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Abstrakt:

Hlavnim cilem diplomové prace je ocenéni podniku KAMAX s.r.0. K datu 1. 1. 2018. Ocenéni je
zpracovano na bazi investi¢ni hodnoty tzv. pro konkrétniho investora (skupinu KAMAX Werke
Rudolf Kellermann GmbH und Co). Diplomova prace klade diraz a detailnéji rozebira generatory
hodnoty, které hraji kliCovou roli pro sestavovani finan¢niho planu, jenz je nasledné pouzit jako
jeden ze vstupti pro ocenéni metodou DCF equity. Jako doplikové metody ocenéni je pouzita
metoda trzniho porovnani a metoda ucetni hodnoty. Pfedmétem ¢innosti KAMAX je vyroba

vysokopevnostnich Sroubti uréenych vyhradné do automobilového primyslu.

Klicova slova:

Ocenéni podniku, DCF Equity, strategicka analyza, finan¢ni plan, KAMAX

Abstract:

The main aim of this thesis is business valuation of the company KAMAX s.r.0. based on the
investment value (For group KAMAX Werke Rudolf Kellermann GmbH und Co). Date of
valuation of the company is 1/1/2018. The diploma thesis specifically emphasizes and analyzes in
detail value generators, which play a key role in drawing up a financial plan, which is
subsequently used as one of the inputs for valuation by the DCF equity method. The market
valuation method and the book value method are used as supplementary valuation methods. The
business of KAMAX is the production of high-strength fasteners intended exclusively for the

automotive industry.
Key word:

Company valuation, DCF Equity, strategic analysis, financial plan, KAMAX
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Uvod

Ukolem této prace je ocenéni vyrobniho podniku KAMAX s.r.o se sidlem v Turnové na
bazi investi¢ni hodnoty. Spole¢nost KAMAX se specializuje na vyrobu vysokopevnostnich
Sroubll a spojovacich prvki uréenych do automobilového primyslu. Ocenéni podniku
KAMAX bude provedeno k 1. 1. 2018. Datum ocenéni je zvoleno piedevsim s ohledem na

dostupnost informaci z vyro¢nich zprav a vefejnych zdroju.

Motivem pro ocenéni pravé podniku KAMAX s.r.o, S dirazem na generatory hodnoty, pro
mé¢ byla skuteCnost, ze spole¢nost exceluje zhlediska finan¢nich vysledki mezi
konkurenénimi podniky a ostatnimi zavody v celosvétové skupiné KAMAX, kterou je
soucasti. Diky rodinnému piislusnikovi pusobicimu v managementu KAMAXu se mi
naskytla vyjimecna piilezitost oteviené¢ komunikovat se Sirokym spektrem zaméstnanci
KAMAXu a to na vSechna potiebna témata tykajici se problematiky ocenéni KAMAXu.
Mohl jsem tedy svou diplomovou praci, zaloZzenou na dostupnych vefejnych zdrojich,

obohatit o cenné informace.

Prace je rozd€lena do péti ¢asti. Prvni ¢ast se zabyva profilem ocefiovaného podniku spolu

S jeho historii.

Druha kapitola je v€novana strategické analyze, slouZici k prognéze trzeb podniku a uréeni

atraktivity relevantniho trhu, na kterém podnik ptisobi.

Financni analyza ve tieti kapitole ovétuje financni zdravi podniku a poméaha rozhodnout,

zda u ocenovaného podniku lze predpokladat ,,nekonecné trvani* (going concern).

Ctvrta ¢ast se velmi podrobn& soustfedi na analyzu proménnych, které z velké &asti
determinuji hodnotu podniku tzv. generatord hodnoty. Z tohoto diivodu neni plan sestaven

Jo 4

ve vice scénafich a ocenéni druhou oceniovaci metodou je zpracovano strucnéji.

V posledni kapitole je zpracovano samotné ocenéni spole¢nosti KAMAX s.r.o vynosovou
metodou diskontovanych penéznich tokd. Okrajové svelmi dopliikovou funkci je

spole¢nost ocenéna metodou trzniho porovnani a metodou tcetni hodnoty.



1. Vymezeni predmétu ocenéni a baze

hodnoty

Ocenovanym aktivem je obchodni zdvod KAMAX s.r.o. sidlem v Turnové. V ramci
ocenéni je hledana investi¢ni (subjektivni) hodnota podle mezinarodnich ocefovacich
standardii (IVS). Investicni hodnota (hodnota pro konkrétniho investora s konkrétnim
investi¢nim zam¢rem) je dle IVS definovana: ,,Investment Value is the value of an asset to
a particular owner or prospective owner for individual investment or operational
objectives®. Datum ocenéni je stanoven k 1. 1. 2018. Zpracované ocenéni v této praci je
vyhradné uréeno pouze pro ucely diplomové prace vedené Katedrou financi a ocenovani
podniku, Vysoké skoly ekonomické v Praze a nesmi byt pouZzito k jinym ucelim.

(IVS, 2016)

1.1 Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost! KAMAX s.r.0. (dile jen ,KAMAX “ ¢&i ,Spole¢nost) je soudasti
konsolida¢niho celku matefské spolecnosti KAMAX — Werke Rudolf Kellermann GmbH
und Co, kterd ma sidlo v Némecku. Skupina KAMAX plsobi primarné v Evropég, dale
V Americe, ale napfiklad i v Asii. Jedna se o rodinny podnik, ktery je kli€¢ovym hracem na
trhu v oblasti vyroby spojovacich prvku jak v osobnim tak i v nakladovém automobilovém

prumyslu.

Pfedmétem cinnosti je vyroba a prodej vysoko pevnostnich Sroubi, které vyhradné putuji
do automotive primyslu. Jednd se pievazné o zakazkovou vyrobu Sroubli do motort,
prevodovek, bezpecnostnich systému, kol, brzdovych systémi, podvozku a specidlnich

Sroubti s riznymi typy hlav.

KAMAX Holding GmbH & Co. KG mé celosvétové 3 500 zaméstnancti a 12 pobocek po

celém svété. Rocné se zpracuje 201 tisic tun oceli, ze které produkuje témét 3,5 mlid.

! Spole¢nost= obchodni zdvod (dle NOZ)



vyrobenych dilii pro automobilovy primysl. KAMAX s.r.o. je vlastnén z 99,98 %
KAMAXem Beteiligungsgesellschaft mb a 0,02 % vlastni KAMAX Holding GmbH & Co.
KG (KAMAX web, Cisla, data, fakta 2018)

Tabulka 1 - Zakladni udaje o spole¢nosti KAMAX s.r.o.

Nazev firmy KAMAX, s. r. 0.

IC firmy 47455705

DIC CZ47455705

Sidlo Turnov, Nudvojovickd ép. 1474, PSC 511 01
Okres Semily

Kraj Liberecky kraj

Telefon +420 481 353 111

Fax +420 481 321 452

URL www.kamax.com

Pravni forma Spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku 1. zari 1992

Zéakladni kapital | 140 000 000 K¢

CZ-NACE 2 2594 -Spojovaci materidly a spojovaci vyrobky i se zavity, vc.
prevazujici subdodavatelskych praci

Zdroj: Obchodni rejstrik, databaze Amadeus, viastni zpracovani




Obrazek 1 - KAMAX s.r.0., vyrobni zavod se sidlem v Turnové (Nudvojovice)

Sy

] |

Zdroj: Interni podklady spolecnosti

Obrazek 2 - KAMAX s.r.o., expedi¢ni hala v Turnové (Vesecko)

Zdroj: Interni podklady spolecnosti

1.2 Historie skupiny Kamax

Vyrobni tovarna KAMAX byla poprvé uvedena do provozu vroce 1935 v mésté
Osterrode am Harz panem Rudolfem Kellermannem spolu se tfemi zaméstnanci. Od svého
pocatku se KAMAX vyhradné soustfedil na vyrobu Sroubli pro automobilovy primysl.
(vyjma obdobi valky, kdy vyrab¢l i Srouby do letadel). Postupem cCasu, se otviraly nové
zavody (Homberg, Asfled) a expandovalo se do zahrani¢i (USA, Spanélsko, Cina). Vyroba

se se kontinualn¢ vyvijela, modernizovala a automatizovala.



Vétsi prehled o zavodech skupiny KAMAX a jejich vzniku poskytuje tabulka €. 2.

Tabulka 2 - Piehled zavodi skupiny KAMAX

KAMAX Holding GmbH & Co. KG Némecko 1935 Homberg (Ohm)
Cinnost Controlling, HR, Logistika, IT, Kvalita

KAMAX Automotive GmbH Némecko 2011 Homberg (Ohm)
Cinnost Nakup, Prodej, Vyzkum a vyvoj

VYROBNI ZAVODY ROK  MESTO

KAMAX GmbH & Co. KG Némecko 1935  Osterode am Harz

KAMAX GmbH & Co. KG Némecko 1955 Homberg (Ohm)

KAMAX GmbH & Co. KG Némecko 1970  Alsfeld

KAMAX S.A.U. Spanélsko 1980  Museros

KAMAX s.r.o. CR 1992  Turnov (Nudvojovice)

KAMAX L.P. USA 2006 Lapeer

KAMAX k.s. Slovensko 2006 Bardejov

KAMAX Automotive Fasteners Co., Ltd. Cina 2012 Changzhou City

KAMAX Tools & Equipment GmbH & Co. KG Némecko 2013 Homberg (Ohm)

KAMAX L.P USA 2017 Rochester Hills

KAMAX LEO. Mexiko 2018 Ledn

PRODEJNi SPOLECNOSTI

KAMAX (Zhenjiang) Automotive Fasteners

Trading Co., Ltd. Cina 2010 Zhenjiang
KAMAX K.K. Japonsko 2010 Kanagawa
LOGISTICKE CENTRUM

KAMAX s.r.o. CR 2013 Turnov Vesecko

Zdroj: webové stranky spolecnosti, interni podklady spolecnosti

Kratce po otevieni Ceské republiky zahrani¢i (1992) se KAMAX rozhodl investovat do
vystavby nového zavodu v Turnové (oblast Nudvojovice). Motiv investora byl ziejmy,
vyuzit vyrazné nizsich osobnich nakladi v CR avhodn& situovanou lokaci Turnova
(cca 500 km od zavodt v Némecku a 20 km od Mladoboleslavské SKODY auto. Tento



projekt byl stavén na ,,zelené louce” s pomoci dvou ¢eskych inzenyra z oboru. Puvodni
zamér, byl piesun jiz odepsanych strojti z Némecka do CR. Investice do modernizace
zavodu, byly podminéné kladnymi hospodarskymi vysledky. Zavodu v Turnové se zacalo
dafit jiz od svych pocatkt a nasledovaly reinvestice ziskll v hojném méfitku. Aktualné je
zéavod v Turnové bezkonkuren¢né nejziskovéjsi deera celého koncernu KAMAX. V roce
2013 bylo kvili nedostacujicim skladovacim kapacitam vystavéno nové logistické centrum

v Turnové (Vesecko). (KAMAX web, interni materialy)

1.3 Vyrobni program

KAMAX v priubéhu desetileti ziskal svou uzkou specializaci cenné vyrobni zkusSenosti pfi
feSeni nesnadnych tkold. Ziskané zkuSenosti se tykaji celého procesu od specifikace
potfeb zakaznika az po zhotoveni spravné¢ dimenzovaného a ndkladové optimalniho

finalniho vyrobku.

Nabidku vyradbénych spojovacich dili Ize rozd¢lit, na normalizované a individualni
vykresové dle konkrétnich potieb zdkaznika. Rozméri vyrabénych Sroubt je od priméru
M6 az k M24, ptip. délky od 10 mm do 500 mm v jakostnich tfidach 8.8 az 16,8. Dily jsou
tvafené prevazné za studena, ale také tepelné zpracovany (kaleni) a déle tfiskové obrabény.

(KAMAX - interni podklady)
Vyrobni program spole¢nosti zahrnuje Sirokou §kalu Sroubil

Ojni¢ni Sroub

Sroub kardanové hiidele
Upinaci Cep

Kolovy Sroub

Excentricky Sroub

Kulovy €ep pro stabilizatory
Ptipeviiovaci Sroub sedadla
Tazny kotevni Cep

Sroub s kulovou hlavou
Kulovy ¢ep s dlouhym diikem
Zavrtny Sroub



Obrizek 3 - Vzorky Sroubtu vyrabénych ve spole¢nosti KAMAX s.r.o.

Zdroj: Interni podklady spolecnosti

KAMAX je zastancem §tihlé vyroby (lean production). Vyrobni procesy jsou nastaveny
zpusobem, Ze na sebe bezprostfedné navazuji. Tim je dosaZena minimalizace nakladi
spojenych s procesy, nadbytecnym manipulovanim a uskladfiovani polotovart, které pro

zakaznika nevytvareji hodnotu.

KAMAX je drzitelem nékolika jakostnich certifikaci dle mezinarodnich norem ISO 16
949, ISO 9001 a I1SO 14 001



Obrazek 4 - Certifikaty spole¢nosti KAMAX s.r.o.
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Zdroj: Interni podklady spolecnosti

1.4 Zakaznicka struktura

Spolecnost KAMAX dodava spojovaci material predevSim lidrim v automobilovém

N3

pramyslu po celém svété (,,Vyvijime a vyrabime pro ,ligu mistri“ automobilového
primyslu“ — KAMAX web). K nejvétsim odbérateliim patii vyrobci osobnich automobilil
(OEMs)2. Obchody s tiers® dodavateli tvoii okolo 35 %. Oznaéeni Tier (v trovni 1,2,3)
slouzi ktazeni dodavateli do jednotlivych turovni z hlediska slozitosti vyrabénych
produktt. Spole¢nost KAMAX je naptiklad vyrobce ,tier 3%, nebot” dodava jednotlivy
komponent (spojovaci material). Podnik si zaklada na diveéte svych zakazniku, Kterou si
buduje svou prvotiidni kvalitou svych vyrobkl ,,Spokojenost zakaznikl je nasi nejvyssi
prioritou, a proto je pro nas na prvnim mist€ 1 t¢éma kvality. (,,N&s cil: nulova chybovost.* —

KAMAX web)

2 OEM (Original Equipment Manufacturer) - vyrobci automobil



Obrazek 5 - Spektrum zakazniku spole¢nosti KAMAX s.r.o.

KAMAX Turnov - General Information !KAMAX
Customers KAMAX Turnov
Auodi BE“TELEHV @ i'& BOSCH CIE Autamaotive TEVES
A ( Edscha :é?,...:ﬁ“ LK @ B KNORR-BREMSE [ ' \
DAIMLER " Imermational SCHAEFFLER GROUP WAL |
£, / —
&9 OPTIMAS Q (& ==
PORSCHE SGANIA SEAT
y v NE——— -
@ @ (2 s Tt
SKODA

Zdroj: Interni podklady spolecnosti

2. STRATEGICKA ANALYZA

2.1 Analyza vnéjSiho potencialu
2.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Pro splnéni tkolu strategické analyzy je klicové nejprve spravné vymezit relevantni trh pro

ocefiovanou Spolecnost. Pro tcely trzniho ocenéni bude vymezen podle 4 kritérii:
e vécné vymezeni
e regionalni vymezeni
e vymezeni z hlediska zakazniki

e kvantitativni vymezeni



Volba relevantniho trhu musi byt takova, aby umoznila ziskat zakladni data pro posouzeni
atraktivity trhu a umoZznila nasledné zpracovani progndézy vyvoje tohoto trhu.

(Marik, M. a kol. 2011)

Vécné (produktové) vymezeni relevantniho trhu

Podnik Kamax vyrabi spojovaci material (100%) pro automobilovy primysl. Spojovacim
materidlem se rozumi vyhradné Siroka Skala Sroubt, od standardnich az po zakazkové, dle
pozadavkl a vykrest zakaznika. Rozméry Sroubl maji rozpéti od priméru M6 - M24,

piip. délky od 10 mm do 500 mm v jakostnich tfidach 8.8 az 16.8.

Vécené byl nejdiive vymezen trh na urovni CZ NACE — 2594. (25.94 Spojovaci materialy
a spojovaci vyrobky, i se zavity, v¢. subdodavatelskych praci). Po hlubsi analyze struktury
trzeb jednotlivych spolecnosti, ztakto relevantniho trhu, dle databaze Amadeus jsem
usoudil, ze takové vymezeni je nedostacuji pro ucely ocenéni a znacné neptesné. Nekteré
zahrnuti trzeb na agregované urovni CZ NACE — 2594. Kromé toho historickd fada

v databazi Amadeus neni za v§echny roky kompletni a to zpisobuje dalsi komplikace.

Trh je nakonec vymezen az na urovni jednotlivych produkti v ramci CZ NACE 2594
(po konzultaci s managementem ocefiované spole¢nosti o spravném uréeni tohoto
produktu) trzbami za prodej ,,Spojovacich vyrobkd se zavitem ze Zzeleza nebo oceli®,
,Srouby ze Zeleza nebo z oceli, shlavickou kromé Sestihrannych®, ,,Ostatni $rouby
s hlavou se Sestihrannym otvorem®, ,,Zavitofezné Srouby ze zeleza nebo oceli (kromé
nerezavéjici)® (konkrétné ¢isla 2594119002, 2594112802, 2594113802, 2594117502) dle
seznamu vyrobkit PRODCOM od CSU, déle jen ,,pevnostni $rouby). Takto produktové
vymezeny spojovaci material je primarné pouzivan v automobilovém prumyslu. (CZSO -

Seznam vyrobki CZ-PRODCOM.)

Regionalni (geografické) vymezeni relevantniho trhu

Odbytiste vyrobk podniku KAMAX s.r.o. je takika na celém svété, avSak primarné
produkce putuje do Némecka a Ceska. Z grafu ¢&. 1 je vidét, Ze v roce 2017 §lo 84 %
veskeré produkce na export do zahranici a pouze 16 % z celkovych trzeb tvoftil podil trzeb
dosazenych v CR. Pomér exportu do zahrani¢i kazdym rokem trendové roste. V ramci

struktury exportu do zahrani¢i tvoii Némecko okolo 80 % a ve zbyvajici
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20 % z4dnéd zemé netvoii vyznamny podil. Z tohoto divodu je relevantni trh v zahranici
definovan a déale zkoumdn jako trh Némecky s védomim dopousténi se urcité chyby.

(Vyro¢ni zpravy KAMA Xu, Management spolecnosti)

Graf 1 - KAMAX podil trzeb v CR a zahrani¢i
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Zdroj: Vyrocni zpravy podniku (VZ), viastni zpracovani

Vymezeni z hlediska zakazniki

Segment zdkaznikd pro vyrobce vysoko pevnostnich Sroubl tvoii jak samotni vyrobci
automobilt, tak i jejich subdodavatelé, ktefi nasledné dodavaji dily do automobilovych
zavodi. Jedna se tedy pouze o ,business to business” koncept, nebot’ koncovym

zékaznikem nejsou fyzické osoby.

Kvantitativni vymezeni trhu

Kvantitativné je relevantni trh vymezen za pomoci statistiky o spotiebé primyslového
zbozi, ktera je zpracovavana Eurostatem a poskytuje roc¢ni data s dlouhou Casovou fadou
(Vhodné pro pozdgjsi statistické ti¢ely). Z diivodu absence dat za vSechny vécné vymezené
produkty byl trh kvantitativn€ vymezen na tirovni produktu ,,Spojovaci vyrobky se zavitem
ze 7eleza nebo oceli”. Nasledkem toho produktového zUZeni vychdzi trzni podily
oceniované spolecnosti vyssi, nez ve skuteCnosti. AvSak vyvojové tendence takto
kvantitativné vymezeného trhu reflektuji viceméné skutecnost, a tudiz dopad takto

kvantitativné vymezeného trhu do finalni prognézy trzeb podniku je eliminovéan. (Tempo
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rustu trzeb podniku v roce t = Index rtstu trhu v roce t * Index rtstu trzniho podilu.)
(Eurostat-Statistics on the production of manufactured goods Sold Volume,
Maiik, M. a kol. 2011)

Z grafu nize je vidét znacna procykli¢nost odvétvi s pevnostnimi Srouby.
Graf 2 - Trzby relevantniho trhu - ¢asovy vyvoj

Trzby relevantniho trhu - ¢asovy vyvoj
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Zdroj: Eurostat- Statistics on the production of manufactured goods, viastni zpracovani
Tabulka 3 Trzby relevantniho trhu - ¢asovy vyvoj
1995 15 286 153 874 169 160
1996 15644 2% 160 161 4% 175 805
1997 16 268 4% 163 067 2% 179 335
1998 17 532 8% 160972 -1% 178 504
1999 18 429 5% 164 226 2% 182 655
2000 18 999 3% 174 485 6% 193 484
2001 19871 5% 196 958 13% 216 829
2002 25 857 30% 180031 -9% 205 888
2003 31328 21% 187 136 4% 218 464
2004 36 010 15% 200 099 7% 236 109
2005 43 557 21% 184 707 -8% 228 264
2006 49 028 13% 201 098 9% 250 126
2007 54 077 10% 235395 17% 289 473
2008 60 232 11% 201434 -14% 261 665
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2009 32 447 -46% 150 011 -26% 182 458

2010 39 146 21% 179 503 20% 218 650
2011 43 618 11% 217 025 21% 260 643
2012 43 211 -1% 220850 2% 264 061
2013 47 398 10% 205 177 -7% 252 574
2014 51719 9% 219111 7% 270830
2015 54 963 6% 223175 2% 278 138
2016 57 316 4% 230397 3% 287713
2017 56 979 -1% 252 445 10% 309 423

Zdroj: Eurostat- Statistics on the production of manufactured goods, viastni zpracovani

Ve statistice Eurostatu pro Ceskou republiku data za n&které roky v obdobi 1995 — do 2008
nebyla uvedena, nebot’ byla ozna¢ena jako duvérna ,,Confidential®. Pro tyto roky jsem
pouzil linearni extrapolaci pro naslednou analyzu casové fady mezi nejblizSimi zndmymi
udaji

(v tomto obdobi dochéazi k permanentnimu ristu). Neptfesnost takto vznikla je minimalni,
nebot’ trzby v CR tvofily maly podil z celkovych trzeb relevantniho trhu jako celku (jak je
vidét z grafu 2).

