhu
spalovacich motorl pronikanim na trhy filtrace u zemédélské a stavebni techniky.

3.6 Vliv cash poolingu na interpretaci vysledki

Zapojeni podniku do systému cash poolingu je nejvyznamnéjsim faktorem zkreslujicim
standardni ukazatele likvidity a zadluZenosti.

Zjistil jsem, Ze nulovy stav penézZnich prostifedkd k rozvahovému dni neni znamkou platebni
neschopnosti, ale disledkem denniho prevadéni volné hotovosti na centrdlni Ucet matefské
firmy.

Vysoka zadluZenost je také velmi specificka; zavazky jsou z velké ¢asti evidovany vici matefské
spole€nosti a spfiznénym osobdm. Maji tedy zcela odliSny rizikovy profil dluhu oproti
bankovnimu Uvéru. Spolecnost soucasné nema zdvazky po lh(té splatnosti vice nez 180 dn(
a poskytuje matefské spolecnosti garanci ve vysi 2,1 mld. K¢.

3.7 Celkové zhodnoceni financni situace podniku

Na zakladé provedené analyzy jsem dospél k zavéru, Ze MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s.
je finanéné velmi zdravym podnikem s mimofdadnou vykonnosti. Spolecnost prokazala
schopnost generovat stabilni zisk a cash flow i v obdobi stagnace automobilového primyslu
a rostoucich nakladovych tlaku.

Matematicky model Aspekt Global Rating radi podnik pro roky 2022 - 2024 do ratingové tridy
BBB (skére 0,65 — 0,67). Toto hodnoceni, a¢ samo o sobé uspokojivé, je viak v podminkdch
nadndrodniho koncernu do urcité miry zkresleno specifickou strukturou pasiv a fizenim
likvidity. Jak vyplynulo z dil¢ich analyz, vysledné skére je systematicky snizovdano dvéma
faktory:
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1. Nizkou kvéotou vlastniho kapitalu, kterd je dlsledkem financovani skrze
vnitroskupinové Uvéry namisto navySovani zakladniho kapitalu.

2. Minimalizovanou urovni likvidity, coZ je pfimy nasledek zapojeni do systému cash
poolingu, kde je volna hotovost denné prevadéna na centralni ucet skupiny.

Pro objektivni zhodnoceni jsem proved| simulaci finan¢niho zdravi bez vlivu vnitroskupinového
financovani. Pokud bychom teoreticky eliminovali penalizaci za nizkou likviditu a vysoké cizi
zdroje (které jsou v tomto ptipadé fakticky bezpecnéjsi nez trini bankovni dluh) a zohlednili
schopnost podniku generovat znacné cash flow (v roce 2024 ve vysi 842 mil. K¢), posunulo by
se syntetické skére v celém sledovaném obdobi do rozmezi 0,87-0,88. V takovém pfipadé by
spolec¢nost MANN + HUMMEL (CZ) v.o.s. dosahla na ratingovou tfidu AA (Velmi dobra situace).

Tento zavér podporuje i fakt, Ze spolecnost neeviduje zavazky po lh(té splatnosti a disponuje
silnym zdzemim materského koncernu, kterému zaroven poskytuje zadruky v radech miliard
korun. Celkové lze tedy na zakladé provedené externi financni analyzy hodnotit stav
spolecnosti jako vysoce stabilni s velkym potencidlem pro budouci rozvoj, pficemz
matematicky vyjadreny rating BBB predstavuje spiSe konzervativni minimum skutecné bonity
podniku.
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4. Navrhy a doporudeni

Pfi formulaci doporuceni beru v Uvahu, Ze ¢eska pobocka operuje v tzké soucinnosti s globalni
strategii skupiny MANN+HUMMEL Group a jeji manévrovaci prostor je definovan
koncernovymi prioritami a standardy.

» Doporucuji i nadale aktivné participovat na strategii koncernu pronikat na trhy filtrace
u zemédélské a stavebni techniky. Vzhledem k vysoké koncentraci trzeb u Uzkého
portfolia vyrobcl osobnich automobil(i predstavuje tento krok zasadni snizeni
strategické zavislosti na transformujicim se trhu spalovacich motor.