2.1.2 Zakladni faktory ovliviiujici relevantni trh v CR

a v Némecku

Ceska republika

Trh vyroby cisté kovovych vyrobki CZ NACE 25 (zahrnujici vymezeny relevantni trh) se
rozrusta spolu s rostouci poptavkou po kovovych komponentech a spojovacich materialech
Némecko, kam putuje 37 % vyvozu a 38 % importu tvoii némecké produkty. Lze to
vysvétlit geografickou polohou a piasobenim nadnarodnich koncernid v obou zemich.

(Panorama zpracovatelského primyslu CR 2017)

Rada lokalnich dodavatelii je silné zavisla na vykonu automotive pramyslu. Z divodu
tésné provazanosti vyvoje relevantniho trhu a automobilového primyslu, je vhodné
analyzovat primarn¢ automobilovy pramysl jako takovy. (Atradius Market Monitor
Automotive 2017)
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CR je svétova velmoc ve vyrobé automobil{l, vztazeno na pocet obyvatel (127 vyrobenych
osobnich aut roén& na 1000 obyvatel). Cesky automobilovy primysl se podili 9 % na HDP
Ceské republiky (data roku 2017). V CR sidli pies 50 % top 100 globalnich tier-one
dodavatelli pro automotive, coz indikuje diraz na kvalitu vyrobkli. Dle Czechlnvest
(Agentura pro podporu podnikani a investic) je CR vysoce integrovana do evropského
automobilového fetézce a ma strategickou lokaci v ramci Evropy spolu s piistupem k 500
milionim zékaznikd. CR disponuje rozvinutou dodavatelskou zakladnou a Ceska vlada

poskytuje rozsahlou investi¢ni podporu. (Panorama 2017, Czechlinvest 2017)

Obrizek 6 - Top globalni tier-one dodavatelé v CR
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Graf 3 - Vyvoj produkce automobili v CR a Némecku
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Zdroj: OICA- produkcni statistiky, ACEA produkcni statistiky, viastni zpracovani

Némecko

Z trzeb doméaciho pramyslu v Némecku tvoii celych 20 % automobilovy sektor.
1/3 globalnich vydaji na vyzkum a vyvoj v automotive je utracena némeckymi OEMs
adiky tomu se pravé Némecko stalo kolébkou inovaci. Trh dohromady tvoii 956
OEMS(40) a dodavatelt (916). V Némecku je nejvétsi koncentrace vyroby automobild na
svété. Dle vyse uvedeného grafu je vSak vidét, Ze mnozZstvi vyprodukovanych aut od roku
2014 stagnuje. Divodem je zamétfeni némeckych automobilek na prémiovy sektor (malé

kompaktni auta + SUVs), ve kterém jsou aktudlné svétovou jednickou.

Dle McKinsey studie, se role dodavateli do Automotive vyrazné zvySuje spolu s naroky na
piidanou hodnotu jejich vyrobki. V PwC pruzkumu od CEOs byla jako jedna z top priorit
zminéna nutnost zajiSténi spolehlivého a kvalitniho dodavatelské tetézce. Okolo 85 %
dodavatell jsou stiedné velké spolec¢nosti. Pfidana hodnota v rdmci sktruktury automotive
se posouva smérem k dodavatelim a subdodavatelim a to pfitahuje mezinarodni
spolecnosti ke vstupu na tento trh. (GTAI - Industry overview 2017: The automotive

Industry in Germany)
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2.1.3 Analyza atraktivity relevantnich trhi

Tato analyza slouzi pro lepsi posouzeni prilezitosti a hrozeb na relevantnimu trhu a také
jako jeden z podkladti pro progndzu trzeb s pevnostnimi Srouby. Trh budu posuzovat
z hlediska obecnych faktor, dilezitych z hlediska poptavky a moznosti prodeje, kterym je

piifazena vaha od 1 do 3.

Tabulka 4 - Analyza atraktivity relevantniho trhu CR

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Véha
Kritérium Vaha Negatlvm Pozitivni Body
Rast trhu 3 - 18
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 2 X 8
Primérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 2 X 10
Moznosti substituce 2 X 8
Citlivost na konjunkturu | 2 X 2
Trh prace 2 X 6
Struktura zakaznikl 1 X 1
Celkem 18 61
Zdroj tabulek 4 a 5: Marik, M. a kol. 201 1a., viastni zpracovani
Maximalni mozny pocet bodi: 108
Ziskany pocet bodu: 61
Ziskané body / Maximum: 56,5%

Tabulka 5 - Analyza atraktivity relevantniho trhu Némecko

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium A Negativni Pozitivni

Lo 12 3 4] 5

Rist trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 2 X

Primeérna rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 2 X 10
Moznosti substituce 2 X 8
Citlivost na konjunkturu | 2 X 2
Trh prace 2 X 6
Struktura zakaznikt 1 X 1
Celkem 18 59



Maximalni mozny pocet bodd: 108

Ziskany pocet bodu: 59

Ziskané body / Maximum: 54,6 %

Dosazené hodnoceni v CR a v Némecku indikuje primérnou ¢i lehce nadprimeérnou

atraktivnost téchto trha.

Rist trhu

Trh s pevnostnimi §rouby v CR kontinualné trendové roste (vyjma dob ekonomické krize
aroku 2017) a to vyrazné vys$sim prumérnym ristem (7 % v poslednich 7 letech), nez HDP
(3,1 % v poslednich 7 letech) v tomto obdobi. Velikost trhu s pevnostnimi Srouby se
kazdoro&né intenzivné zvétiuje, nebot’ neustale narista produkce automobilt. V CR tento
trh dynamicky roste. (viz. Graf s Vyvojem produkce automobili v CR a Némecku).
Obecné automobilova produkce opét v roce 2017 rostla rychleji nez celkovy primysl

(Panorama) (6 body z 6)

Obdobné je na tom relevantni trh v Némecku, kde ristova tendence neni tak znac¢na jako
v ptipadé CR. Zpisobeno je to tim, Ze trh v Némecku byl jiz dlouhodobé rozvinuty.
| ptesto je vSak primérné tempo ristu vyssi (o necelé procento) nez pramérny rast HDP

viz graf ¢. 5, (4 body z 6)
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Graf 4 - Trzby relevantniho trhu a HDP v Némecku
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Zdroj: IMF, Eurostat., viastni zpracovani

Velikost trhu.

Ackoliv relevantni trh v CR je piiblizné 5x mensi nez v Némecku, i V porovnani
s ostatnimi trhy napfi¢ oddilem CZ-NACE 25 (vyroba ¢isté ,,kovovych vyrobki), je trh
S pevnostnimi Srouby opravdu maly a je to zpisobené velice tizce produktové vymezenym
relevantnim trhem. Naptiklad sekce CZ NACE 25,9 — Vyroba ostatnich kovodélnych
vyrobkd, kam trh s pevnostnimi $rouby patii, je z hlediska trzeb celého oddilu CZ NACE

25 nejvétsi (2 body z 6). (Panorama 2017)

Tabulka 6 Podily skupin oddilu CZ-NACE 25 v roce 2017 (v %, oddil=100%)

Skupina Dlsahni PFidana Triby Eisty obrat Via SItI:Ii Aktiva onEet . . Podet
CZ-NACE naklady hodnota kapital celkem zaméstnancd jednotek
25.1 19,2 15,8 18,7 18,5 13,0 16,1 18,9 6,9
25.2 6,6 5,5 6,3 6,8 6,7 7,0 6,1 1,0
253 1,8 1,4 1,7 1,0 14 2,3 iy, 0,3
25.4 2,9 3.8 2,8 3,2 3.3 315 28 0,2
25.5 5,5 5,6 5,8 6,7 6,5 6,4 5,0 51
25.6 24,4 24,8 21,4 19,1 26,1 23,6 25,9 28,8
25:7 19,2 22,5 211 20,9 13,4 18,3 19,6 53.9
25.9 20,4 20,5 22,1 23,7 24,6 22,7 20,4 3.9

Zdroj: CSU, rok 2017 vypocty MPO -Panorama 2017
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Relevantni trh v Némecku je vV porovnani s CR relativng vétsi, a je to zptisobeno i tim, Ze
podil automobilového primyslu na celkovém HDP je v Némecku zhruba o 40 % vyssi.
U vyrobku je kladen duraz hlavné na spolehlivost a osvédéenou kvalitu, coz piedstavuje
obrovsky potencial do budoucna pro vysoce specializované kvalitni vyrobky. (VDA - Facts
and Figures 2017)

(4 body z 6)

Intenzita konkurence

Na relevantnim trhu v CR neptisobi mnoho velkych hragd, nebot se jedna o vysoce
specializovanou ¢ast automobilového odvétvi, vyzadujici dlouhodobé znalosti oboru,
Castokrat dovezené formou pifimych zahrani¢nich investic. (Management spole¢nosti)

(4 body z 6)

Trh v Némecku z hlediska konkurence je nasycenym trhem. Na relevantnim trhu
vV Némecku je velké mnozstvi producenti (diky vysoké ptidané hodnoté vyrobkil)

a intenzita konkurence je tedy vysoka. (Management spole¢nosti) (2 body z 6)

Priamérna rentabilita

Primérna rentabilitu je méfena pomoci ziskovosti investovaného kapitalu (ROCE)
s pomoci databaze Amadeus. V ramci produktového vymezeni na obou relevantnich trzich
byla vybrana celd sekce NACE -2594 z diivodl neexistence dat pfimo pro vymezeny
produkt (PRODCOM 2594119002). Vyobrazené hodnoty nize v grafu nejsou pruméry, ale
mediany z diivodu vetsi vypovidajici schopnosti. CR (2 body z 6). Némecko (3 body z 6).
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Graf 5 - Rentabilita zaméstnaného kapitalu v CR

CR - ROCE (using P/L before tax)
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Graf 6 Rentabilita zaméstnaného kapitalu v Némecku

Némecko - ROCE (using P/L before tax)
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Bariéry vstupu

vvvvv

Proniknuti na trh je narocné z hlediska pocatecnich investic, ale pfedev§im jsou nutné
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dlouhodobé zkuSenosti a znalosti z oboru pro vyrobu certifikovanych vyrobku.
V neposledni fad¢ je dulezité mit vybudovanou distribucni sit’” a zabezpecené kontrakty
s klicovymi hraci na trhu. Dodavatelé obecné Cerpaji vyhody z dlouhodobych smluv se
stalymi platebnimi podminkami, dodavkami a marzemi. Diky tomu jsou banky ochotngjsi

spolufinancovat provoz. CR (5 body z 6) Némecko (5 body z 6) (Atradius)

Moznosti substituce

Moznosti substituce pevnostnich Sroubli jsou omezené. Potenciondlni substitu¢ni hrozbu
z hlediska mnozstvi vyroby pevnostnich Sroubli tvoii nastup elektromobilti ve vétSim
motoru. Globalni trhy ocekavaji rist s energeticky uspornymi auty 30 % ro¢né v horizontu

2017- 2020. (GTAI)
CR (4 body z 6). Némecko (4 body z 6).

Citlivost na konjukturu

Jak jiz bylo zminéno, trh s pevnostnimi Srouby je uzce spjat s automobilnim primyslem
a je dokonce vice citlivy na hospodaisky cyklus. Automotive se podili na HDP 9 % v CR
a Vv Némecku je to témét 13 %. Primérna elasticita trzeb na zménu HDP je >> 1 u obou
relevatnich trhii (V CR 5,44 a v Némecku 2,02). CR (1 body z 6). Némecko (1 body z 6).
(Panorama, VDA - Facts and Figures)

Trh prace

Trh prace se stava ¢im dal vice napjat€j$i a zaméstnanost lame rekordy. I pies velice
nizkou nezamé&stnanost, trh prace v Automotive a v segmentech s nim spojenych, neni tolik
ohrozen nedostatkem pracovnich sil, jako Vv jinych odvétvich, nebot diky vysoké
produktivité prace (10 % zaméstnancl primyslu, ktefi jsou clenové v AutoSAP, vytvoii 25

% primyslové vyroby v CR) miize svym zaméstnanciim nabidnout vy$si mzdy.(Panorama)

V CR Automotive, (véetné navazujicich obori, jako pravé vyroba pevnostnich Sroubi),
zameéstnava vice nez 400 tisic osob a primeérnd mzda u ¢lentt SAP je o 26,8 % vyssi nez
primérma mzda v CR. V Némecku je situace obdobna jako v CR, stim rozdilem, Ze
kvalifikace pracovni sily je na vys$si trovni. CR (3 body z 6). Némecko (3 body z 6)
(GTAI)
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Struktura zakazniku

Automobilové spolecnosti, jako jeden z hlavnich odbératelii pevnostnich Sroubt, tvoii na
jednu stranu stabilni silné koncernové spolecnosti. Na druhou stranu zde panuje tak uzké
propojeni, Ze v zadsadé neexistuje moznost diverzifikace, coz zpusobuje silné koncentracni

riziko. CR (1 body z 6). Némecko (1 body z 6)
2.1.4 Prognoza vyvoje relevantnich trhi

Progndza vyvoje relevantnich trhii je provedena na zakladé tfech pilifi a na konci kapitoly
je provedena syntéza zhodnoceni zjisténych skute¢nosti a vyhodnoceni finalnich vyvoji

trzeb na relevantnich trzich.

. Dtiraz bude kladen na detailni analyzu ¢asové rady trZeb za relevantni trh jako

celku a vybér vhodného statistického modelu pro predikci.

. Zékladnimi makroekonomickymi faktory, vstupujicimi do regresnich analyz
(jednotlivé zpracovanych pro CR a Némecko), které jsou zkoumény v souvislosti s trhem
S pevnostnimi Srouby, jsou: HDP v bé&Zznych a stalych cenach, mira nezaméstnanosti, CPI
v % ¢i (indexove), bézny ucet. (Vybér béZného ctu je okomentovan v regresni analyze pro

CR)

. V neposledni fadé v ramci kvalitativnich prvkd, ovliviujicich vyvoj relevantniho
trhu, bude bran v potaz vyhled marketingovych studii pro automobilovy pramysl jak pro

CR, tak i pro Némecko.

Analyza ¢asové Fady relevantniho trhu jako celku (v CR a v Némecku za
obdobi 1995 — 2017)

V této Casti prace se pokusim detailnéji analyzovat ¢asovou fadu celkovych trzeb za
obdobi 1995 — 2017, kterda bude slouzit jako podplrny prvek pifi prognézovani do
budoucnosti (voditko dal§iho moZného vyvoje) na zakladé regresnich analyz v CR
aVv Némecku. Vyznamem této analyzy ¢asové fady je detekce hlavni vyvojové tendence
pro nésledujici nejbliz§i roky. Zdivodu absence nékterych pozorovani v CR

a dominantniho postaveni Némeckého trhu z hlediska velikosti, je trh zkouman jako celek.
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Pro analyzu byl pouzit software EViews 9. (EViews nabizi pfistup k vykonnym
statistickym, prognostickym a modelovacim nastrojim prostiednictvim inovativniho

a snadno pouzitelného rozhrani.)

Vybér vhodného modelu pro predikci trzeb je proveden za pomoci Box-Jenkinsovy
metodologie. Nejdiive je provedena vizualni analyza Casové fady a posouzeni jeji
stacionarity (zda pravdépodobnostni rozdéleni je v ¢ase neménné), vhodné je také
identifikovat neobvyklé pozorovani a ptipadné extrémy vyloucit, coz stabilizuje rozptyl
rezidui. V mé analyze je to provedeno v samotném zavéru. V piipadé nestaciondrni fady
typu ARIMA (testuje se pomoci ADF testu), 1ze fadu tzv. diferenciovat (spocitat rozdily
mezi po sob¢€ nasledujicimi pozorovanimi) a ucinit ji staciondrni (diferenciace se provadi,

dokud se fada nestane stacionarni). (Hyndman, R.J., & Athanasopoulos, G. 2018)

Vykreslenim korelogramu takto diferencované ftady (fada typu ARIMA) pomoci
autokorelac¢nich funkci (ACF a PACF) jsou odhadnuty potencionalni modely pro predikci.
Na zakladé informacnich kritérii (napf. AIC) a diagnostiky rezidui s piihlédnutim na
rozptyl ndhodné slozky je vybran model pro forecast. O kvalit¢ modelu se 1ze vizualné
presvédCit nahlédnutim na graf rezidui (rozdil mezi napozorovanou a odhadnutou
hodnotou) jednotlivych modeli a ohodnotit do jaké miry se vyrovnané hodnoty modelt
shoduji s realnymi pozorovanimi v minulosti. Pokud se rezidua modelu piiblizuji
charakteristice ,,bilého Sumu‘ (white noise), je model vhodny. Rozd¢lenim dat na trénovaci
a testovaci lze vyhodnotit s jakou pfesnosti (absolutni ¢i relativni — MAE, MAPE) model
forecastuje. Obecny proces pro predikci za pomoci ARIMA modelu je zobrazen v obrazku

nize vlevo. (Hyndman, R. J., & Athanasopoulos, G. 2018, IASTAT 2015)
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Obrazek 7 Obecny proces pro predikci za pomoci ARIMA modelu

1. Plot the data. Identify
unusual observations.
Understand patterns.

|

2. If necessary, use a Box- )
Cox transfoermation to —-
stabilize the variance.

Use automated
algorithm.

Select model
order yourself.

o

3. i necessary, difference Use auto.arima() to find
the data until it appears the best ARIMA model
stationary. Use unit-root for your time series.

tests if you are unsure.

l

4, Plot the ACF/PACF of
the differenced data and
try to determine pos-
sible candidate models.

!

5. Try your chosen model(s)
and use the AIC, to
search for a better model.

-

6. Check the residuals
from your chosen model
by plotting the ACF of the

residuals, and doing a port-
manteau test of the residuals.

|

Do the
residuals
look like
white
noise?

no

lyes

7. Calculate forecasts.

Zdroj: Hyndman, R.J., & Athanasopoulos, G. 2018

24



Vstupni ro¢ni data jsem rozdélil na trénovaci (1995-2012) a testovaci (2013-2017).

Graf 7 - Trzby relevantniho trhu celkem - ¢asovy vyvoj
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Z Grafu je zfejmé, ze Casova fada se pohybuje trendové a nenavraci se k urcité stfedni
hodnoté. Z vysokou pravdépodobnosti se jednd o nestacionarni ¢asovou fadu. Dale je

vhodné podivat se na korelogram tady.
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Graf 8 - Korelogram trzeb
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Z grafu korelogramu lze vidét, ze casova fada vykazuje vysokou hodnotu autokorelace pro

prvni zpozdéni. Na zakladé grafu ¢asové fady (obsahujici deterministicky trend) to vypada

na trendové stacionarni fadu ¢i na ¢asovou fadu typu ARIMA s konstantou. Provedenim

ADF (Augmented Dickey-Fuller Unit root test) testu zjistime, zdali ¢asova fada obsahuje

jednotkovy koten a jedna se tedy o fadu typu ARIMA s konstantou ¢i nikoliv.
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Graf 9 ADF test prvniho Fadu

View[Proc] Object[Propertiesl lPrint] NameIFreezel [Sample] Genr] Sheet] GraphIStats]
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TRZBY

Null Hypothesis: TRZBY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.255824 0.6206
Test critical values: 1% level -3.959148

5% level -3.081002

10% level -2.681330

Kvili pfitomnosti deterministického trendu jsem z nabidky zvolil* trend and intercept®.
P-hodnota vysla = 0,6206 > o (dost markantné pfevysSuje) a proto na 5% hladiné
vyznamnosti (defaultné nabizi software Eviews 9) nezamitdm hypotézu HO o pfitomnosti
jednotkového kofenu (= >nestacionarité). Tato ¢asova fada tedy obsahuje alespon jeden
jednotkovy kofen a bude vhodné ¢asovou fadu diferenciovat. Jedna se tedy o ¢asovou fadu
typu ARIMA, nebot Casova tada trendové stacionarni neobsahuje jednotkovy koten

| pfesto, ze neni stacionarni.

Graf 10 ADF test druhého Fadu

[Viewl ProcIObjectl Propertiesl [PrintINameI Freeze] [Samplel Genrl Sheetl GraphIStatsI
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(TRZBY)

Null Hypothesis: D(TRZBY) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.400435 0.0007
Test critical values: 1% level -3.959148

5% level -3.081002

10% level -2.681330
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Provedenim ADF testu druhého fadu jsem zjistil, Ze ¢asova fada je integrovana fada fadu
(1), nebot’ po provedeni testu jednotkového kofene po prvni diferenci, vysla P-hodnota =
0,007 < o, a proto na 5% hladin€ vyznamnosti zamitdm hypotézu Ho 0 piitomnosti

jednotkového kotenu.

Nyni je mozné modelovat fadu D(TRZBY) a pomoci korelogramu, informacnich Kriterii

a diagnostice rezidui zvolit vhodné fady p a g pro model ARIMA (p, 1, q).

Graf 11 Korelogram trZeb po prvni diferenci
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I 12 -0.008 -0.198 11.812 0.461
I 13 -0.029 -0.101 11.882 0.537
I 14 -0.002 -0.084 11.883 0.616
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mimE==tl ﬂ.—.|_||—|.—||_|ﬂ

Podle korelogramu a primarné dle informacénich kritérii a diagnostiky rezidui jsem vybral
dva (z mnoha navrZenych) nadéjné¢ ARIMA modely pro mnou analyzovanou ¢asovou fadu,

a to konkrétné¢ ARIMA (0,1,2) a ARIMA (2,1,0).
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Graf 12 Navrhnuté modely ARIMA (0,1,2) a ARIMA (2,1,0).

[ViewlProcIObjectl lPrintIName[Freeze] [EstimatelForecastlStatslResids] [View[PmclObject] [Printhame]Freezel [EstimateIFnre:ast[StatsIResidsl
Dependent Variable: DTRZBY Dependent Variable: D(TRZBY)
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 04/06/19 Time: 16:13 Date: 04/06/19 Time: 16:21
Sample: 1996 2012 Sample: 1996 2012
Included observations: 17 Included observations: 17
Failure to improve objective (non-zero gradients) after 2 iterations Convergence achieved after 27 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
o] 5401.735 2248.698 2.402161 0.0320 o] 4745.484 4120.546 1.151664 0.2702
MA(1) -2.22E-16 5.828987  -3.81E-17 1.0000 AR(1) 0.015591 0.255316 0.061067 0.8522
MA(2) -1.000000 5005.213  -0.000200 0.9998 AR(2) -0.626333 0.249761  -2.507727 0.0262
SIGMASQ 3.11E+08  7.80E+11 0.000400 0.9997 SIGMASQ 4.32E+08  2.24E+08 1.933310 0.0753
R-squared 0.593194 Mean dependent var 5582.430 R-squared 0.435470 Mean dependent var 5582.430
Adjusted R-squared 0.439315 S.D. dependent var 28521.74 Adjusted R-squared 0.305194  S.D. dependent var 28521.74
S.E. of regression 20181.72  Akaike info criterion 23.12996 S.E. of regression 23774.30 Akaike info criterion 23.25152
Sum squared resid 5.29E+09 Schwarz criterion 23.32601 Sum squared resid 7.35E+08  Schwarz criterion 23.44757
Log likelihood -192.6047 Hannan-Quinn criter. 23.14945 Log likelihood -193.6379  Hannan-Quinn criter. 23.27101
F-statistic 6.318745 Durbin-Watson stat 2.151074 F-statistic 3.342670 Durbin-Watson stat 2.052707
Prob(F-statistic) 0.007065 Prob(F-statistic) 0.052720
Inverted MA Roots 1.00 -1.00 Inverted AR Roots .01+.79i .01-78i

Pro model ARIMA (0,1,2) vychazi hodnoty modelu c(u) = 5401,735; 61 = 2,22 E-16,
02= 1,0 E-16. Rozptyl ndhodné slozky ¢ini 3,11 E+08.

Pro model ARIMA (2,1,0) vychazi hodnoty modelu c(n) = 4745,484; &1 = 0,15591;
@, =-0,62633. Rozptyl nahodné slozky ¢ini 4,32 E+08.

Z hlediska porovnani dle informacnich kritérii tak model ARIMA (0,1,2) ve vSech
informacnich kritérii poskytuje lepsi vysledky nez model ARIMA (2,1,0). Za povSimnuti
stoji 1 srovnat rozptyl nahodné slozky (SIGMSQ), ktera je u modelu ARIMA (0,1,2)

zhruba o tfetinu niZsi.

Diagnostika rezidui obou model vypada velice obdobné (viz graf ¢. 12). Dle Ljung-box
testu jsou P-hodnoty > hladina vyznamnosti, a proto nezamitam hypotézu Ho o nulové
autokorelaci. ,,Absenci autokorelace potvrzuje hodnota Durbin-Watson statistiky, ktera se

pohybuje u obou modelii velice blizko okolo hodnoty 2.
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Graf 13 — Korelogramy rezidui pro modely ARIMA (0,1,2) a ARIMA (2,1,0)
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Graf 14 - Graf rezidui pro modely ARIMA (0,1,2) a ARIMA (2,1,0)

\.’iewl Procl Objectl [Print] NameIFreeze] [Estimatel ForecastIStatsl Resids] [Viewlprgcl Object] IPrinl[Name[Freezel [Estimate] FUrecasl[SlatsI Resids]
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Z grafu rezidui, dle mého subjektivniho nazoru, vyrovnané hodnoty (kfivka fitted - model
ARIMA (0,1,2)) ptesnéji kopiruji redlné dosazené hodnoty trzeb (kifivka actual), tudiz se
rezidua tohoto modelu nachézeji blize hodnoté 0. Jak jiz bylo zminéno, rozptyl nahodné
slozky vySel o tfetinu mensi u modelu ARIMA (0,1,2) nez u modelu ARIMA (2,1,0).
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Graf 15 - : Predik¢ni schopnosti modela ARIMA (0,1,2) a ARIMA (2,1,0)

400,000 400,000
Forecast TRZBYF ' Forecast TRZBYF
.......... Adtual: TRZBY Actual: TRZBY
320,000 1 Forecast sample: 2013 2017 360,000 St Forecast sample: 2013 2017
Included observations: 5 Included obsenvations: 5
320,000 RootMean Squared Eror 14533.77 320,000 Root Mean Squared Errar 21077.20
Mean Absolute Error 10555.34 Wean Absolute Error 17494.06
moge] Mean Abs. Percent Error 3852498 o Wean Abs. Percent Error  6.085167
Thei Inequality Coefficient 0.025844 ‘ Theil Inequality Coefficient 0038825
— Bias Proportion 0.022992 Bias Propartion 0638899
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Testovaci data jsem aplikoval k ovéfeni kvality predikovani. Pro predikci jsem pouzil
ruzny horizont predpovédi se stejnym prahem (dynamic forecast). Pro vyhodnoceni, ktery
z modelu je presngjsi, jsem pouzil relativni ukazatel MAPE (mean absolute percentage
error), ktery ma dle mého nazoru jednozna¢nou a vystiznou vypovidajici schopnost.
Dle MAPE se zd4 byt model ARIMA (0,1,2) s hodnotou 3,85 % ptesnéjsi, neZ model
ARIMA (2,1,0) s hodnotou 6,07%.

Predikce

Pro finalni ptesngjsi predikci trzeb, za pomoci modelu ARIMA (0,1,2), jsem na zavér
zakomponoval do modelu proménné IPMO1 a IMPO02 (¢asové fady s 0 a 1 proménnymi,
které zpusobuji abstrahovani od extrémnich hodnot dosazenych v letech 2007 a 2009),
nebot’ rezidua vykazovaly znaény nekonstantni rozptyl v obdobi hospodarské krize (patrné

z grafu ¢. 15 vlevo).
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Graf 16 - Graf rezidui pro modely ARIMA (0,1,2) — vlevo, ARIMA (0,1,2) s IMP01

a IMP02 —vpravo
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Vyhoda predikce pomoci ARIMA modelu (popisujici autokorelaci v datech) spociva ve

schopnosti predikce casové fady, jejiz dynamika vykazuje stochastické (nahodné)

vlastnosti. V nadchazejicich letech Ize tedy z modelu ARIMA (0,1,2) s IMPO1 a IMP02

ocekavat vyvoj, ktery je zobrazen v grafu nize.

Graf 17 - Trzby relevantniho trhu jako celku — Prognoza
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Zdroj: Eurostat, predikcni model z E-views ARIMA (0,1,2) s IMP0O1 a IMP02
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Predikovany pokles v roce 2019 nema ekonomicko-logické vysvétleni. Ocekdvany riist

trzeb relevantniho trhu model predikuje kolem urovné 2 -3 %.

Prognéza trhu v CR

K modelovani zavislosti trhu na jednotlivych faktorech je pouzita regresni analyza.
Byly sestrojeny modely zavislé na jedné ¢&i vice vysvétlujicich proménnych. Mezi
narodohospodaiské faktory, které byly zkouméany, patti HDP v béznych a stalych cenach
(b. c a s. c), CPI jako reprezentant vyvoje cenové hladiny, mira nezamé&stnanosti a vyvoj
bézného uctu. Domnivam se, Ze saldo bézného uctu, které je ovlivnéno vyvojem obchodni
bilance, v sobé muze mit obsazené informace o vyvoji exportu, ktery je v obou zemich
rapidné ovlivnén automobilovym primyslem. V souhrnném ukazateli HDP, ktery pracuje
»pouze“ s Cistym exportem, jako z jednou z polozek, je tato informace kvili agregaci

skryta.)

Mnohé ze sestrojenych regresnich modelt (vyuZivajicich metodu nejmensich ctvercd,
minimalizujici soucet rezidui) s kombinacemi vySe uvedenych narodohospodaiskych
faktort, dosahovaly vyssi korigované koeficienty determinace (Adjusted R-squared), nez
finaln¢ vybrany model (k nalezeni v pfiloze ¢. 1). Koeficienty u exogennich proménnych
a nasledné predikce vSak postradaly ekonomické racionalni zdtivodnéni a tudiz byl vybran
model pouze s HDP. Model vyuzivajici jako vysvétlovanou proménou faktor HDP v b. c,
vysvétluje 72 % celkové variability endogenni proménné. Parametr HDP je statisticky

vyznamny a predikovana ¢isla se zdaji byti odtivodnitelna.

Vstupni data do regresnich analyz pro CR a Némecko tvoiiudaje z databaze
mezinarodniho ménového fondu (IMF), ktery zvefejnuje odhady makroekonomickych

veli¢in do budoucnosti.

Pro analyzu byl pouzit pouze datovy set od roku 2009 do roku 2017, nebot’ jak jiz bylo

zminéno, néktera data za predchozi roky byla nedostupna (divérna).
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Graf 18 - Regresni model pro relevantni trh CR

Dependent Variable: TRZBY
Method: Least Squares
Date: 04/13/19 Time: 18:51
Sample: 2009 2017
Included observations: 9
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -1066.828 552.1682 -1.932070 0.0946

HDP 0.000539 0.000128 4.216044 0.0040
R-squared 0.717457 Mean dependent var 1252.720
Adjusted R-squared 0.677084 S.D. dependent var 247.6793
S.E. of regression 140.7433 Akaike info criterion 12.92488
Sum squared resid 138660.7 Schwarz criterion 12.96871
Log likelihood -56.16197 Hannan-Quinn criter. 12.83030
F-statistic 17.77503 Durbin-Watson stat 0.858623
Prob(F-statistic) 0.003956

Zdroj: IMF (World Economic Outlook Database), Eurostat, predikéni model z E-views

Model regresni pfimky ma tvar: trzby CR = - 1067 + 0,00539 * (HDP v b.c.)

(HDP i trzby jsou v milionech K¢)

Prognéza trhu v Némecku

Pro prognoézu trhu v Némecku bylo pouZzito nejdelsi dostupné obdobi (1995 az 2017), které
ma pozitivni vliv na kvalitu a pfesnost modelu. V ramci analyzy mnoha jednoduchych
i vicenasobnych regresnich modelii s obdobnymi faktory jako pro CR (k nalezeni
v piiloze ¢. 1) se statisticky nejvyznamngjsi a ekonomicky zdtvodnitelny jevi model
pracujici s dvéma regresory a to konkrétné HDP ve stalych cenach a vyvoj cenové hladiny

méiené indexem spotiebitelskych cen.
Némecko trzby = 28 + 0,0000619 * (HDP v s.c.) + 997 * CPI (CPI v %)

(HDP i trzby jsou v milionech EUR)

34



Graf 19 — Regresni model pro relevantni trh Némecka

Dependent Variable: TRZBY
Method: Least Squares
Date: 04/14/19 Time: 11:24

Sample (adjusted): 1995 2017
Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 28.23909 21.07655 1.339834 0.19583

HDP 6.19E-05 T.84E-06 7.900285 0.0000

CPI_V_PROCENTECH 996.8780 446.6796 2.231752 0.0372

R-squared 0.762753 Mean dependent var 193.9712

Adjusted R-squared 0.739023 5.D. dependent var 28.60970

S.E. of regression 14.61537 Akaike info criterion 8.323132

Sum squared resid 4272.179  Schwarz criterion B.471240

Log likelihood -92.71601 Hannan-Quinn criter. B.380380

F-statistic 3215022 Durbin-Watson stat 1.493797
Prob(F-statistic) 0.000001

Zdroj: IMF (World Economic Outlook Database), Eurostat, predikcéni model z E-views

Srovnani skute¢nych (actual) hodnot trhu Némecka a vyrovnanych hodnot (fitted) modelu,
zavislych na faktoru HDP a CPI, je vidét v nésledujicim grafu. Tento model vysvétluje
76 % celkové variability endogenni proménné. Parametry HDP a CPI, jsou statisticky
vyznamné a Casova fada rezidui je stacionarni. Dle Durbin-Watson statistiky (1,493 —
hodnota 2 znaci nulovou autokorelaci) lze fici, Ze rezidua modelu nevykazuji vysoké
hodnoty autokorelace a rozptyl rezidui je pomérné konstantni, a to se odrazi i v kvalité

modelu.
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Graf 20 Graf rezidui pro regresni model Némecka
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Zdroj: IMF (World Economic Outlook Database), Eurostat, predikcni model z E-views

Prognéza trhu v CR dle marketingovych studii

vvvvvv

trh a jeho dodavatele, zpracované spolecnosti Deloitte za rok 2017 (automotive-industry-
outlook-2017 survey):
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*  60% respondentd plénuje zvysit produkci v nasledujicich 5 letech.
*  95% respondentd nepldnuje realokaci vyroby do jinych zemi EU
= Primysl je na svém vrcholu & ho doséhne v nasleduijicich 5 letech.

»  (Ceska republika ma zpoidéni v rdmci implementovani novych technologii .

O We

Zakaznicko odbératelské vztahy- oc¢ekavani dodavateli via¢i svym ziakaznikiim

. 68% respondentd planuje mirné zvysit pocet odebirajicich
zakaznika

58 % respondentd ocekava priznivéjsi ceny

Partnership — sdileni naklad( za rizika (39%)

. Stabilita a predvidatelnost

Zdroj: Google obrazky
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Trendy ovliviiujici budouci vyvoj

/

Automatizace a
robotika

Elektromobilita Industry 4.0

l Vyrobni naklady

N

Zdroj k vyse uvedenym schématum: Deloitte prizkum 2017, viastni grafické zpracovani

Celkové je vyhled pro ¢esky automobilovy primysl optimisticky a to zejména diky silné
poptavce ze zemi eurozény. Vedouci pracovnici automobilového priimyslu jsou si védomi

potencialnich rizik a planuji je fesit. (Deloitte Automotive Industry outlook 2017 survey)

Prognéza trhu v Némecku dle marketingovych studii

Dle GOLDSTEIN research marketingové studie (Renomovana konzultaéni a market
research spolecnost v Némecku) se ptedpovida rist automobilového primyslu v Némecku
okolo 4 % CAGR (slozena ro¢ni mira rustu) v obdobi 2017 -2025. Za timto rtstem stoji
obrovské investice do vyzkumu a vyvoje v oblasti novych inovativnich technologii, jako
jsou autonomni a elektricka vozidla. Tyto zavéry potvrzuje i studie od E&Y (zminéna ve
studii spole¢nosti GTAI Germany trade & Invest 2017), kde je némecky automobilovy
primysl povazovan za jeden z nejinovativnéj$ich odvétvi s enormnimi investicemi do

vyvoje a vyzkumu (VaV). Dilezitou roli hraje také mistni vlada, ktera podporuje VaV
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a upravuje napiiklad pravni fad pro umoznéni vyvoje autonomnich prototypt vozidel.

(Goldstein research 2017, GTAI 2017)

Dle spolecnosti Atradius market monitor, jsou vyhlidky na nasledujici 1éta Automotive

v CR piece jen vice slunecné nez v Némecku.

Graf 21 - Piedpovéd’ vykonosti automobilového primyslu v CR a v Némecku
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Zdroj: Atradius market monitor 2017

2.1.5 Finalni predikce trZzeb a predikce tempa rastu pro druhou

fazi

Pro findlni predikci trzeb v danych zemich jsem primarné pouzil regresni modely
anasledné jsem upravil hodnoty trzeb zregresnich analyz pro prvni fazi, z poznatkl
ziskanych z analyz atraktivit trhl, analyzou vyvoje Casové fady, a V neposledni fadé
z ndzorl marketingovych studii na vyvoj automotive priamyslu jako celku. Upravené

hodnoty trzeb tedy vychazeji ze syntézy vSech provedenych analyz.

V CR, mizeme &ekat v nasledujicich letech solidni riist, ktery je predikovan jak regresnim
modelem (meziro¢ni predikovany narust o 18,7 % v roce 2018 je zplsoben ojedinélym
poklesem vroce 2017 a proto je hodnota korigovana), tak podpofen zavéry
marketingovych studii ohledné¢ vyvoje automotive obecné¢ a analyzy atraktivity trhu.

V nasledujicich letech dojde v CR téméF k tipIné konvergenci z hlediska tempa ristu trhu,
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které je v Némecku predikované jako stabilizované a mirné oscilujici okolo 3 %. Jednim
z faktori zpomaleni tempa ristu v CR v nadchazejicich letech mize byt i aktualni pozice
Vv hospodaiském cyklu k datu ocenéni. Produkéni mezera a piredstihové konjunkturalni
indikatory, dle makroekonomické predikce MFCR, nabyvaji velmi vysokych kladnych

v

MFCR 2017)

Tabulka 7 — Prognéza vyvoje trieb relevantniho trhu v CR

Triby CR - Regrese Triby CR - Upravené
Rok v mil K¢ rastv% v mil K¢ rast v %
2009 859 859
2010 981 14,2% 981 14,2%
2011 1125 14,7% 1125 14,7%
‘g 2012 1 086 -3,5% 1086 -3,5%
E 2013 1300 19,7% 1300 19,7%
E 2014 1434 10,3% 1434 10,3%
2015 1485 3,6% 1485 3,6%
2016 1549 4,3% 1549 4,3%
2017 1455 -6,0% 1455 -6,0%
2018 1727 18,7% 1572 8,0%
o 2019 1839 6,5% 1682 7,0%
‘§ 2020 1955 6,3% 1771 5,3%
g 2021 2078 6,3% 1842 4,0%
2022 2201 5,9% 1910 3,7%
2 Faze 2,8%

Zdroj: IMF (World Economic Outlook Database), MFCR, Eurostat, viastni zpracovani

Relativn€ vyssi tempo rlstu pro prvni fazi je v CR oproti Némecku déno ptevazné tim, ze

Vyvoj.

Z regresniho modelu pro némecky trh vychéazeji hodnoty Vv letech prvni faze se stfedni
hodnotou okolo 3 % pro obdobi 2018 - 2022. Z analyzy atraktivity trhu vychéazi primérna

hodnoceni a tedy vyvoj oscilujici okolo ristu HDP (primérny predikovany rast HDP za
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obdobi 2018 - 2022 je 3,2 % - IMF) je zdavodnitelny. Marketingova studie GOLDSTEIN

vSak predikuje rist automobilového priimyslu v Némecku okolo 4 %. Domnivam se vsak,

ze snastupem elektromobil ve vétSim méfitku, a tedy mirné niz$i poptavkou po

pevnostnich Sroubech, poroste relevantni trh v Némecku o néco pomaleji. Tezi o mirné

niz8im rastu V nejblizsich letech také podporuji predikce z modelu analyzy ¢asové fady

trzeb pro CR a Némecko (dominantni vyvoj ¢asové fady je dan némeckym trhem), ktera

ptedpovidéa primérny rast trhu na arovni 2-3 %.

Tabulka 8 - Prognoza vyvoje trzeb relevantniho trhu v Némecku

Trzby Némecko - Regrese Trzby Némecko - Upravené
Rok v mil EUR rast v % v mil EUR
1995 154 154
1996 160 4,1% 160 4,1%
1997 163 1,8% 163 1,8%
1998 161 -1,3% 161 -1,3%
1999 164 2,0% 164 2,0%
2000 174 6,2% 174 6,2%
2001 197 12,9% 197 12,9%
2002 180 -8,6% 180 -8,6%
2003 187 3,9% 187 3,9%
‘g’ 2004 200 6,9% 200 6,9%
E 2005 185 -7,7% 185 -7,7%
€ 2006 201 8,9% 201 8,9%
2007 235 17,1% 235 17,1%
2008 201 -14,4% 201 -14,4%
2009 150 -25,5% 150 -25,5%
2010 180 19,7% 180 19,7%
2011 217 20,9% 217 20,9%
2012 221 1,8% 221 1,8%
2013 205 -7,1% 205 -7,1%
2014 219 6,8% 219 6,8%
2015 223 1,9% 223 1,9%
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Trzby Némecko - Regrese Trzby Némecko - Upravené

2016 230 3,2% 230 3,2%

2017 252 9,6% 252 9,6%

2018 253 0,2% 260 3,0%

o 2019 262 3,7% 270 3,7%
‘§ 2020 271 3,2% 278 3,2%
g 2021 279 3,2% 287 3,2%
2022 288 3,0% 296 3,0%

2 Faze 2,8%

Zdroj: IMF (World Economic Outlook Database), Eurostat, vlastni zpracovani

Tempo stabilniho ristu (g) pro druhou fazi se pohybuje v rozmezi prognézované inflace
a nominalniho HDP dle ,,World economic outlook* IMF. Hodnota 2,8 % piedstavuje témét
horni hranici posledniho predikovaného rastu HDP od mezindrodniho ménového fondu
a zaroven se téméf shoduje s dlouhodobym priimérem riastu trzeb v Némecku, které ¢ini
2,9 % za obdobi 1995 - 2017. Tempo ristu pro druhou fazi se v Némecku témeét shoduje

S tempem riistu na zacatku prvni faze, nebot jde 0 jiz pomérné stabilizovany trh.

Na zakladé vysledki predikovanych rasti relevatnich trhi pro prvni fazi a temp rista (Q)
pro druhou fazi se domnivam, Ze pocet let pro prvni fazi (5 let) v CR i v Némecku je
vyhovujici. Stabilizacni mezifdze neni tfeba zavadét. (Tempa rGstu g v druhych fazich

plynule navazuji na nezavisle prognézované vyvoje trhu v prvnich fazich).