» Vzhledem k predpokladané stagnaci tradi¢niho automotive trhu doporucuji pokracovat
v tlaku na zvySovani nakladové efektivity skrze principy stihlé vyroby.

» Doporucuji vyuzit stabilné vysokou provozni marzi k obhajobé investic do
automatizace, které dale upevni konkurenceschopnost pobocky v rdmci vnitfniho trhu
koncernu.

» Vzhledem ke globalni povaze nakupu a prodeje doporucuji prioritizovat monitoring
odolnosti dodavatelského fetézce. Pro firmu s vysokou provozni stabilitou
nepredstavuje hlavni hrozbu platebni moralka globalnich odbératell (OEM), nybrz
riziko fyzického preruseni dodavek material v disledku geopolitickych turbulenci.

Navrzend opatfeni vychdzeji z identifikovanych silnych strdnek podniku a sméfuji k posileni
jeho odolnosti vici konkrétnim trznim rizikm. Vzhledem k vysoké provozni rentabilité aktiv
(ROA) a stabilni tvorbé cash flow predstavuji tyto kroky ekonomicky podloZené cesty, jak
udrZet konkurenceschopnost ceské pobocky v rdmci koncernovych struktur i v probihajicim
obdobi transformace automobilového primyslu.
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Zaver

Tato bakalafska prace se vénuje financni analyze spole¢nosti MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s.
v obdobi let 2022-2024. Cilem bylo posoudit finanéni zdravi a stabilitu podniku, ktery tvofi
kriticky ¢lanek v dodavatelském Fetézci automobilového primyslu. Vzhledem k tomu, Ze jde
o externi analyzu vychazejici vyhradné ze zvefejnénych ucetnich zavérek, je nutné vysledky
interpretovat s védomim, Ze pracujeme se stavovymi veli¢inami zachycenymi k rozvahovému
dni, nikoliv s detailnimi internimi informacemi managementu.

Analyza ukazala, Ze i pres globalni stagnaci automobilového sektoru a strukturalni zmény
celého odvétvi si podnik udrzuje stabilni ekonomickou pozici. Prestoze celkova aktiva vykazuji
mirné klesajici tendenci, trzby zUstaly v celém sledovaném obdobi stabilni na Grovni pfiblizné
7,2 mld. K& Za nejvyznamnéjsi zjisténi v oblasti provozni efektivity povazuji skutecnost,
Ze se spolecnosti podafilo v roce 2024 i pres stagnaci trzeb zvysit Cisty vysledek hospodareni
018,35 %. Tento vysledek je moiné pricitat prfedevsim razantnimu omezenim provoznich
nakladl na sluzby, které klesly o 33,5 %, a soucasné aktivni cenové politice (Uspésné zvyseni
koncovych cen produktl).

Jednim z hlavnich témat prace bylo posouzeni vlivu specifického financovani na vypovidaci
schopnost standardnich ukazatel(. Ukazalo se, Ze zapojeni do systému koncernového cash
poolingu a pravni forma v.o.s. zdsadné deformuji obraz o likvidité a zadluZenosti podniku.
Nulovy stav penéznich prostfedkd k rozvahovému dni a vysoka celkova zadluzenost kolem
87 % by u samostatného subjektu indikovaly vazné riziko insolvence. Provedend analyza v3ak
ukazuje, Ze jde o strategické rozhodnuti skupiny MANN+HUMMEL Group, kdy zdvazky realné
vznikaji primdarné vici spfiznénym osobdm a likvidita je fizena centralné.

V ramci komplexniho hodnoceni byl aplikovan model Aspekt Global Rating, ktery podnik zafadil
do ratingové tfidy BBB. Tento vysledek hodnotim jako konzervativni, protoZze metodika modelu
mechanicky porovnava dosazené hodnoty se standardnimi referencnimi mezemi, a dochazi tak
k penalizaci za nizkou likviditu a vysoky podil cizich zdrojd. Provedena simulace ukazala, ze po
eliminaci téchto vnitrokoncernovych vlivi by se syntetické skore posunulo do rozmezi 0,87—
0,88, coz odpovida ratingové tridé AA.