2.2 Analyza vnitiniho potencialu

Podnik KAMAX je jiz dlouhodobé& zab&hlym a prosperujicim podnikem. Z hlediska faze
zivotniho cyklu se nachézi ve stadiu zralosti. Podle vedeni spole¢nosti ma podnik jasnou

perspektivu do budoucnosti. (Management spole¢nosti)
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2.2.1 Stanoveni dosavadnich trznich podilii oceiovaného podniku

v CR a v Némecku

Graf 22 - Trini podily KAMAXu v CR a Némecku
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Zdroj: CNB, Eurostat, VZ KAMAXu, viastni zpracovani

Vyvoj trznich podilii v CR a v Némecku je jednak dan faktory konkurenéni sily podniku,
které budu zkoumat v nasledujici kapitole, ale pfevazné¢ zménou struktury trzeb podniku
KAMAX, nebot’ podnik rok od roku zacal svoji produkci vice exportovat, jak je vidét

z grafu nize. (totozny s grafem €. 1)

Pro kalkulaci trznich podili bylo potieba ptfevést trzby relevantniho trhu v Némecku
v kazdém jednotlivém roce na K¢. Pro tuto konverzi byl pouzit vidy ménovy kurz

vyhlaseny CNB k poslednimu dni daného roku.
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Graf 23 KAMAX podil trZzeb v CR a zahraniéi
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Zdroj: Vyrocni zpravy podniku (VZ), viastni zpracovani
2.2.2 ldentifikace hlavnich konkurenti a analyza trZnich podili

Pii vybéru hlavnich konkurentii na relevantnich trzich CR a v Némecku byla v prvni fadé
zohlednéna troven trzeb u podniki. V druhé fadé to byl vybér jmenovitych konkurentt,
které jsou managementem oceflovaného podniku chapany jako nejvétsi konkurence

a hrozba. Zdrojem informaci byly VZ podniki spolu s jejich webovymi strankami.

NEDSCHROEF FRAULAUTERN GMBH - Némecka spole¢nost s 125- ti letou
historii. Nedschroef se pySni silnou inovacni silou a kvalitativnimi ocenénimi
profesiondlniho dodavatele pro automotive. Velikosti trzeb Nedschroef ptfevySuje asi
o ¢tvrtinu trzby KAMAXu v roce 2017, nicméné sortiment Nedschroef vyrobkil je Sirsi
0 vruty, matice a stroje pro jejich vyrobu. Pouzité technologie vyroby na pevnostni Srouby
(lisovani za studena, kaleni, povrchové upravy) se viceméné shoduji s technologiemi
KAMAXu, ktery ov§em neprovadi povrchové upravy. Nedschroef ma dikladné rozvinutou
distribu¢ni logistickou sit’ (dodavky probihaji az na vyrobni linku a to 24/7) spolu se
servisem na vyborné trovni. Spole¢nost Nedschroef ma jiz nékolik let velmi dobré
zkusenosti s pfrednimi vyrobci OEM a je jednim z hlavnich konkurentt KAMAXu

VvV Némecku.

BULTEN GMBH - dcefinou spoleénosti BULTEN AB (centrala sidli ve Svédsku). Bulten
se pohybuje ve vyrobé spojovacich prvku jiz 140 let (v automotive od 90. let). Bulten je
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jednim z piednich dodavateld spojovacich prostfedkt (hfebiky, matice a Srouby) primarné
pro némecky automobilovy primysl. Produktova fada spolecnosti zahrnuje vsSe od
standardnich produktii az po specializované upeviiovaci prvky na miru dle pozadavki
zakaznika. Hlavnimi odbérateli jsou B Volvo, Audi, BAIC, BMW, Daimler, Fiat, Ford,
GAZ, GM, Jaguar, Porsche.

AOYAMA AUTOMOTIVE FASTENERS CZECH, S.R.O. (ACZ) - dcefinou
spole¢nosti japonské matky Aoyama Seisakusho Co.,Ltd, kterd byla zalozena v roce 2002.
Diky dlouholetym zkuSenostem své matky a ¢eskym inovacim dokazi ovliviiovat udavani
trendd, cenotvorby a troven kvality v oblasti spojovacich materidli. ACZ pouziva systém
vyroby na principech TPS (Toyota Production system) minimalizujici skladové zasoby
a zkracujici dodavaci lhity — v zasadé systém dodani just in time. Technologie vyroby:
tazeni dratu, formovani, valcovani, tepelné zpracovani a povrchové upravy. Portfolio
vyrobku se sklada z velikosti Sroubti M6 az M16 s délkami od 10 do 130 mm. Mezi hlavni
zdkazniky patii Toyota, TPCA, BMW, Ford, Volvo trucks. V Ceské republice patii
k pfednim konkurentim KAMAXu.

SFS GROUP CZ, S.R.O. - zabyva se zakazkovymi primyslovymi feSenimi pro stavebni
a automobilovy sektor (specialni Srouby a systémy mechanického upevnéni) v nejvyssi
jakosti. Ve srovnani s KAMAXem, je firma z hlediska produktt vice diverzifikovana.
V oblasti automobilového primyslu jde o certifikovaného vyrobce dodavajiciho kovové
dily tvafené za studena, hloubkové¢ tazené a jiné. Firma disponuje velkym ,.know how* od

vyvoje ptes vyrobu a nasledné odzkousSeni v oblasti upeviiovacich prvk.

SROUBARNA TURNOV, ASS. - patii k vyznamnym vyrobciim $roubti v CR. Na svém
webu deklaruje kvalitni vyrobu a prodej spojovacich materiali svym zakaznikiim, avSak
dle managementu KAMAXu, netvofi elitu v této branzi, co se tyce technologie vyroby
a spolehlivosti jejich produktil. Sortiment Sroubarny Turnov se mirné li§i od sortimentu
KAMAXu nebot’ vyrabi Srouby o priméru M 2,5 — M 10 a délce 8-45mm. Mimo to
nabizeji kromé tepelného zpracovani vyrobki také povrchové upravy (zinek-nikl a zinek-

chromat) pro zvyseni korozni odolnosti.
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Graf 24 - Piehled zakladnich tudaji o hospodareni hlavnich konkurenti za rok 2017
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Zdroj: Databaze Amadeus, vlastni zpracovani
2.2.3 Analyza faktoru konkuren¢ni pozice

Nize popsané informace byly prevazné poskytnuty vedenim spolecnosti KAMAX ¢i
zpracovany za pomoci internich dokumentl, vyro€nich zprav, webovych stranek

konkurentt a diplomové prace Martiny Slabinové 2014.

SifFe sortimentu

Sortiment spolec¢nosti KAMAX je pomérné uzky v porovnani s konkurenci. KAMAX se
specializuje v zasadé jen na pevnostni Srouby pro automobilovy primysl. Povrchové
upravy Sroubti KAMAX na rozdil od konkurence nenabizi a tudiz posila své vyrobky do
podniku GPU v Chrastavé &i do Leist Oberflachentechnik nebo GALFA do Némecka.
Konkurence nabizi $irsi Skalu produktli a to i mimo automotive priamysl (stavebnictvi ¢i
strojirenstvi obecn¢). Z toho prameni, Ze oproti subjektim podnikajicim ve vice sférach
disponuje KAMAX konkuren¢ni vyhodou plynouci z prohloubené dlouholeté specializace
na jeden segment vyroby. Nevyhodu naopak ptedstavuji rizika plynouci z nizké
diverzifikace ¢innosti. (DP Martiny Slabinové 2014) (2 body z 6)
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Cenova troven neni zahrnuta v analyze pfimych faktorti, nebot’ v rdmci B2B konceptu,
nejsou informace dostupné a zakazkova vyroba, kterd tvofi vysokou ptidanou hodnotu,

neni porovnatelna napii¢ konkuren¢nim spektrem.

Kvalita vyrobki

Kvalita vyrobkli v KAMAXu je na $pickové urovni (dukladny systém kontroly kazdé
vyrobené varky Sroubl - laserova optika, preventivni detekovaci systém zmetkd na
vyrobnich linkach). Obecné jsou pozadavky na kvalitu a spolehlivost vysoko pevnostnich
Sroubli  zasadni  Z bezpecnostnich

duvodua. Tento atribut je naprosto

fundamentilni a tudiy KAMAX dr3i Obrazek 8 - Systém Fizeni kvality KAMAX
komparativni vyhodu oproti
konkurenci. KAMAX je drzitelem
mnoha certifika¢nich norem kvality, Rozvoj Orientace ra
tak jako jeho konkurenti. KAMAX si OSSR zdkaznika
je védom, ze pouze nejvyssi kvalitou
dosdhnou spokojenosti zdkaznikl a to ‘ - N Zavpoje"f 5
je také jejich zavazkem, ktery si ‘:‘ (,nula vad") IV S
propracovanym  systémem  jakosti

snazi plnit. (5 body z 6)

Zdroj: Interni zdroje, vlastni zpracovani

Image firmy/intenzita reklamy

Kamax ma vysostni postaveni na relevantnich trzich s pevnostnimi $rouby a to pfedev§im
diky sile KAMAX skupiny jako celku. Ta je z pohledu toho faktoru kli¢ova, nebot’ je
zarukou kvality a spolehlivosti. KAMAX v Turnové uzce spolupracuje se stiednimi
a vysokymi Skolami a podporuje financn€ vybrané zajmové sdruzeni. Podobné se vetejne
prezentuji i pfimi konkurenti a proto je hodnoceni primérné. Webové stranky KAMAXu
v kontextu uzivatelské prehlednosti a strukturovanosti a designu z pohledu potencionalniho

zakaznika jsou v porovnani s konkurenci lehce nadpramérné. (4 body z 6)
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Vyhody mista a distribuce

Vystavbou nové expedicni haly vroce 2013 v Turnové KAMAX zefektivnil logistické
procesy spolu simplementaci automatizace a standardizace ¢innosti. Turnov ma
strategickou logistickou pozici pro vyvoz do Némecka, stejn¢ tak vybornou dopravni
dostupnost do Ml. Boleslavi. Akvizice zakaznikt probiha centralné v Némecku a KAMAX
V Turnové se podili na ptipravé nabidek kontrakti a nasledné zakaznické péci.

V porovnani s konkurenci jsou odbytové cesty na lehce nadpriimérné trovni. (4 body z 6)

Kvalita managementu

Vrcholové vedeni KAMAXu v Turnové je od pocatku ryze Ceské (polycentricky zpusob
managementu, kde do Top managementu jsou dosazovani lidé z hostitelské zem¢).
Kli¢ovou osobou v KAMAXu je Ing. Vladimir Kosicek, ktery drzi vétSinu vyrobniho
a obchodniho ,know how®, nebot byl u zrozeni toho zavodu. Ing. KoSi¢ek je jiz
v dichodovém véku a Vv nasledujicich letech tudiz vznikne riziko z titulu personalni
neobsazenosti jeho pozice, kterd klade vysoké naroky na dovednosti a zkuSenosti.
(schopnosti rozpoznat $ance a rizika, tvofeni strategic a vize podniku). Udaje o kvalité
managementu konkurence nejsou znamy z dostupnych vetejnych =zdroji a ani

managementu KAMAXu. (3 body z 6)

Vykonny personal

Vzhledem k lokaci Turnova (pouze 20 km od MI. Boleslavi, kde podniky nabizi
udrzet klicovy personal. Zameéstnanci proto pochazeji spiSe ze severngjSich casti
Libereckého kraje. Dle managementu KAMAXu podnik nabizi nadstandardni benefity
a mzdové ohodnocené oproti konkurenci, avSak obdobné ¢i dokonce jesté¢ vyhodné&jsi
pracovni podminky deklaruje na svych webovych strankach napiiklad spole¢nost ACZ.
Dle vedeni ocenované spolecnosti se fluktuace zaméstnanci pohybuje v inosnych mezich,
coz napftiklad u Sroubarny Turnov fici nelze. Kvalifikace pracovniki ma dle managementu
KAMAXu klesajici trend (v disledku vysatého trhu prace) a to samé plati, ¢i je to dokonce
horsi, u konkurence v CR i v Némecku. V ocefiovaném podniku panuje ptiznivé pratelské
klima mezi zamé&stnanci a vedoucimi pracovniky, které velkou casti prispiva K prosperité
firmy (dasledkem dlouholetého zavedeni ,,Némeckého fadu do vyroby®). Management

zapojuje do rozhodovani i bézné délniky skrze motivacni prostfedky a diky tomu vSichni
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zamé&stnanci piijimaji principy kvality za své a jednaji i mysli v souladu s nimi.

(4 body z 6)

Inovace

Oddéleni vyzkumu a vyvoje pro celou KAMAX GROUP se nachazi v Némeckém
Hombergu. Jednotlivé dcefiné spole¢nosti, véetné KAMAXu v Turnové, nemaji vlastni
vyvojové centrum a V jejich zavodech dochdzi pouze k vyrobkovym modifikacim.
Obdobné jsou na tom jiné konkuren¢ni dcefiné spole¢nosti. V ramci inovacnich procesi
pro efektivnéjsi vyrobu je v KAMAXU dlouhodobé zaveden program OPEX (Operational
Excellence) (2 body z 6).

Finan¢ni situace spolecnosti

Z provedené finan¢ni analyzy lze soudit, ze financni situace spolecnosti je v porovnani
s konkurenci na velice dobré Urovni. Ziskovd marZe je na excelentni Urovni spolu
s rentabilitou zaméstnaného kapitalu. Podnik je financovan vyhradné z vlastnich zdroju
a provozni penézni toky spolu se stavem penéznich prostiedkt jsou velmi vysoké.
V porovnani s konkurenci ocefiovany podnik abnormalné pievySuje ostatni vyrobce
pevnostnich Sroubi. (6 body z 6). Rentability budou detailné zkoumany ve FA, (ale jiz ted’
vim, Ze hodnoty KAMAXU jsou extrémn¢ vysoke)

Majetek a investice

Investi¢ni aktivita KAMAXuU je proménliva v zavislosti na aktualnich potfebach v daném
roce. Dle managementu je strojovy park na $pi¢kové trovni a troven kapacit je aktualné
dostacujici. Obnovovaci a rozsifujici investice jsou financovany skrze reinvestice ziskil
z minulych let. Mimo to KAMAX ziskava prosttedky (formou slevy na dani) pro investice
také pomoci investicnich pobidek (pfi tvorbé novych pracovnich mist) ve spolupraci
s agenturou Czechlnvest (mira vetfejné podpory okolo 30-40 %). Mezipodnikové srovnani
s konkurenci vypovida o podprimérné investi¢ni aktivité dle grafu. (Je zpusobeno tim, Ze
KAMAX investoval primarné v roce 2013 do vystavby expedi¢ni haly a CF/trzby ukazatel
je pramérem let 2017 a 2016 — stars$i data nejsou k dispozici). Detailn€jsi rozbor investi¢ni

aktivity je proveden v generatorech hodnoty. (3 body z 6)
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Graf 25 - Investi¢ni aktivita KAMAXu a jeho konkurenti
Investi¢ni CF/trzby

KAMAX, S.R.O.
SFS GROUP Cz, S.R.O.
SROUBARNA TURNOV, A.S.

AOYAMA AUTOMOTIVE FASTENERS CZECH, S.R. O.

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Zdroj: VZ konkurentit a KAMAXu, vlastni zpracovani

Tabulka 9 - Hodnoceni profilu konkuren¢ni pozice podniku KAMAX

Hodnoceni

Kritérium Konkurence Podnik Vé‘hg X
D revahu ) revah oay

Site sortimentu 2 X 4
Kwvalita vyrobkt 3 X 15
Primé
fak . . .
aktory Image firmy/intenzita 1 X 4
reklamy
V.yhc_>dy mista al 4 X 4
distribuce
Kvalita managementu 3 X 9
Vykonny personal 2 X 8
Neprime Inovace 2 X 4
faktory
Finanéni situace 2 X 12
Majetek a investice 2 X 6

L caen Juslo ol o Jalala]l .

Zdroj: Marik, M. a kol. 2011a, viastni zpracovani

Maximalni moZzny pocet bodi: 108
Ziskany pocet bodd: 66
Ziskané body / Maximum: 61 %
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Celkova perspektivnost podniku dle upravené Portera konkuren¢ni strategie se pohybuje

,ha  pfijatelné  urovni  az

(Porter, Matik, M. a kol. 2011a)

jednoznacné

perspektivy  do  budoucnosti‘.

2.2.4 Prognéza triniho podilu v CR a v Némecku

Tabulka 10 Prognéza trzniho podilu v CR a v Némecku

Trini podil v CR Trzni podil v Némecku
Rok Podil v % rustv% Podil v % rast v %
2009 51,9% 12,7%

2010 48,6% -6,4% 16,0% 25,9%
2011 47,4% -2,6% 18,3% 14,5%
"g 2012 46,1% -2,6% 19,8% 8,3%
E 2013 35,0% -24,1% 21,6% 9,0%
E 2014 31,9% -8,7% 25,1% 16,3%
2015 28,4% -11,1% 29,4% 17,1%
2016 26,2% -8,0% 31,2% 6,0%
2017 28,2% 8,0% 33,5% 7,5%
2018 27,2% -3,7% 35,0% 4,5%
\E 2019 26,3% -3,3% 36,2% 3,4%
& 2020 25,7% -2,3% 37,1% 2,5%
& 2021 25,3% -1,6% 37,5% 1,1%
2022 25,1% -0,8% 37,6% 0,3%

Zdroj, viastni zpracovani

Na zaklad¢ analyzy konkurenc¢ni sily a vyvoje trzniho podilu v minulosti odhaduji, Ze se

trzni podil bude v budoucnosti je§té zvySovat v Némecku a klesat v CR (v disledku vetsi

orientace na zakazniky v Némecku) a nakonec se podily ustali na odhadované hodnoté 25

% pro CR a 38 % pro Némecko. Pro vétsi nazornost a piehlednost jsou predikované trzni

podily zobrazeny v grafu uvedeném nize.
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Graf 26 Trini podily KAMAXu v CR a Némecku- Predikce
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Trzni podil v CR Trzni podil v Némecku

Zdroj: CNB, Eurostat, VZ KAMAXu, viastni zpracovani
2.2.5 Prognéza trzeb podniku

Prognéza celkovych trzeb je syntézou progndzy ristu trhu v CR a v Némecku, spolu

s progndzou vyvoje trznich podild. *

Trzby podniku KAMAX rostou v CR pomaleji nez v Némecku, nebot’ vliv klesajiciho
trzniho podilu pievazi vliv vys§iho tempa ristu relevantniho trhu v CR. Rist trzeb
ocenovaného podniku v Némecku je taZen jak rostoucim trhem samotnym, tak i mirnym
zvysenim trzniho podilu. Vysledné odhady dlouhodobého tempa ristu trhu v CR
aVv Némecku pro druhou fazi se shoduji s dlouhodobym tempem ristu trzeb podniku

KAMAX.

4 Trzby relevantniho trhu v Némecku jsou piepoéteny dle platnych minulych kurzi CNB - poslednim
kalendainim dnem daného roku. Pro budouci roly byl pouzit posledni vyhlageny kurz CNB za rok 2017
(misto predikovanych kurzia CNB na budouci roky), nebot KAMAX provadi hedging ménového rizika
pomoci finanénich derivatu (Forwardi) na celkovou expozici. (CNB, VZ KAMAXu)
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Tabulka 11 - Vysledna prognéza trzeb podniku KAMAX

CR Némecko Némecko
Rok . .. | rGst . . Triby v o s (0
Trzby v tis K¢ (%) Trzby v tis EUR tis K& rust (%) CNB kurz
2009 446 000 19 044 504 000 26,47
2010 477 000 7,0% 28 691 719 000 42,7% | 25,06
2011 533 000 11,7% 39729 1025 000 42,6% | 25,80
g 2012 501 000 -6,0% 43 795 1101 000 7,4% | 25,14
E 2013 455 000 -9,2% 44 339 1216 000 10,4% | 27,43
£ 2014 458 000 0,7% 55077 1527 000 25,6% | 27,73
2015 422 000 -7,9% 65 680 1775 000 16,2% | 27,03
2016 405 000 -4,0% 71873 1942 000 9,4% | 27,02
2017 411 000 1,5% 84 691 2 163 000 11,4% | 25,54
2018 427 490 4,0% 91 132 2327 503 7,6%| 25,54
0 2019 442 280 3,5% 97 765 2496 915 7,3% | 25,54
N
g 2020 455 096 2,9% 103 423 2 641424 5,8%| 25,54
§° 2021 465 933 2,4% 107 842 2754279 4,3%| 25,54
& 2022 479 353 2,9% 111 380 2 844 653 3,3%| 25,54
2 faze 2,8% 2,8%
Zdroj: CNB, IMF, Eurostat, VZ KAMAXu, viastni zpracovini
Graf 27 Celkové trzby podniku KAMAX -Prognoéza
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Zdroj: CNB, IMF, Eurostat, VZ KAMAXu, viastni zpracovani
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Tabulka 12 Celkové trzby podniku KAMAX -Prognoéza

v mil K¢ Trzby- progndza | Tempo rulstu trieb
2014 1981
2015 2 196 10,9%
2016 2 346 6,8%
2017 2574 9,7%
2018 2 755 7,0%
2019 2939 6,7%
2020 3097 5,4%
2021 3220 4,0%
2021 3324 3,2%

Druha faze - 2,8%

Zdroj: CNB, IMF, Eurostat, VZ KAMAXu, viastni zpracovani

2.3 Zavér strategické analyzy

Spole¢nost KAMAX splituje na zékladé¢ finanéni analyzy podminky going concern.
Strategicka analyza tyto zavéry potvrzuje. Po sestaveni finan¢niho planu pro obdobi 1. faze

bude tedy mozné pro ocenéni spole¢nosti KAMAX pouzit vynosové metody.

3. Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza spole¢nosti KAMAX; s. . 0. je zpracovana pro obdobi za¢inajici 31.12
2014 a koncici 31.12 2017 na zékladé ucetnich vykazli z vyrocnich zprav Spolecnosti.
Finan¢ni vykazy Spolecnosti jsou vetfejné dostupné (napf. or.justice.cz). V ramci financni
analyzy je hodnoceno financni zdravi spolecnosti a jsou vytvoteny podklady pro navazujici
finan¢ni plan podniku. Prvnim krokem analyzy je kontrola spravnosti a uplnosti vstupnich
udaju a rozbor Gcetnich postupli podniku, ktery je nasledovéan analyzou Ucetnich vykazl
a analyzou pomérovych a vykonovych ukazatelli, nejen v Case, ale i v ramci konkurence

a relevantniho trhu.

3.1 Analyza Gcetnich postupt

Ugetni zavérka spoleénosti KAMAX, s. r. 0. je zpracovavana v historickych cenach
avsouladu s uetnimi piedpisy platnymi v Ceské republice. Povinny audit
KAMAX, s. r. 0. byl uskute¢nén v roce 2017 spole¢nosti NEXIA AP a.s., z jejihoz vyroku

vyplyva, ze spoleCnost podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv, ndkladi a vynost,
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vysledkii hospodaieni a penéznich tokil. Z tohoto divodu Ize konstatovat, Ze ¢isla uvedena

v ucetnich vykazech jsou pro zpracovani nasledujiciho posudku pritkazna a tplna.

Ve sledovaném casovém horizontu let 2013-2017 doslo v souvislosti s novelou zdkona
0 ucetnictvi a provadéci vyhlaskou s platnosti od 1. 1. 2016 ke zméndm vykazovani
poloZzek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. S ohledem na tuto skuteCnost a pro zajisténi
srovnatelnosti téchto polozek s minulymi ucetnimi obdobimi byly dotéené polozky
reklasifikovany v souladu s Ceskym tletnim standardem pro podnikatele & 024
»drovnatelné obdobi za Ucetni obdobi zapocaté po roce 2016, (Martinkova Michaela

2016)

Ucetni metody, které jsou pro ocenéni spole¢nosti nejpodstatnéj$i a maji na néj piimy

dopad, jsou nasledujici:

e Zasoby se ocefiuji pofizovacimi cenami s pouzitim vézeného aritmetického
praméru. Vyrobky a nedokoncend vyroba se ocenuji uplnymi vlastnimi naklady.

e Pohledavky spolecnosti jsou vykdzadny v nomindlni hodnoté snizené o opravné
polozky na zéklad¢ Casové/vekové struktury pohleddvek a s ohledem na bonitu
dluzniku.

e Majetek a zavazky zakoupené v cizi méné se oceniuji v Ceskych korunach pevnym
kurzem stanovenym K poslednimu dni pfedchoziho mésice a k rozvahovému dni
byly ocenény kurzem platnym k 31.12 vyhlasenym CNB. Kurzové zisky a ztraty se
uctuji do vynost nakladi bézného roku.

e Spolecnost vyuziva pro zajisténi meénového kursového rizika (CZK/EUR)
forwardy. Objem kontraktd k rozvahovému dni v roce 2017 ¢inil 10 mil EUR, které
se precenily na realnou hodnotu dle ,,valuation information* poskytnuté bankou do
finan¢niho vysledku hospodareni.

e Rezervy tvofi Spolecnost na kryti zavazki ¢i naklad, které nejsou jasné
definovany, avSak mohou v budoucnu nastat v nejisté vysi a okamziku. VySe
takovych rezerv je k rozvahovému dni odvozena od nejlepsiho mozného odhadu
nakladl, které mohou nastat a v pfipadé zavazkd ve vysi potfebné k jejich
vypotadani.

e Spolecnost neeviduje majetek potizeny formou financ¢niho ¢i operativniho leasingu.

55



3.2 Analyza ucetnich vykazi

Nasledujici tabulky jsou uvedeny ve zkracené podobé z divodu vétsi prehlednosti.

Rozvaha a vysledovka a jejich horizontdlni analyzy jsou uvedeny V plném znéni v piiloze
¢. 2.

3.2.1 Analyza rozvahy

Vyvoj bilan¢ni sumy ve sledovaném obdobi zaznamenal mirné rostouci trend s nepatrnym
poklesem v roce 2015. Pokles v letech 2014 a 2015 byl zapii¢inén poklesem kratkodobého
finanéni majetku (respektive kratkodobych zavazki). V prosinci roku 2015 doslo
kK mimotfadnému uhrazeni velké objemu obchodnich zavazki. Za touto skute¢nosti stoji
vyuziti moznosti ptredasného splaceni svych zavazki svym dodavatelim pro ziskdni

skonta.

Vzhledem k oboru podnikani, ve kterém KAMAX pisobi, neni piekvapivé, Ze vice jak
polovinu aktiv tvofi dlouhodoby majetek (pfevazné stavby a stroje). Ojedinélé je vSak to,
ze KAMAX pro financovani svych ¢innosti nevyuzivd Zadné bankovni uvéry ¢i jiny
uroceny kapital. Zakladni kapital je v pribéhu sledovaného obdobi konstantni a Spole¢nost

financuje svj rst pouze skrze reinvestice svych ziskt z minulych let.

Tabulka 13 Rozvaha spole¢nosti KAMAX, s. r. o. ve zkraceném znéni (v tis. K¢)

ROZVAHA (v tis. K¢) 2014 2015 2016 \ 2017
AKTIVA CELKEM ‘ 1958292 1929897 2112749 ‘ 2221173
DLOUHODOBY MAJETEK 1006075 | 1016081 | 1077568 | 1120073
Dlouhodoby nehmotny majetek 159 1620 1305 1206
Dlouhodoby hmotny majetek 1005836 | 1014381 | 1076183 | 1118787
Dlouhodoby finanéni majetek 80 80 80 80
OBEZNA AKTIVA 951 488 913572 | 1034646 | 1100810
Zasoby 306 589 330640 310488 345 659
Kratkodobé pohledavky 279 264 290 495 313702 387911
Kratkodoby finan¢ni majetek 365 635 292 437 410 456 367 240
CASOVE ROZLISENI 729 244 535 290
PASIVA CELKEM ‘ 1958292 1929897 2112749 ‘ 2221173
VLASTNI KAPITAL 1628031 | 1701980 | 1849085 | 2008800
Zakladni kapital 140 000 140 000 140 000 140 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy, fondy ze zisku 14 000 14 000 14 000 14 000
VH minulych let 1135435 1116 140 1196721 1345125
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ROZVAHA (v tis. K¢) 2014 2015 2016 ‘ 2017
VH bézného ucetniho obdobi 338 596 431 840 498 364 509 675
CIZi ZDROJE 330 261 227917 263 664 212 373
Rezervy 11487 11637 12510 15399
Dlouhodobé zavazky 37928 39520 42 239 42 007
Kratkodobé zavazky 280 846 176 760 208 915 154 967
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 0 0 0 0

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni zpracovani

Z vertikalni analyzy rozvahy vyplyva, ze struktura aktiv je vcelku stabilni a obézna aktiva

rostou piiblizné stejnym tempem jako dlouhodoby majetek (pfevazné vyrobni stroje

a zafizeni - lisy, kalici linky a jiné). Ve struktuie pasiv je vidét, ze pomér vlastniho kapitalu

na celkovém se zvySuje, nebot’ dividendovy vyplatni pomér je < 100 % a polozka VH

minulych se zvétSuje. Mimoto VH béZného ti¢etniho obdobi tvoii stale vétsi zastoupeni na

celkové bilanci. Naproti tomu je patrny trend snizujicich se kratkodobych obchodnich

zavazki a to v souvislosti se stale vice vyuzivanymi obchodnimi skonty.

Tabulka 14 Vertikalni analyza rozvahy

ROZVAHA (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
DLOUHODOBY MAJETEK 51% 53% 51% 50%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 51% 53% 51% 50%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
OBEZNA AKTIVA 49% 47% 49% 50%
Zasoby 16% 17% 15% 16%
Kratkodobé pohledavky 14% 15% 15% 17%
Kratkodoby finanéni majetek 19% 15% 19% 17%
CASOVE ROZLISENI 0% 0% 0% 0%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
VLASTNI KAPITAL 83% 88% 88% 90%
Zakladni kapital 7% 7% 7% 6%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy, fondy ze zisku 1% 1% 1% 1%
VH minulych let 58% 58% 57% 61%
VH béZného ucetniho obdobi 17% 22% 24% 23%
CIZi ZDROJE 17% 12% 12% 10%
Rezervy 1% 1% 1% 1%
Dlouhodobé zavazky 2% 2% 2% 2%
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ROZVAHA (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Kratkodobé zdvazky 14% 9% 10% 7%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0%
CASOVE ROZLISENI 0% 0% 0% 0%

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni zpracovani

3.2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 15 Vykaz zisku a ztraty spoleénosti KAMAX, s. r. 0. ve zkraceném znéni
(v tis. K¢)

Vykaz zisku a ztraty 2014 2015 2016 2017
Obchodni marze 1116 -2 670 -3 395 -387
Vykony 2034439 2204854 2361726| 2593894
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1981302 2196352| 2346450 2574489
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 53137 8502 15276 19 405
Vykonova spotieba 1295164| 1330847 1406145| 1589323
Spotieba materiadlu a energie 1150390 1178619| 1221889| 1408549
Sluzby 144 774 152 228 184 256 180 774
Pfidana hodnota 740 391 871337 952 186| 1004 184
Osobni naklady 249 076 268 151 283 798 319 025
Dané a poplatky 916 950 986 919
Odpisy dlouh.nehmot.a hmotného majetku 104 980 109 582 111770 120434
Trzby z prodeje dlouh.majetku a materialu 12172 9099 18 070 12 419
ZC prodaného dlouh.majetku a materialu 86 0 276 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek 3292 960 873 2 889
Ostatni provozni vynosy 17 022 18 487 18 973 22 813
Ostatni provozni naklady 6175 1731 3520 23939
Provozni vysledek hospodareni 405 060 517 549 588 006 572 210
Financni vysledek hospodareni 13 403 -8430 18 882 7720
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 79 867 77 279 77 972 70 255
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 338 596 431 840 528 916 509 675
Vysledek hospodareni pred zdanénim 418 463 509 119 606 888 579930

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni zpracovani

Struktura trzeb potvrzuje vyrobni povahu podniku. Trzby za prodej vyrobkl a sluzeb
predstavuji nejvétsi vynosovou polozku a béhem analyzovaného obdobi se zvysily o 30 %.
Nejvyssi naklady spolecnost vykazovala ve vykonové spotiebé (predevSim ve spotiebé
materialu a energie). Vykonova spotiecba b&éhem sledovaného obdobi dosahovala
V priméru 60 — 64 % trzeb prevazné v zavislosti na cen¢ vstupniho materidlu (ocelového
dratu) pro vyrobu sroubi. KAMAX je v nakupech pfevazné v pozici ,,price takera™ a proto

cenové vykyvy se zrcadli ve vykonové spotieb&. Polozka ,,sluzby* obsahuje alokované
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naklady od mateiské spolecnosti v Némecku na poskytnuté sluzby své dceti (IT,

centralizovany nadkup, VaV a jiné). Mezi dalsi vyznamné&jsi nakladové polozky patii osobni

naklady, které dosahovaly stabilnich 12 % trzeb ve zkoumanych letech. Posledni

vyznamnou polozku, kterd se také propor¢né k trzbam téméf neméni, predstavuji odpisy

dlouhodobého majetku, kde nejvétsi polozku tvoii odpisy stroji a zafizeni. (management

spolecnosti)

Finan¢ni vysledek hospodafeni je zejména tvofen ostatnimi finanénimi vynosy a néklady,

pfedevSim realizovanymi a nerealizovanymi kursovymi zisky ztraty, pramenici ze stale

narUstajici ménové expozici diky rostoucimu exportu. Na druhou stranu KAMAX vice

a vice usiluje o tzv. pfirozeny hedging, kdy své obchodni zdvazky se snazi vyporadéavat ve

stejné meéné¢, jako inkasuje od svych odbérateld.

Tabulka 16 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty 2014 2015 pLo () 2017
Obchodni marze 0% 0% 0% 0%
Vykony 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 97% 100% 99% 99%
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 3% 0% 1% 1%
Vykonova spotreba 64% 60% 60% 61%
Spotifeba materiadlu a energie 57% 53% 52% 54%
Sluzby 7% 7% 8% 7%
Pfidana hodnota 36% 40% 40% 39%
Osobni naklady 12% 12% 12% 12%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0%
Odpisy dlouhod.nehmot.a hmotného majetku 5% 5% 5% 5%
Trzby z prodeje dlouh.majetku a materialu 1% 0% 1% 0%
ZC prodaného dlouh.majetku a materidlu 0% 0% 0% 0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 1% 1% 1% 1%
Ostatni provozni naklady 0% 0% 0% 1%
Provozni vysledek hospodareni 20% 23% 25% 22%
Financni vysledek hospodareni 1% 0% 1% 0%
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 4% 4% 3% 3%
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 17% 20% 22% 20%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 21% 23% 26% 22%

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni zpracovani

59




Zaveérem z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty lze konstatovat, z2 KAMAX se v prib¢hu
let 2014 -2017 zda byt jako stabilné rostouci, zab&hla spole¢nost, generujici stale se zvySujici
pridanou hodnotu. Fluktuace VH za béznou ¢innost zpiisobuji primarné externi vlivy (cenova
uroven vstupnich komodit, ¢i ménovy kurz CZK/EUR) ¢i jednorazové polozky jako je prodej
dlouhodobého majetku ¢i materialu. V nasledujicim grafu je zachycena struktura VH za

béznou ¢innost za zkoumané obdobi.

Graf 28 struktura VH za béZnou ¢innost za zkoumané obdobi.

528916
431 840

338596

v tis K¢

-79 867 _77 270 ===
2014 2015 2016 2017
E Financni vysledek hospodafeni B Provozni vysledek hospodareni
Dan z pfijmu za béZznou &innost Vysledek hospodareni za béZznou éinnost

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni zpracovani

3.2.3 Analyza vykazu penéZnich toki

Vykaz CF za obdobi 2014 neni k dispozici ve vyro€nich zpravach.

Vykaz Penéznich tokii (v tis K&) 2015 2016 | 2017
Stav penéznich prostredkl na pocatku roku 365 635 292 437 410 456
ucetni zisk z bézné Cinnost pfed zdanénim 509 119 576 396 579 963
odpisy stalych aktiv 111010 112413| 117414
zména stavu opravnych poloZek a rezerv 594 2218 4 545
Zisk z prodeje stalych aktiv -150 -10610 -528
Vyuctované nakladové a vynosové uroky -270 -14 066 -2141
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Vykaz Penéznich tok (v tis Kc) 2015 2016 2017

Cisté CF z provozni &innosti pred zdanénim a zménami PK 621 153 666 506 699 253
zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -83 398 39 641 -159 185
zména stavu pohledavek a prechodnych uctl aktiv -11 101 -22930 -68 148
zména stavu kr. zavazk( a prechodnych uctl pasiv -47 629 41702 -53 948
zména stavu zasob -24 668 20 869 -37 089
Cisté CF z provozni ¢innosti pred zdanénim 537 755 706 147 540 068
uroky vyplacené 0 0 0
aroky pfijaté 270 14 066 2141
zaplacena dan z pfijma -102 671 -89 680 -76 042
Cisté CF z provozni ¢innosti 435 084 630 533 466 167
vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -150 812 -172 136| -159951
Prijmy spojené s nabytim stalych aktiv 150 10 881 528
Cisté CF z investi¢ni ¢innosti -150662 | -161255| -159423
Vyplacené podily na zisku 357 891 351 259 349 960
Cisté CF z finanéni &innosti 357891| -351259| -349960
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostredkd -73 198 118 019 -43 216
Stav penéznich prostfedkl na konci roku 292 437 410 456 367 240

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni zpracovani

Vykaz CF podava informaci o kazdoro¢né masivnim penéznim toku z provozni ¢innosti,
na ktery md mimo vys$i ucetniho zisku zésadni vliv zména stavu nepenéznich slozek
pracovniho kapitdlu a vySe zaplacené dané z piijmu. VySe zaplacené dané variuji
Vv zéavislosti na VH minulého roku a na uplatnéné slevé na dani z titulu cerpani investi¢nich
pobidek. KAMAX pro svtij dynamicky rast a konkurenceschopnost proinvestuje (hlavné
do stroju a staveb) kazdoro¢né ptes 150 mil K¢&. Po realizovanych investicich a na zakladé
pozitivnich vysledk Spolecnosti vétSinu volnych penéznich prostfedkii (okolo 350 mil
K¢) KAMAX vyplati ve formé dividend své matefské spolenosti do Némecka. Tento
odliv penéznich prostfedki je jedinou polozkou v ramci finanéniho CF, nebot” Spole¢nost

nevyuziva bankovni uvéry a jiné dluhové financovani.

3.3 Pomérové ukazatele

V této Casti jsou zkoumany finanéni vysledky jednak v ramci Casové analyzy, tak
| prostorové analyzy. Prostorové porovnani bylo provedeno s nékolika konkuren¢nimi
spolecnostmi, které byly identifikovany v rdmci strategické analyzy a také s primérem

vybraného odvétvi.
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Jako nastroj pro ¢asovou a prostorovou analyzu jsem pouzil databazi Amadeus, Umoznujici

porovnani daného podniku se zvolenou srovnavaci skupinou. °

3.3.1 Analyza rentability

Analyza rentability za pomoci jejich ukazateli kvantifikuje schopnost podniku vytvaret

nov¢ zdroje, resp. zhodnocovat vlozeny kapital.
Pro vypocet ukazatelli rentability byly pouzity nasledujici vzorce®:

e Rentabilita celkového kapitalu = Zisk pred danémi / Celkovy kapital,
e Rentabilita vlastniho kapitalu = Zisk pted danémi / Vlastni kapital,

e Rentabilita trzeb = Zisk pied danémi / Trzby za prodej zbozi, vyrobki a sluzeb.

® Pro vymezeni srovndvaci skupiny jsem pouzil volbu ,list of result“, definovanou jako
podniky z CR a Némecka, s pfevazujicim zaméfenim CZ-NACE 2594. V ramci takto
vymezené srovnavaci skupiny jsem zvolil srovnani svybérem 20 mezindrodnich

spolecnost, fazenych na zaklad¢ vyse trzeb z roku 2017.

® Rentabilitou investovaného kapitalu, ktera je klicova pro ucely ocefiovani, se budu

detailn¢ zaobirat v nasledujici kapitole Generatort hodnoty.
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Graf 29 Ukazatel rentability celkového kapitalu- porovnani s konkurenci

Comparison: ROA using P/L before tax (%)
2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databdze Amadeus

Z vyse uvedeného grafu je nazorné vidét, ze KAMAX s. r. 0. dosahuje po celé sledované
obdobi suverénné nejvyssi rentability celkového kapitalu oproti konkurenci a primeéru
odvétvi. Hlavnim diivodem enormni ziskovosti (ziskové marze- viz graf 30) je pridélovani
zakazek s vysokou pfidanou hodnotou (vyrobky, které jsou personalné naro¢né na vyrobu)

z celé skupiny KAMAX do tovarny vV Turnove¢.

Graf 30 Ukazatel rentability vlastniho kapitalu- porovnani s konkurenci

Comparison: ROE using P/L before tax (%)
2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databaze Amadeus

V ramci pyramidalniho rozkladu rentability vlastniho kapitdlu si lze povSimnout, Ze

hodnoty rentability vlastniho kapitalu KAMAXu tak vyrazné nepievysuji své konkurenty,
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jako tomu je u ziskové marze. Je to zapfic¢inéno velmi zanedbatelnou u¢innosti finan¢ni

paky (zobrazend v grafu Cislo 31) oproti svym konkurentiim a trznimu prameéru.

Graf 31 Ukazatel rentability trZzeb (ziskové marZe)- porovnani s konkurenci

Comparison: Profit margin (%) - 2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databdze Amadeus

Graf 32 Ukazatel finan¢ni paky- porovnani s konkurenci

Comparison: Gearing (%) - 2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databdze Amadeus

3.3.1 Analyza likvidity

Analyza platebni schopnosti (likvidity) tvoii duleZitou soucast pii posuzovani podniku
Z hlediska rizika z provozni ¢innosti. Analyza likvidity ndm pomuze posoudit schopnost

podniku pfeménovat majetek na financni prostfedky napft. k uhradé dluht.
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e Bé&zna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky,
e Pohotovi likvidita = (Ob&Zna aktiva - Zasoby) / Kratkodobé zavazky
Graf 33 Ukazatel béZné likvidity- porovnani s konkurenci

Comparison: Current ratio (x) - 2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databaze Amadeus

Graf 34 Ukazatel pohotové likvidity- porovnani s konkurenci

Comparison: Liquidity ratio (x) - 2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databdaze Amadeus

Kamax v ramci analyzy likvidity vyznamné pfevysuje svoje konkurenty a primér odvétvi.
Je vhodné ale zminit, ze takto abnormalni vyse likvidity (velice konzervativni strategie)
muze mit negativni dopad do rentability podniku. V dalsi kapitole této prace je zkoumana
vyse provozné nutnych pené¢z pro hladky chod podniku a stanoveni nadbyteéné vyse

finan¢nich prostredkd.
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Graf 35 Platebni index KAMAXu

Platebni informace o

Platebni index : Plati t&sné po splatnosti 1-4

A B1 B2 B3 c1 c2 c3 D1 D2 D3 E1 E2 E3
0 1-15 16-30  31-45 46-60 61-75 76-80 91-120 121-150 151-180 181-240 241-300 301+

B I
Pouceni k pouZiti naleznete na konci dokumentu

Firma -o

Datum posledni faktury 1. 2_2p19

Pocet dodavatelu plateb. informaci 12

Prum. pocet dni po splatnosti 1

Castka faktur celkem (KE) 3.502.218

Pocet sledovanych faktur 320

Minimalni obch. podminka (dny) 5

Maximalni obch. podminka (dny) 60

Uhrazeno v terminu (K¢) 1.061.1117 30,3 %

Uhrazeno po terminu (Kg) 2.360.028/ 674 %

Zbyva uhradit po terminu (K¢) 81079/ 23%

Odvétvi (4]
Odvétvi Kovové konstrukce a kovodé&iné vyrobky
Pocet firem v odvétvi (s plateb. inf.) 7.237

Prum. pocet dnu zpozdéni (odvétvi) 8

Objem sledovanych faktur Ké (odvétvi)5.989.357.535

Pocet sledovanych faktur (odvétvi) 20.967

Firem ve zpozdéni do 30 dnu 68437 946%

Firem ve zpoZdéni 31-60 dnd 260/ 3,6%

Firem ve zpoZdéni 61-90 dnu 68/ 09%

Firem ve zpoZdéni nad 90 dnd 66/ 0,9%

Zdroj: databaze Albertina

Za zminku stoji také platebni moralka KAMAXu méfené platebni indexem. Platebni index
davé informaci o tom, kolik dni pfed ¢i po splatnosti hodnocend spole¢nost splaci své
zavazky. (Je nutné zminit, Ze index slouzi jako doplikova informace, nebot’ pro vypocet
indexu se pouzil maly vzorek faktur z celkové populace). V ptipad€¢ ocenovaného podniku

je platebni moralka na velmi dobré urovni (plati tésné po splatnosti).
3.3.2 Analyza aktivity

e Obrat ¢istych aktiv = Trzby/(Dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)’,
e Obrat zasob = Trzby/ Zasoby,

e Doba obratu pohledavek = Pohledavky / (Trzby / 365),

e Doba obratu zédvazkl = Zavazky / (Trzby / 365).