To vypovidd o tom, Ze redlna bonita podniku je z provozniho hlediska mnohem vyssi, nez
ukazuji samotna ucetni data. Uvédomuiji si vSak, Ze k dosazeni vyssi miry objektivity by bylo
nezbytné pracovat s daty, ktera jdou nad rdmec jednou ro¢né zverejriovanych vykazu. Zatimco
management firmy ma dnes k dispozici data prakticky online v realném case, externi analyza
se musi spokaojit s retrospektivnim pohledem na stav podniku k urcitému dni, coz nutné
omezuje hloubku a aktualnost provedenych zavéru.

Do budoucna bude jisté zajimavé sledovat, jak se na financni stabilité dodavatell typu Tier 1
podepise postupujici dekarbonizace dopravy a nutnost investic do novych technologii a jakym
zpUsobem se tyto trendy promitnou do jejich budoucich ekonomickych vysledkl. Vedeni
spolec¢nosti i matefsky koncern si jsou téchto transformacnich vyzev plné védomi, coz dokladaji
jejich strategické plany pocitajici s dalSimi investicemi do novych technologii a rozvojem
produktl nezavislych na trhu spalovacich motor.
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Psani této prace pro mé bylo cennou zkuSenosti predevsim v tom, Ze mé naucilo divat se
na finan¢ni data s kritickym odstupem. Pochopil jsem, Ze i spravné vypocitany vzorec muze
bez pochopeni Sirsiho kontextu vést k chybnym zavérim. Pravé dliraz na interpretaci dat
v souvislostech je pro mé hlavnim osobnim poznatkem, ktery mi zpracovani tohoto tématu
dalo.
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Tab. 28: Vybrané tidaje z ticetnich zavérek MANN+HUMMEL (CZ) v.o.s. za roky 2022-2024

ROZVAHA (v tis. k&)
Oznac. 0Oddil / Polozka 31.12.2024 | 31.12.2023| 31.12.2022
AKTIVA CELKEM (Netto) 3151805| 3257146| 3501680
B. STALA AKTIVA 1103 462 1172981 1188 255
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 2948 2774 2160
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 1100514 1170207 1186 095
C. OBEZNA AKTIVA 1909 006 1946 811 2172341
C. L Z4soby 474 223 756 793 614 378
C. Il Pohledavky 1434783 1190018 1557 963
C. 1.2 Pohledavky (kratkodobé) 1434783 1190018 1557963
C. lll.+IV. | Finan¢ni majetek a hotovost 0 0 0
D. D. CASOVE ROZLISENI AKTIV 139337 137 354 141 084
PASIVA CELKEM (Netto) 3151805| 3257146| 3501680
A. Vlastni kapital 397 888 397 888 397 888
Al Zakladni kapital 103 750 103 750 103 750
Al Kapitalové fondy 283763 283 763 283763
Al Fondy ze zisku 10375 10375 10375
A.IV.+V. | Vysledek hospodafeni (béZzny/minuly) 0 0 0
B.+C. ClZi ZDROJE 2753917 2 859 258 3103 792
B. Rezervy 359 599 267 423 432794
C. Il Zavazky (kratkodobé) 2394318 2591 835 2670998
VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. k¢)
2024 2023 2 022
I. Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 7 273 892 7 273 058 6 474 852
I Trzby za prodej zbozi 546 840 500 150 451611
Vykonova spotreba 5 888 408 6 506 287 5680313
D. Osobni naklady 794 357 748 422 699 202
* Provozni vysledek hospodareni 676 368 562 943 497 091
* Finan¢ni vysledek hospodareni -20528 -8778 49 842
* Vysledek hospodareni za obdobi 655 840 554 165 546 933
Cisty obrat za Géetni obdobi 7 820 732 9116 568 8041 368
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z

PREHLED O PENEZNiCH TOCICH (v tis. K¢&)

2024 2023 2022
A* Cisty tok z provozni &innosti 842 000 526 337 878 126
B.* Cisty tok z investi¢ni &innosti -318 683 167 025 -102 103
C.* Cisty tok z finanéni ¢innosti -523 317 -674 501 -686 023
R. Stav hotovosti na konci roku 0 0 0
ZMENY VLASTNIHO KAPITALU (v tis. k&)

2024 2023 2022
Zlstatek k 1. lednu 397 888 397 888 397 888
Zustatek k 31. prosinci 397 888 397 888 397 888

Zdroj: Vyrocni zprdvy 2022-2024, vlastni zpracovdni
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