" (ACCA: Ratio analysis)
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Graf 36 Ukazatel obratu istych aktiv- porovnani s konkurenci

Comparison: Net assets turnover (x)
2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databaze Amadeus

Z hlediska obratu Cistych aktiv a obratu zasob si KAMAX stoji hife nez konkurence.
Za nejdulezitéjsi faktor, zpusobujici niz§i aktivitu zasob potazmo celkovych aktiv, lze
povazovat nadbyte¢nou produkci vyrobkt do zasob. (u néjakych vyrobkt dokonce i vice
nez na rok dopiedu). Dalsi vlivy plsobici na nadbyte¢nou vysi zasob a ostatnich polozek

jsou popsany v nadchazejici kapitole. (management spolecnosti)
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Graf 37 Ukazatel obratu zasob- porovnani s konkurenci

Comparison: Stock turnover (x) - 2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databdze Amadeus

Graf 38 Ukazatel doby obratu pohledavek- porovnani s konkurenci

Comparison: Collection period (days)
2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databaze Amadeus

Na zaklad¢ graft s ukazateli doby obratu pohledavek a zavazku lze ftici, ze KAMAX
v priméru inkasuje své pohledavky pomaleji nez jeho konkurenti a mé tendenci rychleji
platit svym dodavatelim (Castéj$i vyuziti obchodnich skont diky piebytecné likvidité).
Tyto vlivy se negativné promitaji do stale vét§iho obchodniho deficitu a nutnosti vazat vice

zdrojt v pracovnim kapitalu.
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Graf 39 Ukazatel doby obratu zavazki- porovnani s konkurenci

Comparison: Credit period (days) - 2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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0

3.3.3 Analyza zadluZenosti

Jak jiZz bylo zminéno KAMAX neni financovan cizim urofenym kapitdlem a mira
zadluZenosti vlastniho kapitdlu (zobrazend v grafu niZe) je hlavné tvofena béznymi
kratkodobymi zavazky z obchodnich stykl. Ukazatele zadluzenosti jako je Grokového kryti
¢i doba navratnosti uverd jsou tedy neaplikovatelné. Mira zadluzenosti KAMAXu se ve
srovnani s konkurenci trendové zmensuje. D¢&je se tomu diky pravidelnym reinvesticim

ziskll z minulych let a stale se zrychlujici dobé obratu zavazki.
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Graf 40 Ukazatel miry zadluZenosti vlastniho kapitalu- porovnani s konkurenci

Comparison: Solvency ratio (Asset based) (%)
2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Zdroj: databaze Amadeus

3.3.4 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy

Bonitni Model Index IN99

Tento model je konstruovan na zéklad€ diskriminacni analyzy, vychazi ze zakladl indexu
IN95, ktery zahrnuje specifické zvlastnosti ekonomické situace v CR a bere v Givahu Eeské
ucetni vykaznictvi. Slouzi z pohledu vlastnika pro evaluaci schopnosti podniku dosahovat

kladné hodnoty ekonomického zisku.
IN99 =-0,017*A +4,573*C+0,481 *D + 0,015 *E

A = aktiva / cizi kapital
C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva

E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky
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Tabulka 17 Model IN99 pro spole¢nost KAMAX, s. r. o.

2014 2015 2016 2017
Spise tvorena hodnota (1,42) 1,42 1,42 1,42 1,42
Tvorena hodnota (2,07) 2,07 2,07 2,07 2,07
Index IN99 1,41 1,73 1,69 1,68

Zdroj: Vlastni zpracovani dle databdze Albertina

3.3.5 Zavér financ¢ni analyzy

Po provedeni finan¢ni analyzy spolecnosti KAMAX s. r. 0. je ziejmé, ze Spolecnost je ve
velmi dobrém stavu a finan¢né¢ zdrava a ne nadarmo se povazuje za Spicku ve svém
odvétvi. Podkladem pro tento zavér jsou vSechny aspekty zkoumané béhem celé analyzy,
jak vramci c¢asového a prostorového srovnani s konkrétnimi spole¢nostmi, tak

i s odvétvovym primérem.

DalSim argumentem, stvrzujicim finan¢ni zdravi Spolecnosti, je bonitni model finan¢ni
stability, provedené na zavér analyzy. Ten prokazuje, Zze Spole¢nost je stabilizovana
a efektivné hospodafi se svym majetkem. Analyza aktivity a likvidity vSak poodhalila

mozny budouci prostor pro zlepSovani jiz zminénych atributt.

KAMAX tedy 1 po finan¢ni analyze splituje domnénku nekoneéného trvani podniku (going

concern).
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4. Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Nasledujici ¢ast posudku vychdzi z provedené financ¢ni a strategické analyzy a zamétuje se
na tzv. generatory hodnoty, tedy faktory, které v konkrétnim podniku tvofi jeho hodnotu.
V ramci generatort hodnoty pro podnik KAMAX jsou zkoumany trzby, ziskova marze,
investice do pracovniho kapitdlu a investice do dlouhodobého majetku. Zpusob

financovani a diskontni mira jsou rozebrany v dalsi kapitole.

Na analyzu a prognozu generatorti hodnoty navazuje tvorba finan¢niho planu, planovaného
vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich tokl. Pfi dodrzeni vSech ucetnich
principl, pfiméfeném a skuteCnosti podlozeném planovani Cinnosti Spole¢nosti, takto

vytvotené plany splituji pocatecni predpoklady a zavéry z financni a strategické analyzy.

Podnikové plany tvoii KAMAX pouze na rok dopfedu a poté na dalsi dva roky vytvaii
hrubé odhady mozného vyvoje na zaklad¢ vize a strategie podniku. Pro ucely ocenovani
jsou vSak 3 roky zpravidla nedostacujici. Navic by obdobi prvni faze neobsahovalo cely
Casovy usek planované vystavby nové mensi vyrobni haly a nedoslo by ke stabilizaci
pottebnych parametrii pro ocenéni (ziskova marze, obrat kapitdlu a rentabilita). Délka
prvni faze byla z téchto divodd zvolena na 5 let a je vsouladu s Zivotni fazi cyklu
KAMAXu, ktera je jiz aktualné pomérné stabilizovana (koeficient naroc¢nosti trzeb na
investice Brutto arentabilita investovaného kapitalu vykazuji urcity stav rovnovahy)

ve stabilnim odvétvi.

4.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna a korigovany

provozni vysledek hospodareni

Z hlediska ocenovani je fundamentalni rozliSit, ktera aktiva a s nimi spojené vynosy
a naklady, jsou nezbytné k hlavnimu provozu a které nikoliv. Aktiva, kterd podnik drzi
V nadbytecném mnoZstvi nebo vyuZziva k jinému nez provoznimu ucelu, je nutno z ocenéni

provozu vyc¢lenit a ocenit samostatné.

V ptipad¢ spolecnosti KAMAX je vSechen dlouhodoby majetek sestavajici ze softwart,
pozemkd, staveb a movitych véci (strojii a zafizeni) pottebny k hlavni ¢innosti podniku,

vyjma dl. financniho majetku (cenné papiry) ve vysi 80 tis. K& Veskeré kratkodobé
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pohledavky z obchodnich vztahli a zasoby jsou téz provozné nutné, a proto v ramci
analyzy a ocenéni podniku zistavaji zahrnuty. Dlouhodobé pohledavky KAMAX

neeviduje.

Diky extrémné vysokym pravidelnym VH po zdanéni a s tim spojenymi pené¢znimi toky,
| pfes zna¢né investice a tu¢né dividendy pro mateiskou spole¢nost, zustava KAMAXu
velké mnozstvi penéznich prostfedkti. Z davodu pietrvavajici nadbyte¢né likvidity
KAMAXu na vSech urovnich nepovazuji ¢ast kratkodobého finanéniho majetku — penize
aucty v bankdch — za provozné¢ nutnou. SpoleCnost vysoce prevySuje obecné
doporucované hodnoty okamzité likvidity (podil penéznich prostiedkii na kratkodobych
zavazcich). Enormni vySe okamzité likvidity je dana kombinaci mnoha faktord. Dle
ekonomického vedeni potieboval podnik pro bézny platebni styk disponovat s 170 — 200
mil K¢ v obdobi 2014 - 2017 (to odpovida hodnotam okamzité likvidity od 0,6 az do
1,3)Pro obdobi prvni faze byla zvolena hodnota okamzité likvidity na trovni 1,4.
Rozdéleni je vidét v tabulce s vypoétem provozné nutného investovaného kapitalu v dalsi

podkapitole.

Hlavnim didvodem je c¢asovy nesoulad piijmi a vydaji. V prvni ¢asti mésice podnik
vyplaci mzdy a splaci velkou ¢ast svych zavazkl a az okolo 25. dne v mésici inkasuje
penize od svych hlavnich odbératelt (Volkswagen apod.). Ukazatel historické okamzité
likvidity je mimo absolutni vySe disponibilnich penéz podniku také velmi ovlivnén
klesajicim jmenovatelem, tedy vysi kratkodobych zavazkii. Dle slov managementu je vyse
zavazkt na velmi nizké Grovni a to z divodu maximalniho vyuzZiti placeni svym dodateltim
pted dobou splatnosti se slevou (vyuzivani obchodnich skont). Mimoto je objem zavazku
velmi cyklicky a v dobé sestavovani ucetni zavérky (v prosinci) je stav zavazku jesté
dokonce niz$i nez jiné mésice. Navic v pripadé nutnosti ma KAMAX k dispozici vyuziti
kontokorentniho Gvéru u Commerzbank AG Praha ve vysi téméf 1 mil EUR, ktery

pochopitelné nikdy nebyl cerpan.
4.1.1 Provozné nutny investovany kapital

Pied analyzou generatorti hodnoty je jiz v této fazi praktické zkalkulovat provozné nutny
investovany kapital (IK). Provozné nutny IK je tvofen provozné nutnym dlouhodobym

majetkem a provozné nutnym upravenym pracovnim kapitalem (ob€zna provozné nutna
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aktiva - neuro¢ené zavazky). Investovany kapital se tedy rovna zpoplatnénému kapitalu

(vlastni kapital + aroceny cizi kapital). (Maiik, M. a kol. 2011a)

Spole¢nost KAMAX neni financovana zadnym tGrocenym cizim kapitalem a proto povazuji
veskeré cizi zdroje za netrocené zavazky. Vypocet provozné nutného investovaného

kapitalu je zobrazen v tabulce niZe.

Tabulka 18 Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu 2014 — 2017

2014 2015 2016 2017
AKTIVA (v tis. K&) 1958 292 1929 897 2112 749 2221173
AKTIVA celkem -provozné nutna 1766 153 1820 092 1894 541 2 056 304
DLOUHODOBY MAJETEK 1006 075 1016 081 1077 568 1120073
Dlouhodoby nehmotny majetek 159 1620 1305 1206
Dlouhodoby hmotny majetek 1005836 1014381 1076 183 1118 787
Dlouhodoby finanéni majetek 80 80 80 80
OBEZNA AKTIVA 951 488 913572 1034 646 1100 810
Zasoby 306 589 330 640 310 488 345 659
Kratkodobé pohledavky 279 264 290 495 313 702 387911
Kratkodoby finanéni majetek 365 635 292 437 410 456 367 240
-z toho provozné nutny 173576 182 712 192 328 202 451
- z toho provozné nepotiebny 192 059 109 725 218128 164 790
CASOVE ROZLISENI AKTIV 729 244 535 290
CIZi ZDROJE- veskeré 330 261 227917 263 664 212373
Casové rozligeni pasiv - - - -
\ PROVOZNE NUTNY INVESTOVANY KAPITAL 1435 892 1592175 1630 877 1843931

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni vypocty a zpracovani

4.1.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

V ramci planovani finan¢nich vykazl pro prvni fazi a pro predikci stabilizované druhé faze
je tfeba pracovat s upravenym vysledkem hospodateni, tzv. korigovanym provoznim
vysledkem hospodafeni (KPVH). Takto upraveny vysledek hospodafeni zohlednuje
rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nepotfebnd vyfazenim nakladi a vynosl
nesouvisejicich s hlavnim provozem ¢i ptipadné zafazenim vynost a nakladi financnich,
pokud s provozem souvisi. Zaroven je pro dalSi analyzu pouzit ve formé pred danémi

a odpisy.

74



Tabulka 19 Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodaieni 2014 — 2017

2014 2015 2016 2017

Provozni VH 405 060 517 549 588 006 572 210
Odpisy 104 980 109 582 111770 120434
T z prodeje DM a materialu -12172 -9 099 -18 070 -12 419
ZC prodaného DM a materidlu 86 0 276 0
Vynosové uroky 460 270 14 066 2141
- z toho provozné nutné 218 169 499 1180
Nakladové uroky 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 29 025 34120 30 597 20071
Ostatni financ¢ni naklady -16 082 -42 820 -25781 -14 492
KPVH pred odpisy a dani 511115 609 501 687 297 686 984

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni vypocty a zpracovani

Provozni VH je o¢istén o jednordzové neopakujici se polozky jako je prodej dlouhodobého
majetku a materidlu. Déle jsou k provoznimu VH pfic¢teny vynosové uroky z provozné
nutnych penéz (pomérové piepodteny)®. Ostatni finan¢ni vynosy a naklady jsou dle
managementu provozniho charakteru a pfevazné souviseji s kurzovymi zisky a ztratami.
KAMAX se zajiStuje proti ménovému riziku pomoci forwardi - expozice je plné
hedgovana. Objem kontraktl k rozvahovému dni 2017 ¢inil pfes 10 mil. euro. Takto
vymezeny KVPH je skute¢né VH, ktery je generovan provozné nutnym investovanym

kapitalem.

4.2 Generatory hodnoty

4.2.1 Trzby

Trzby patii k nejvyznamnéjSim generatorim hodnoty, nebot” se od nich dale odviji
prognoza pracovniho kapitalu, ziskové marZze a dlouhodobého majetku. Analyza trzeb
Spole¢nosti byla provedena jiz v ¢asti Strategické analyzy. Stejné tak byla v zavislosti na
predpokladech vyvoje trhu, odvétvi a samotné Spolecnosti vytvoiena predikce trzeb pro
prvni fazi a stanoveno tempo rastu pro druhou fazi. Pfimétenost rastu trzeb, vzhledem k
vyrobnim kapacitdm a pldnovanym rozSifovacim investicim, byla konzultovéna

s managementem a predikovand tempa ristu se jevi jako realisticka.

8 Vynosové troky v roce 2016 jsou ovlivnény (necelych 14 mil K¢&) jednorazovym piijmem z uslych ziski od
Celniho ufadu, ktery s KAMAXem prohral soud po 3 letech ve véci vyjmuti z pozemkového soudu.
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Jiz znamou progndzu celkovych trzeb oceniované spolecnosti uvadim v nasledujici tabulce

I S meziro¢nimi tempy rustu.

Graf 41 Budouci vyvoj celkovych trzeb KAMAXu
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Zdroj: CNB, IMF, Eurostat, VZ KAMAXu, viastni zpracovani

4.2.2 Ziskova marze
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Velmi vyznamnym ukazatelem vykonnosti a tvorby hodnoty podniku je provozni ziskova

marze. Ta je Vvtéto fazi analyzovana jako podil korigovaného provozniho vysledku

hospodareni pied odpisy a danémi na celkovych trzbach. Jeji vyvoj ve sledovaném obdobi

1ze pozorovat v nasledujici tabulce.

Tabulka 20 Provozni ziskova marze za sledované obdobi 2014 — 2017

Ziskova marze v tis K¢ 2014 2015 2016 2017
KPVH ptred odpisy a danémi 511115 609 501 687 297 686 984
Trzby 1981 302 2196 352 2 346 450 2574 489
Ziskova marze 25,80% 27,75% 29,29% 26,68%

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni vypocty a zpracovani
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Analyza minulého vyvoje ziskové marze

Analyzou minulych let byla zjiSténa kolisavd tendence provozni ziskové marze
s vykyvy v jednotlivych letech zplisobenymi vyhradné oscilaci naroc¢nosti vykonii na

Spotfebu materialu a energii na celkovych trzbach.

Graf 42 Inverzni vztah Ziskové marze a Spotieby materialu
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Zdroj: VZ KAMAXu, viastni vypocty a zpracovani

Na nize uvedeném grafu je vidét detailn¢j$i rozpad polozky ,,Spotieba materialu
aenergie” a je ziejmé, ze je zejména ovlivnéna spotiebou ocelového dratu. Polozka
»Sluzby* predstavujici 7 % z trzeb zahrnuje vSechny poplatky, které plynou z KAMAXu
do matetské spolecnosti vramci sdileni nakladi na vyzkum a vyvoj, IT systémd,

centralniho nédkupu a prodeje apod.
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Graf 43 Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztrat
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Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni vypocty a zpracovani

Spotieba ocelového dratu vyjadiena v penézich se da rozlozit na 2 vlivy: spotiebu dratu
ve fyzickych jednotkich a cenovy vyvoj dratu. KAMAX si je védom velké materidlové
narocnosti na vykonech a jiz dlouhodobé a UspéSné se zaméiuje na vEtsi vytéZnost
materialu a eliminaci odpadu. V pribéhu let si napiiklad s dodavateli ocelovych dratt
nasmlouval dodavky dratti o riznorodych primérech pro maximalni omezeni ocelového
odpadu. Diive KAMAX pouzival jeden typ dratu pro vice typu Sroubu o rtznych
primérech a tudiz vznikalo vice odpadu. (Roz$ifeni sortimentu materidlu na skladech ma
za nasledek pomalejsi obratkovost celkovych zasob). Pracovnici v Gseku zlepSovatelstvi
konstatovali, ze vétsi prostor pro snizovani odpadu a rapidné vyssi vytéznost materialu (je

jiz pomérné stabilizovana), uz nejsou mozné. (OPEX specialist¢ KAMAXu)

Vykyvy ziskové marZze by tedy mély byt determinovany cenovym vyvojem ocelového
dratu na svétovych trzich. Tuto tezi potvrzuje jednoduchy model zobrazeny v grafu nize,
kde ptes 86 % celkové variability vyvoje ziskové marze za obdobi 2011 - 2017 vysvétluje
cena ocelového dratu (EUR/tun) — dle podkladii od managementu spole¢nosti. Regresni
parametry vysly jako statisticky vyznamné na 5 % hladiné vyznamnosti. Korelacni
koeficient mezi cenou dratu ziskové marze dosahuje velmi vysoké hodnoty - 0,9293.
Korela¢ni koeficient za obdobi 2014 -2017 vychazi dokonce -0,991 (viz piiloha ¢. 3).
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Graf 44 Regresni analyza ziskové marzZe a ceny ocelového dratu

Dependent Variable: ZISKOVA_MARZE
Method: Least Squares

Date: 06/05/19 Time: 11:05

Sample: 2011 2017

Included observations: 7

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.497130 0.041588 11.95326 0.0001
CENA_OCELOVEHO_DRATU -0.000270 479E-05 -5.625980 0.0025
R-squared 0.863580 Mean dependent var 0.263971
Adjusted R-squared 0.836297 S.D. dependent var 0.022780
S.E. of regression 0.009217  Akaike info criterion -6.300631
Sum squared resid 0.000425 Schwarz criterion -6.316086
Log likelihood 24.05221 Hannan-Quinn criter. -6.491643
F-statistic 31.65165 Durbin-Watson stat 2.767562
Prob(F-statistic) 0.002458

Zdroj: Interni podklady KAMAXU, VZ KAMAXu, model z E-views

Interpretace modelu je zjednodusené nasledujici: v praméru lze fici, Ze s kazdym zvySenim

ceny ocelového dratu o 1 euro za tunu, klesne ziskova marze o 0,027 %.

Pro lepsi pfedstavu jaky kardinalni vliv mé procentudlni zména ceny ocelového dratu do
KPVH pied odpisy a danémi v nasledujicim roce 2018 (a nésledné¢ do FCFE, ktery
vstupuje do ocenéni) uvadim graf nize. Cenovy narust ocelového dratu v roce 2018 oproti

roku 2017 o0 20 % by zapficinil pokles KPVH o 17 % (124 mil K¢).
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Graf 45 Analyza citlivosti zisku (KVPH) v roce 2018 na % zmény ceny ocelového
(cenova hladina v roce 2017 jako vychozi zakladna)
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Zdroj: viastni vypocty a zpracovani
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Vyse uvedenym cenovym vyvojem dratu jsou objasnény vykyvy ziskové marze. Nyni bych

rad odivodnil velmi vysokou hodnotu ziskové marze oproti celému trhu. Dle Ministerstva

primyslu a obchodu, v ramci CZ NACE 25.9 (Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobku) je

ziskova marze (dle metodiky MPO definovana jako (EBIT+ investice)/Cisty obrat))

V priméru na urovni 14,3 % v roce 2017. Pobocka KAMAX v Turnové mé oproti vSem

ostatnim zavodim ve skupiné komparativni vyhodu ve vyrobcich, které jsou persondlné

intenzivni. Diky ,,levné pracovni sile* podil osobnich ndkladi na trzbach je az dvakrat

mens$i nez je tomu napiiklad v Némecku. Tuto skutecnost potvrzuje ndsledujici graf

znazornujici primémé néklady na zaméstnance, kde osobni ndklady v KAMAXu a ve

firmé¢ AOYAMA (obecné v CR) jsou hluboko pod primérnymi naklady trhu a némeckymi

konkurentem BULTEN.
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Graf 46 Ukazatel primérnych naklada na zaméstnance- porovnani s konkurenci
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Z titulu 100% vlastnictvi zavodu v Turnové matkou v Némecku, je racionalné vétSina
zakazek z celé skupiny KAMAX | které¢ jsou naroéné na vyrobu z hlediska lidské
pracovni sily, ptidéleny do zdvodu v Turnové (v obrobné pracuje pres 100 zaméstnancii).
Jedna se o slozitéjsi vyrobky, které nejsou jen jednoduse za studena vylisovany a poté
napiiklad zakaleny, ale vyzaduji mnohem vice ukona (tfiskové obrabéni, valcovani,
brouseni, rovnani apod.). Tyto ukony dodaji vyrobkim velkou pfidanou hodnotu
a zakaznik je za n¢ ochoten Stédfe zaplatit. Marze na téchto vyrobcich jsou neporovnatelné
vys$si nez u dild jednoduchych, na které se z vétSiny specializuji ostatni zavody ve skupiné
KAMAX. (management spole¢nosti, Panorama zpracovatelského priamyslu 2017-

interaktivni tabulka)

Prognoza ziskové marze

Progndza provozni ziskové marze je provedena dvéma postupy: shora (pomér KVPH pied
odpisy a danémi k trzbam za vyprodukované vyrobky) a také zdola (naplanovanim
dominantnich vynosovych a ndkladovy polozek). Sladéni vysledkl téchto postupii zarucuje
racionalni progndzu ziskové marze, kterd je podlozena analyzou konkurenc¢niho postaveni
firmy na trhu spolu splanem jednotlivych nakladovych polozek, vstupujiciho do

nasledného finan¢niho planu.
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Prognodza ziskové marze shora

Na ziskovou marzi maji obecné vliv pfedevsim faktory odrazejici konkurencni pozici,
kterymi se budu detailnéji vénovat. Dalsi faktory jako stupen standardizace produktu, rist

trhu a stabilita poptavky, velikost trznich bariér a moznosti substituce byly jiz detailné

vvvvvv

Intenzita konkurence - Na relevantnim trhu v CR a v Némecku neptisobi mnoho hraga,

nebot’ se jednd o vysoce specializovanou ¢ast automobilového odvétvi.

Bariéry vstupu - Vstup do odvétvi vyroby pevnostnich Sroubti s sebou pfinasi nespocet
ptekazek. Proniknuti na trh je ndrocné z hlediska pocatecnich investic, ale predevsim jsou

nutné dlouhodobé zkusenosti a znalosti z oboru pro vyrobu certifikovanych vyrobka

Moznosti substituce - Moznosti substituce pevnostnich Sroubti jsou z podstaty véci velmi

omezené.

Konkurendéni struktura a intenzita konkurence

Konkurenéni struktura a intenzita konkurence (Vazby k dodavatelim a odbérateltim)
maji pfimy vliv na velikost ziskové marze KAMAXu. Ekonomicka sila v dodavatelsko-
odbératelskych vztazich je zjevna hlavné ve sdileném zvySeni (respektive snizeni) nakladii
vstupnich materiald pro jednotlivé dodavatele ¢i subdodavatele v rdmci celého vyrobniho
fetézce automobilového pramyslu. Pii zvySeni ceny ocelového dratu pro KAMAX od
jejich dodavatelt Volkswagen (odbératel) castecné (okolo 40 % v zavislosti na
vyjednavaci sile podniku ¢i skupiny) kompenzuje narist ceny vstupni komodity pro jeji
vyrobu. Tento mechanismus funguje i opaénym smérem kdy cena materialu klesa.
Z nartstu ¢1 poklesu ceny materidlu tedy neprofituje jedna entita, ale rozdrobi se mezi cely
fetézec V zavislosti na ekonomické sile jednotlivych c¢lanki. Zavod KAMAX tedy
Clenstvim V nadnarodni skupiné KAMAX ziskava jistou vyhodu diky vyssi ekonomické
sile skupiny. Sila skupiny se rok od roku mirné zvySuje v souvislosti s rychlym ristem

velikosti skupiny.

KAMAX v poslednich letech strategicky diverzifikoval mnozstvi odbératelti
a dodavatelti aby piedeSel koncentraénimu riziku a nebyl az tolik zavisly na nékolika

subjektech. Diive mél piili§ velkou nebezpeénou expozici vuci Volkswagenu, ktera
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s sebou pfinesla 1 drobné problémy. Vyvoj struktury portfolia zakazniki vSak musi dle

pfani managementu zlstat utajen.

Vysledkem vySe popsanych skutecnosti je zlepSeni ziskové marze v prvni fazi o ptiblizné
0,5- 0,6 % z titulu zlepSeni ekonomické sily KAMAXu. Opa¢nym smérem budou na
ziskovou marzi tlacit rust mzdovych nakladu (zhorSeni ziskové marze zhruba o 1 %). Jak
jiz bylo zdlraznéno, v nejvétsim meétitku ma rozhodujici vliv na ziskovou marzi vyvoj
ceny ocelového dratu (progndza vyvoje ceny spolu s progndézou vyvoje osobnich nakladi

jsou provedeny v prognéze ziskové marze ZDOLA)

Tabulka 21 Ziskové marze SHORA- Prognoza

Ziskova marze SHORA v tis K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
KPVH pfed odpisy a danémi 710 642 765972 807 705 834 875 859 553
Trzby 2754993 2939 195 3096 520 3220212 | 3324006
Ziskova marze 25,79% 26,06% 26,08% 25,93% 25,86%

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni vypocty a zpracovani

Prognéza ziskové marze ZDOLA

V nasledujicim grafu, je zobrazen historicky cenovy vyvoj ocelového dratu, ktery je
prevzat z cCiselnych podkladi od managementu spolu s jejich ocekavanimi ohledné

mozného budouciho vyvoje do roku 2020.

Graf 47 Vyvoj ceny ocelového dratu a predikce
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Zdroj: Vedeni KAMAXU, viastni vypocty a zpracovani
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Odhady managementu ohledné vyvoje ceny ocelového dratu do budoucna, jsem vyuzil

jako vstupy do regresniho modelu a provedl prognézu na nasledujici 3 roky.

Tabulka 22 Prognoza vyvoje ziskové marzZe dle regresniho modelu

v tis K¢ Triby KPVH pred odpisy a danémi | EUR/Tun | Ziskova marze || meziro¢ni zména
2011 1576 150 372544 964 23,64% 4,78%
2012 1628 395 380114 972 23,34% 0,83%
2013 1663 281 470334 860 28,28% -11,52%
2014 1981 302 511115 853 25,80% -0,81%
2015 2196 352 609 501 811 27,75% -4,92%
2016 2 346 450 687 297 757 29,29% -6,66%
2017 2574 489 686 984 834 26,68% 10,17%
2018 889 25,21% 6,55%
2019 Predikce dle modelu 879 25,48% -1,11%
2020 874 25,61% -0,57%

Zdroj: Vedeni KAMAXU, vlastni vypocty a zpracovani

Odhadovany cenovy vyvoj dratu do budoucnosti a jeho dopad na ziskovou marzi spolu se
mirn¢ zlepSujici ekonomickou silou podniku je reflektovan v odhadu vykonové spotieby
Vv prognéze ziskové marze zdola. (Pro roky 2021 a 2022 ptedpokladam pokracovani

mirného cenového poklesu jako v letech 2019 a 2020).
Osobni naklady

V ramci ostatnich faktorti provozni ziskové marze, které maji vyznamny vliv, je provedena
detailnéjsi analyza osobnich ndkladl za minulé obdobi a nasledna predikce pro prvni fazi.
V nizZe uvedené tabulce je zachycen vyvoj vybranych polozek, ktery slouzi pro lepsi

pochopeni hlavnich determinantd ovliviiujici celkovou vysi osobnich nakladi.

Tabulka 23 Vyvoj osobnich naklada v minulosti

T o[ aos[ e 2017
Osobni ndklady CELKEM v tis K¢ 249 076 268 151 283 798 319 025
Mzdové naklady 183 016 197 009 207 396 228 622
Naklady na socialni pojisténi 60 601 64 949 68 364 75 841
Socialni naklady 5459 6193 8038 14 562
% Mzdové/ Osobni 73,5% 73,5% 73,1% 71,7%
Podil osobnich naklada na trzbach 12,6% 12,2% 12,1% 12,4%
Pocet zaméstnancu 475 508 518 529
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T o[ aos[ a0 2017
Priimérné mzdové naklady na zaméstnance v K¢ 32108 32318 33 365 36 015
Tempo ristu mzdovych ndkladd na zaméstnance 0,7% 3,2% 7,9%
Tempo rdstu osobnich naklad( 7,7% 5,8% 12,4%
Tempo rlstu trzeb 10,9% 6,8% 9,7%
Pfidana hodnota/ pocet zaméstnancl v tis K¢ 1559 1715 1838 1898
Tempo rdstu produktivity prace 10,0% 7,2% 3,3%

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni vypocty a zpracovani

Clenové a byvali Clenové statutarnich a dozor¢ich organt neobdrzeli v minulosti zadné

odmény. Vyhody managementu spocivaji v pouziti osobnich automobili. (VZ KAMAXu)

Predikce osobnich nakladu.

Predikce celkovych osobnich nékladii je provedena pomoci plénu pracovnich sil
v souvislosti s planovanou vyrobni produkci a managementem ocekavanym ristem

mzdovych nakladi.

Rist mzdovych nakladi na zaméstnance management odhaduje na konstantni trovni 5 %
kazdoro¢né. Pro srovnani je v tabulce analyze osobnich nakladt uvedeny také ocekavany
rust mezd dle Ministerstva prace a socidlnich véci (Geometricky primér za obdobi prvni
faze vychazi na 5,7 %). Pfedpoklad vedeni podniku o pravidelném zvySeni mezd o 5 % je

tedy realisticky.

Vysoké tempo rlstu osobnich ndkladl je zpisobeno rostoucim poctem pracovnikii spolu

s pravidelnym navySovanim mezd. (management spolecnosti)
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Graf 48 Vyvoj dil¢ich faktori pusobicich na osobni naklady a jejich prognoza
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Struktura osobnich ndkladt je pro obdobi predikce zafixovdna na poméru 73 % mezi
Mzdovymi naklady/ Osobni naklady. (V minulosti se pohyboval pomér mezi 72 % - 74 %).
Pro vé&tsi ndzornost poslouZzi graf s vyvojem struktury osobnich nakladi jak v historii, tak

v obdobi prvni faze.
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Graf 49 Vyvoj struktury osobnich nakladi v minulosti a predikce

prognoza
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Tabulka 24 Analyza osobnich nakladu - Prognéza

_I 2018 2019 2020 2021 | 2022
Osobni naklady CELKEM v tis K¢ 338 164 362 905 390 645 414 495 | 438 998
Mzdové naklady 246 860 264 921 285171 302581 | 320468
Naklady na socidlni pojisténi 77778 83 468 89 848 95 334 | 100 969
Socialni naklady 13527 14 516 15626 16580 | 17560
% Mzdové/ Osobni 73,0% 73,0% 73,0% 73,0% 73,0%
Podil osobnich nakladl na trzbach 12,3% 12,2% 12,5% 12,8% 13,2%
Pocet zaméstnancu 544 556 570 576 581
Pridmérné mzdové naklady na zaméstnance v K¢ 37 816 39 706 41692 43776 | 45965
Tempo ristu mzdovych nakladd na zaméstnance 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
PREDIKCE Tempa rdstu mzdovych naklad
na zaméstnance - primér dle MPSV 8,5% 6,6% 5,2% 4,6% 4,6%
Tempo ristu osobnich naklad 6,0% 7,3% 7,6% 6,1% 5,9%
Tempo ristu trieb 7,0% 7,7% 5,3% 3,7% 3,0%
Pfidana hodnota/ pocet zaméstnanci v tis K¢é 1930 2032 2105 2171 2238
Tempo rdstu produktivity prace 1,7% 5,3% 3,6% 3,2% 3,0%

Zdroj: VZ KAMAXu, predikce MPSV, odhady managementu, viastni vypocty a zpracovani

Pfidana hodnota na zaméstnance jako ukazatel produktivity prace, se kaZzdorocné

absolutné zvysuje a tempo jejiho ristu dlouhodobé smétuje k 3 %. Primérné tempo riistu
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osobnich ndkladii v obdobi prvni faze je vétsi nez primérné tempo rastu trzeb
(zhrubao 1,5 % - kalkulovano geometrickym pramérem). Jinymi slovy, podil osobnich
nakladl na trzbach se bude zvétSovat a to bude mit pfimy negativni dopad do predikované

ziskové marze, na kterou bude mit urcujici vliv vyvoj ceny ocelového dratu.

V souvislosti s naplanovanym rtistem zaméstnanct vyvstava otazka, zda bude schopna tyto
zamé&stnance v dobach extrémné nizké nezaméstnanosti akvirovat (v roce 2018 -2021 je dle
mezinarodniho ménového fondu predikovana nezaméstnanost od 3 % do 3,5 % v CR).
KAMAX v Turnové se angazuje inzerci nabidek prace na mnoha mistech a poskytuje
odbornou praxi (pfedevsim obsluhu CNC strojli) absolventiim stfednich $kol a odbornych
ucilist. Pro studenty vysokych Skol nabizi prestizni trainee program s rotaci ve 4 zdvodech
skupiny KAMAX ve svété na 18 mésicti. Vedeni podniku si je védomo personalniho rizika

obsazenosti a snazi se ho jiz fesit doptedu. (Pesarova, 2017)

Tabulka 25. Vyvoj ziskové marze zdola dle podili jednotlivych poloZek na trzbach za

minulost

Ziskové marze ZDOLA v tis K¢ 2014 2015 2016 2017
Vykony 2034 439 2204 854 2361726 2593 894
Vykony 102,5% 100,3% 100,6% 100,7%
Trzby z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb 1981 302 2 196 352 2 346 450 2574 489
TrZby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb 99,8% 100,0% 100,0% 100,0%
ZS zasob 53137 8 502 15276 19 405
ZS zasob 2,7% 0,4% 0,7% 0,8%
Vykonova spotieba 1295 164 1330847 1 406 145 1589 323
Vykonova spotieba 65,2% 60,6% 59,9% 61,7%
Pfidana hodnota 740 391 871 337 952 186 1004 184
Pfidana hodnota 37,4% 39,7% 40,6% 39,0%
Osobni naklady 249 076 268 151 283 798 319 025
Osobni naklady 12,5% 12,2% 12,1% 12,4%
Dané a poplatky 916 950 986 919
Dané a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ZS rezerv a OP 3292 960 873 2 889
ZS rezerva OP 0,2% 0,0% 0,0% 0,1%
Ostatni provozni vynosy 17 022 18 487 18 973 22 813
Ostatni provozni vynosy 0,9% 0,8% 0,8% 0,9%
Ostatni provozni naklady 6175 1731 3520 23939
Ostatni provozni naklady 0,3% 0,1% 0,2% 0,9%
Vynosové uUroky - provozné nutné 218 169 499 1180
Vynosové uroky - provozné nutné 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni finan¢ni polozky 12 943 -8 700 4816 5579
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Ziskové marie ZDOLA v tis K& 2014 2015 2016 2017
Ostatni provozni finan¢ni polozky 0,7% -0,4% 0,2% 0,2%
KPVH=trzby * ZM - kontrola 511115 609 501 687 297 686 984
Ziskova marze 25,80 % 27,75 % 29,29 % 26,68 %
KPVH= Vyn-Nakl 511 115 609 501 687 297 686 984

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni vypocty a zpracovani

Tabulka 26. Prognéza ziskové marze zdola dle podila jednotlivych poloZek na trzbach

za budouci roky

Ziskové marze ZDOLA v tis K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Vykony 2796357 | 2966726| 3124686| 3241271 | 3337450
Vykony 101,5% 100,9% 100,9% 100,7% 100,4%
Trzby z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb 2754993 | 2939195| 3096520| 3220212 | 3324006
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
ZS zasob 41 364 27531 28 166 21 058 13 444
ZS z4sob 1,5% 0,9% 0,9% 0,6% 0,4%
Vykonova spotieba 1746510 1836686| 1925026| 1990508 | 2037428
Vykonova spotieba 63,4% 62,5% 62,2% 61,8% 61,3%
Pfidana hodnota 1049847 | 1130039| 1199660| 1250763 | 1300022
Pfidana hodnota 38,1% 38,4% 38,7% 38,8% 39,1%
Osobni naklady 338 164 362 905 390 645 414495 | 438998
Osobni naklady 12,3% 12,3% 12,6% 12,9% 13,2%
Dané a poplatky 983 1049 1105 1149 1186
Dané a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ZS rezerva OP 0 0 0 0 0
ZS rezerva OP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy 24 410 26 042 27 436 28 532 29 452
Ostatni provozni vynosy 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Ostatni provozni naklady 25615 27 328 28 790 29940 30905
Ostatni provozni naklady 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Vynosové uroky - provozné nutné 1148 1172 1149 1164 1169
Vynosové uroky - provozné nutné 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
KPVH=trzby * ZM - kontrola 710 642 765972 807 705 834 875| 859553
Ziskova marze 25,79 % 26,06 % 26,08 % 2593%| 25,86%
KPVH= Vyn - Nakl 710 642 765 972 807 705 834875 | 859553

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni vypocty a zpracovani

Vykonova spotieba se bude i v roce 2018 nadale zvysovat (i v disledku zvyseni zmény

stavu zasob). Poté je ocekdvan pozvolny pokles v pribéhu dalSich let prvni faze

Vv zavislosti na vyvoji ceny ocelového dratu a diky mirné nadprimérné konkurenéni sile,

ktera byla zjisténa v SA a v analyze konkuren¢ni struktury. Jak jiz bylo zminéno, podil

osobnich nakladl na trzbach bude i nadale vice ukusovat vétsi cast z pridané hodnoty.
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Pfidana hodnota tak v disledku vySe zminéného vzroste za pét let 0 1 %, jak ukazuje graf

nize.

Graf 50 Vyvoj vybranych poloZek v % z trZeb
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Zdroj: VZ KAMAXu, viastni vypocty a zpracovani

Podil dani a poplatkd na trzbéach je planovan na stabilni hodnoté z roku 2017, obdobné
jsou planovany ostatni provozni naklady a vynosy. Zména stavu zasob vychazi z predikce
pracovniho kapitalu, ktery nasleduje po této kapitole. Zména stavu rezerv a opravnych

poloZek neni planovéna.

Souctem jednotlivych plant dil¢ich polozek vynosi a nakladi opét ziskame
progndzovanou provozni ziskovou marzi. V piipadé spole¢nosti KAMAX tedy postupné

25,79 %, 26,06 %, 26,08 %, 25,93 % a 25,86 %.
4.2.3 Pracovni kapital

V nasledujicim textu jsou pro prehlednost uvedeny ilustrativni grafy a jedna agregovana
tabulka na konci této podkapitoly. V pfiloze ¢. 4 se nachazi souhrnna detailni tabulka
jednotlivych slozek pracovniho kapitalu spolu s dobami obratu a jejich absolutnimi

vysemi, které jsou pouzity dale do finan¢niho planu.

Pro predikci vyvoje pracovniho kapitalu je vyuzita analyza naro¢nosti vykonu na pracovni

kapital a zjisténi externich faktorG ovlivitujici obratkovost polozek PK. Pro piesnéjsi
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vypocet doby obratu jsou jako rozvahova zakladna objemu vykonu pouzity trzby pro

pohledavky. Pro zasoby a netiroCené zavazky je pouzita vykonova spotieba.

Méné vyznamné polozky (< 2 % z trzeb) a té¢zko predikovatelné polozky (napt. odloZeny
danové zavazky, dohadné ucty pasivni, Casové rozliSeni) jsou predikovany na drovni
pruméru doby obratu minulych let, ¢ ponechany ve stejné vysi jako vroce 2017

(pfedpokladam trvani této skute¢nosti), vV zavislosti na jejich volatilité.

Zasoby

Zasoby tvori velmi vyznamnou polozku obéznych aktiv KAMAXu a proto je zadouci
peclivé prozkoumat faktory, které maji dominantni vliv na vysi zdsob. KAMAX
v Turnove je cisté vyrobni podnik a proto nevlastnil a ani se neplanuje dlouhodobé drzet

jakéhokoli zbozi.

Vyvoj doby obratu zasob a jeho vysoka vySe je zaprvé ovlivnéna jak redlnymi procesy,
jako je zajisténi v¢asnosti dodavek, nakupni politika, zpisob skladovani, tak politickymi

rozhodnutimi vedeni podniku.

Jednim z diivodu pro¢ ma KAMAX relativné vysoké stavy materialu je sniZena flexibilita
upravy materiali nutnych pro vyrobu Sirokého sortimentu Sroubu. Nckteré
konkurenéni podniky napiiklad vlastni protahovaci stroj (,,drawing machine®), ktery
v urcitém rozmezi dokaze upravit tloustku dratu pro konkrétni sérii Sroubu S rtiznymi
praméry a proto nemusi skladovat takovy sortiment riznorodych dratd. Naptiklad z dratu o
priméru 6 mm Ize protahovani ziskat priméry 5,9 mm, 5,8 mm a 5,7 mm. KAMAX
nedisponuje timto zafizenim, a proto veSkeré potfebné priméry dratu s povrchovymi
upravami (povlakovanim) musi napfimo objednavat u svych dodavateli a nasledné

skladovat.

Dle vyrobnich specialisti ,,OPEX* je vysoky stav zasob oproti konkurenci dan také tim, ze
v mnoha konkurenénich spole¢nostech vyuZivaji konsignacni sklady. Konsigna¢ni
sklad je na rozdil od bézného skladu vlastnictvim dodavatele a to S sebou piinasi pro
vyrobce spoustu vyhod, nebot’ ,,.Dodavatel poskytuje na své néklady skladovou zasobu
umisténou ve vlastnich prostorach odbératele. Skladova zasoba je pak odbératelem dle jeho
potieb prubézné odCerpavana a je jim uhrazovana v zavislosti na odbérech ze skladu® (Net

DIRECT, 2019) KAMAX v Turnové nevyuziva konsignacni sklad a je sim nucen drzet
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vys§i bezpecnostni zasoby pro hladky a plynuly pribéh vyroby. V tovarné funguje
ttisménny provoz a plan vyroby musi byt dlouhodobé a sofistikované naplanovéan tak, aby
byly pokud mozno veskeré¢ stroje maximalné vyuzity a uspokojovaly potieby aktudlnich

potieb zakazniku.

Poslednim zdsadnim realnym faktorem zvySujicim objem nutnych drzenych zasob
(v podobé hotovych vyrobki) je potieba provadét finalni povrchové tpravy Sroubi
provadi nékteré povrchové upravy samy Vramci jejich vyrobniho procesu a uroven
takovych zasob je pochopitelné nizsi. Schéma pohybu vyrobkid v KAMAXU od zhotoveni

az po findlni expedici je vyobrazeno niZe.

Zhotoveni vyrobk Zaslani vyrobkl na
v zavodé KAMAX a povrchové Upravy
uskladnéni externi firmeé

Expedice finalnimu Zpétny prijem
zakaznikovi z povlakovanych
KAMAX skladu vyrobkd na sklad

Spolu s vystavbou nové expedicni haly na Vesecku, KAMAX od roku 2013
implementoval tadu efektivnich feSeni a novych procest, zjednodusujicich manipulaci
s materidlem a vyrobky. Pfikladem zvySeni hospodarnosti je zavedeni regalového systému

STILL®, ktery byl usit na miru dle pozadavki KAMAXu. Zasadni inovaci z hlediska

® Regalovy individulni systém, ktery zajistuji optimalni vyuZiti prostoru a efektivni tok zboZi v ramci
intralogistiky. (STILL, 2019)
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zvyseni efektivity vyuzivani skladovacich prostor byla investice do skladovaciho systému

Kardex!- vychystavani probiha az &tytikrat rychleji nez v minulosti. (Patizek,2014)

Jedno z politickych rozhodnuti, které¢ vede k nadmérné vysi zasob, napiiklad ucinil vyrobni
feditel podniku pan inzenyr Kosicek. V ramci KPI sledovanym matetskou spolecnosti pro
sektor vyroby v Turnové je hlavni indikator OEE (Overall equipment effectiveness), neboli
celkova efektivita zatizeni. V ramci splnéni toho to KPI miiZe sekce vyroby vyrabét
nadmérné tzv. do zasob. N&které typy Sroubli se vyrdbi i na dva roky dopfedu, coz
nemusi byt vzdy v souladu s ekonomicky racionalni optimalizaci vysi zasob. Penize jsou

zbyte¢né zakonzervovany v zasobach a nepfinaSeji zadné zhodnoceni. (management

KAMAXu)

Dle managementu se doba obratu zasob Vv nadchazejicich 5 letech jesté zhruba o 6 dni
zvysi. Dle MPO v ramci CZ NACE 25.9 je prumérna doba zasob (kalkulovana z polozek
zasob a vykonové spotieby jako rozvahové zakladny) lehce nad 70 dny. (Panorama

zpracovatelského primyslu 2017- interaktivni tabulka)

10 Kardex funguje na principu vertikdlniho vytahu, kde v predni a zadni &asti Kardexu jsou police na které se
zbozi uklada. Pro manipulaci se zbozim slouzi extraktor, ktery funguje jako pohybliva ¢ast mezi policemi
anasledn¢ dle pokynli z pocitace je zvolené zbozi z libovolného regalu pln€ automaticky piemisténo do
vydejového otvoru, kde si je prevezme zaméstnanec. V piiloze ¢ 4 se nachdzi obrazek vytahového
skladovaciho systému Kardex . (Patizek,2014)
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Graf 51 Prognéza doby obratu zasob
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Pohledavky z obchodnich vztahi

Doba obratu pohledavek z OV se v prubéhu prvni faze vrati mirn€ pod 50 dnt, kterd je
povazovéana za udrZitelnou a stabilizovanou. Meziro¢ni narst doby obratu pohledavek

vroce 17/16 je zapfi¢inén ojedinélym nartstem pohledavek se spiiznénymi osobami ve

skupin€ o 50 mil K¢ (jejichZ vyse bude v nasledujici letech postupné inkasovana).

Dle planu managementu se bude podnik snazit upeviiovat svoji pozici viéi svym
odbératelim. V ramci odbératelsko-dodavatelskych vztahli maji obecné lepsi vyjednavaci
pozici automobilové spolecnosti pro nastaveni lhit splatnosti a podminek, nebot’ na mnoha
produktech maji cilené nasmlouvano vice dodavateli a je snadné zakazky pridélit
konkurenci v ptipadé potieby ¢i neshody na smluvnich podminkach s aktualnim

dodavatelem. (management KAMAXu)
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Graf 52 Prognéza doby obratu pohledavek z OV
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Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni zpracovani

Zavazky z obchodnich vztahi

Doba obratu zavazkd z OV je dlouhodobé klesajici z divodu vyuzivani skont ve vétsi
mife. (Podnik ma vysokou likviditu a proto platby pfed dobou splatnosti se
slevou/bonusem pro n¢j nepiedstavuji Zadny problém). Odhadnutd spodni hranice doby

obratu Cini 18 dni a poté se stabilizuje. (management KAMAXu)
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Graf 53 Prognéza doby obratu zavazka z OV
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Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovani
Provozné nutné penize

Management odhaduje, ze V nadchazejicich letech bude nutno disponovat ¢astkou
v rozmezi 200 - 250 mil K¢, coz zhruba odpovid4 hodnoté okamzité likvidity ve vysi 1,4,

ktera je pouzita pro progndzu pro vSechny roky prvni faze. (management KAMAXu)
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Vyvoj provozné nutného pracovniho kapitalu (PK)

Graf 54 Prognéza provozné nutného pracovniho kapitalu
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Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovani

Agregaci jednotlivych prognéz slozek pracovniho kapitalu vznikne finalni predikce vyvoje
PK, ktera smyslupln¢ navazuje na minuly vyvoj. PK stabilné kontinualné roste vyjma roku
2016 (zpisobeno vyjimecné nizkou hodnotou zasob a relativné vysokymi kr. zavazky-
nahodna oscilace). Meziro¢ni zmény PK je vhodné hodnotit v relaci ke zménam trzeb
a k tomu poslouzi graf ¢. 33. Koeficient naro¢nosti trzeb v dobé prvni faze konverguje ke
stabilni hodnoté okolo 20 % (Zvyseni trzeb o 1 K¢ vyzaduje zvySeni pracovni kapital o 20
halétti). Vetsi detail je uveden Vv pfiloze €. 3. Dle managementu je takovy vyvoj realisticky

a vychazi z jiz vySe zminénych analyz jednotlivych slozek PK.
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Graf 55 Prognéza Koeficientu naro¢nosti trzeb na pracovni kapital -k(WC) v tis K¢
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Tabulka 27 Agregovana prognéza provozné nutného pracovniho kapitalu a jeho
slozek v tis. K¢

Pracovni kapital-

upraveny 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021
Zésoby 306589 [330640 |310488 |345659 |387023 |414554 | 442720 |463778 |477223
Kratkodobé

pohledavky 279264 |290495 |313702 [387911 [409713 |429054 |443536 |452431 |462460
KFM 173576 | 182712 192328 |202451 |232171 |238523 |235228 [239412 |241148
¢RA 729 244 535 290 290 290 290 290 290
Nedrolené zdvazky | 330263 |227919 |263666 |212375 |227397 |234317 [234299 [239018 |241498
CRP - - - - - - - - -
Pracovni kapital 429895 | 576172 | 553387 | 723935| 801800 | 848103 | 887475| 916893 | 939622
zména PK 86192 |146277 [-22785 |170548 |77864 |46303 |39372 [29418 |22729
zména trieb 318021 | 215050 | 150098 | 228039 | 180504 | 184202 | 157325| 123692 | 103793
k (WC)=zména

PK/zména trieb 27,1%| 68,0%| -152%| 748%| 43,1%| 251%| 250%| 23,8%| 21,9%

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni prognoza a zpracovani

4.2.4 Investice do dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek spolecnosti je planovan na zaklad€ investicni strategie rozvoje

spole¢nosti. Dale je vhodné piipomenout, ze KAMAX v Turnové piimo neinvestuje do
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vyzkumu a vyvoje (za vyuzivani novych poznatka plati mateiské spole¢nosti poplatky), ale

pouze do DM a castetné¢ do zvySeni kvalifikace svych pracovnikii. Postup planovani

investic do DM je primarné proveden dle pfistupu k hlavnim polozkam a je doplnén

0 analyzu koeficientu narocnosti trzeb na investice brutto. V rdmci ¢lenéni na provozné

nutny a nenutny dlouhodoby majetek (DM), se ukazal nenutnym pouze dlouhodoby

finanéni majetek, ktery nebude planovan v ramci investic. (management KAMAXu)

Dlouhodoby nehmotny majetek

KAMAX v ramci DM nehmotného eviduje pouze software, ktery tvoii velmi maly podil

(okolo 0,1 %) na DM. Investice do software jsou planovany jako 1% z investic do

hmotného DM. Doba odepisovani softwaru ¢ini 3 roky. (Dané, ucetnictvi, pravo, prace

a mzdy pro profesionaly, 2017)

Tabulka 28 Prognéza dlouhodobého nehmotného majetku

2017]  2018] 2019] 2020 2021] 2022
Celkem netto k 31.12. 1206 1505 2090 2274 2185 2148
Investice brutto (zména) 624 1205 1732 1743 1605 1619
Investice netto (zména) -99 299 585 183 -89 -37
Celkové odpisy DNM 723 906 1147 1560 1693 1656
Software 1206 1505 2090 2274 2185 2148
Investice 2018 1205

Odpis 402 402 402
Investice 2019 1732

Odpis 577 577 577
Investice 2020 1743

Odpis 581 581 581
Investice 2021 1605

Odpis 535 535
Investice 2022 1619

Odpis 540
Odpisy plvodni 723 504 168
Nové odpisy 0 402 979 1560 1693 1656
Celkové odpisy 723 906 1147 1560 1693 1656

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovani
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Dlouhodoby hmotny majetek

Investice do hmotného DM jsem rozdélil nize v souhrnné tabulce ¢ 29. do pozemkd, staveb
a samostatnych movitych véci. Poskytnuté zalohy na DM, nedokonceny majetek a jejich
nasledné prevody do jednotlivych kategorii majetku explicitn€ neplanuji a nechavam je na

ustalené vysi od roku 2018.

Kamax soucasné disponuje dvéma pozemky a neplanuje koupi dal$iho. Prvni se nachazi
v Nudvojovicich (sidlo vyrobniho zadvodu) o vyméie 33 000 m?, kde je jiz prostor pro dalsi
vystavbu haly vyCerpan. Prostor pro vyrobu a néasledné docasné skladovani je dokonce tak

maly, Ze musely byt vystavény na urcitou dobu venkovni skladovaci stany. (interni

podklady KAMAXu)
Obrazek 9 Optimalizace skladovaci kapacity v Nudvojovicich

Optimization of storage capacity at OP - TUR 1 BKAMAX
-

Safety first

Pilot implementation for the usage of barcodes ‘
and designated storage locations in SO

Additional capacity for SO — 350 boxes
Isle in front of HT is now less busy and safer!

Zdroj: Interni podklady spolecnosti

Druhy pozemek lezi na Vesecku, kde byla v roce 2017 dokonéena vystavba expedi¢niho
zavodu 0 vyméie 100 000 m? (se stale dostate¢nou volnou kapacitou), na kterém v roce
2019 zacne vystavba nové mensi vyrobni haly, ktera bude trvat zhruba 3 - 4 roky.
Odhadovana celkova cena haly se podle ekonomického feditele bude pohybovat okolo 180
mil K¢ ahlavni investi¢ni vydaje by mély nastat v letech 2019 a 2020. (management
KAMAXu)
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Nejveétsi kazdorocni investi¢ni polozkou jsou ,,stroje a vyrobni zafizeni (lisy na tvafeni za

studena, valcovaci stroje, soustruznické automaty, kalici linky a jiné), jejichZ odpisy tvofi

vétsSinu celkovych odpist DM. Kvili dlouhodobé&j$im horizontu (neexistuji detailni plany

na nakupy movitych véci) jsem v ramci planovani investic do toho majetku vyuzil ptistup

zalozeny na odpisech a racionalnim rustu investic netto do tohoto majetku, kdy jsem bral

V potaz i postupné vybudovani nové mensi vyrobni haly na Vesecku. (Tempo ristu se

pohybuje od 5 do 10 % s ohledem na pfedpokladané potizeni stroji do nové vyrobni haly)

Doba odepisovani staveb je nastavena na 30 let a primérnd doba odepisovani movitych

véci je vzhledem k pfevazujicimu charakteru majetku - stroji (majici dobu odepisovani

5 let) stanovena na 6 let. Pozemky se neodepisuji. (Dan¢, Gcetnictvi, pravo, prace a mzdy

pro profesionaly, 2017)

Tabulka 29 Prognéza dlouhodobého hmotného majetku

2017]  2018]  2019] 2020] 2021] 2022
Celkem netto k 31.12. 1118787 | 1133676 1186504 1235703 1265915 1291542
Investice brutto (zména) 159 335 132 055 173 227 174 349 160 467 161 890
Investice netto (zména) 42 604 14 889 52 829 49199 30212 25626
Celkové odpisy DHM 116 731 117 166 120 398 125150 130 255 136 264
Pozemky 59 880 59 880 59 880 59 880 59 880 59 880
Investice 0 0 0 0 0 0
Stavby 474 202 475539 520330 553908 566940 574592
Investice 2018 15 000

Odpis 500 500 500 500 500
Investice 2019 60 000

Odpis 2 000 2 000 2 000 2 000
Investice 2020 50 000

Odpis 1667 1667 1667
Investice 2021 30 000

Odpis 1000 1000
Investice 2022 25 000

Odpis 833
Odpisy ptvodni 13 617 13163 12 709 12 255 11 801 11 348
Nové odpisy 0 500 2500 4167 5167 6 000
Celkové odpisy 13 617 13 663 15 209 16 422 16 968 17 348
Samostatné movité véci (v tis. K¢) 436 310 438257 446294 461916 479096 497 069
Investice 2018 105 450

101




2017]  2018]  2019] 2020] 2021] 2022

Odpis 17 575 17 575 17 575 17 575 17 575
Investice 2019 113 227

Odpis 18 871 18 871 18 871 18 871
Investice 2020 124 349

Odpis 20725 20725 20725
Investice 2021 130 467

Odpis 21744 21744
Investice 2022 136 890

Odpis 22 815
Odpisy ptivodni 103 114 85928 68 743 51557 34371 17 186
Nové odpisy 0 17 575 36 446 57171 78 915 101 730
Celkové odpisy 103114| 103503 105189 108728 113287 118916
Nedokoncéeny DM - hmotny 55281 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000
Poskytnuté zalohy DM - hmotny 93114 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovan

Vyvoj investic brutto, netto a koeficientu naro¢nosti trZzeb na investic brutto (Komb)

Vyvoj netto investic byl v minulosti dosti proménlivy, z divodu nepravidelnych
investi¢nich aktivit, v souvislosti s vystavbou expedi¢ni haly na Vesecku. V roce 2014 byl
dokonce zéaporny, jako logické vyusténi ptredchozich enormnich rozsifovacich investic
v roce 2013. Koeficient narocnosti trzeb na investice brutto se v letech prvni faze pohybuje
okolo 5 % a je jiz pomé&mé stabilni. Koeficient naro¢nosti trzeb na investice brutto je
V priiméru v obdobi prvni faze velice podobny priméru za obdobi 2014- 2017 . Spole¢nost
dlouhodobé kumuluje nerozdélené zisky minulych let, které planuje pouzit na realizaci
svych investi¢nich zdmérti. Pro srovnani dle MPO v ramci CZ NACE 25.9 je prumérny
koeficient narocnosti trzeb vroce (kalkulovany jako pomér investic/trzby z prodeje
vlastnich vyrobku a sluzeb) 2017 na 6,3 %. (Panorama zpracovatelského pramyslu 2017-

interaktivni tabulka)
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Tabulka 30 Prognoza dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017

Dlouhodoby majetek 1006075 1016081 1077 568 1120073
Investice netto -53 498 8068 58 993 42 505
Odpisy 104 980 109 582 111770 117 454
Investice brutto 51482 117 650 170763 159 959
Koeficient naroénosti trzeb na investice brutto 2,6% 5,4% 7,3% 6,2%
Koeficient ndro€nosti trzeb na investice brutto- primér | 5,5%

Dlouhodoby majetek (v tis. K¢) 2018 ‘ 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby majetek 1135261 1188674 1238057 1268180 1293770
Investice netto 15188 53414 49 383 30123 25590
Odpisy 118 072 121545 126 710 131948 137919
Investice brutto 133 260 174 959 176 093 162 071 163 509
Koeficient narocnosti trzeb na investice

brutto 4,8% 6,0% 5,7% 5,0% 4,9%
Koeficient narocnosti trzeb na investice

brutto- primér 5,3%

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovani

4.3 Finan¢ni plan

V ramci finan¢niho planu jsem se rozhodl sestavit vSechny vykazy souhrnné pro veskery
majetek podniku, nebot’ provozné nepotiebny majetek tvoii pouze 2 polozky. Provozné
nenutné polozky jsou ve vykazech zvyraznény Sedou barvou a ve standardnim vykazu CF
podniku jsou ptfidany navic nékteré polozky tak, aby bylo mozné pfimo dopocitat FCFE
z vykazu CF.

4.3.1 Rozvaha

Plan rozvahy vychazi z planovanych generatorti hodnoty, pfedev§im z analyzy pracovniho
kapitdlu a zanalyzy investic do dlouhodobého majetku. Samoziejmé je propojen
svykazem zisku a ztrity a svykazem penéznich tokli, znichz piebira vysledek
hospodateni a stavy penéznich prostfedkli. Zde je rozvaha planovana i se zahrnutim

neprovoznich aktiv, tedy finanéniho DM a vSech penéZnich prostredkd.

I kdyZ spolecnost zna¢n¢ investuje do dlouhodobého majetku, jeji bilanéni suma je béhem
celé doby planu vétSinove tvofena obéznym majetkem, v ramci kterého jsou vyznamnymi

polozkami zésoby, pohledavky a kumulovana hotovost provozni i neprovozni. Vyrazné&jsi
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narast bilan¢ni sumy vSak diky §tédré dividendové politice nenastane. (viz podkapitola

s progndzou vykazu CF)

Tabulka 31 Prognéza Aktiv pro prvni fazi

AKTIVA (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2 020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 2221173 2315338 2422562 2511878 2576713 2628085
DLOUHODOBY MAJETEK 1120073 1135261 1188 674 1238057 1268 180 1293 770
Dlouhodoby nehmotny majetek 1206 1505 2 090 2274 2185 2148
Software 1206 1505 2090 2274 2185 2148
Dlouhodoby hmotny majetek 1118 867 1133756 1186 584 1235783 1265 995 1291622
Pozemky 59 880 59 880 59 880 59 880 59 880 59 880
Stavby 474202 475539 520330 553 908 566 940 574 592
Samost.hmot.mov.véci 436 310 438 257 446 294 461916 479 096 497 069
Nedokonéeny hmotny DM 55281 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000
Poskytnuté zélohy na hmotny DM 93114 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000
Dlouhodoby finanéni majetek 80 80 80 80 80 80
OBEZNA AKTIVA 1100 810 1179787 1233598 1273531 1308 243 1334025
Zésoby 345 659 387023 414 554 442720 463778 477223
Materidl 138 759 155 354 165 891 176 612 184 256 189 436
Nedokoncend vyroba a polotovary 146 919 163 842 174 818 185 968 194 476 199 897
Vyrobky 59 981 67 827 73 845 80 140 85047 87 889
Zbozi 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohleddvky 387911 409 713 429 054 443536 452 431 462 460
Pohleddvky z obchodnich vztah(i 362313 396 266 414 708 428 423 436 714 446 236
Stat - dafiové pohleddvky 9091 7 464 7963 8389 8724 9005
Ostatni poskytnuté zalohy 99 829 884 931 969 1000
Dohadné Géty aktivni (krétk.) 6013 2363 2521 2656 2762 2851
Jiné pohledavky 10 395 2791 2977 3137 3262 3367
Kratkodoby finanéni majetek 367 240 383 052 389 990 387 275 392 034 394 342
Penize 123 125 125 125 125 125
Uéty v bankach- Provozné nenutné 164 790 150 880 151 467 152 047 152 622 153 195
Utty v bankéch 202 328 232046 238 398 235103 239 287 241023
CASOVE ROZLISENi 290 290 290 290 290 290
Naklady pistich obdobi 290 290 290 290 290 290

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni prognéza a zpracovani

Na stran€ pasiv v polozce vlastniho kapitdlu nejsou planovany vyznamné zmény.
Management nepfedpokladd zménu zékladniho kapitalu ani rezervniho fondu. Cizi zdroje
jsou po Castech planovany jiz v rdmci pracovniho kapitalu a provozni ziskové marZze.
Kvéta vlastniho kapitalu (podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitdlu) se stabilné

pohybuje na 90 -91 %.
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Tabulka 32 Prognoza Pasiv pro prvni fazi

PASIVA (v tis. K¢)

2017

2018

2019

2020

2021

2022

PASIVA CELKEM 2221173 2315338 2422562 2511878 2576713 2628085
VLASTNI KAPITAL 2 008 800 2087941 2188 245 2277579 2337 695 2386 587
Zakladni kapital 140 000 140 000 140 000 140 000 140 000 140 000
Zakladni kapital 140 000 140 000 140 000 140 000 140 000 140 000
Fondy ze zisku 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000
Rezervni fond 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000
VH minulych let 1345125 1413 354 1471655 1546 372 1593 724 1627 461
Nerozdéleny zisk minulych let 1345125 1413354 1471 655 1546372 1593724 1627 461
VH béZného tcetniho obdobi 509 675 520587 562 589 577 208 589972 605 125
ClIzi ZDROJE 212373 227 397 234 317 234 299 239018 241498
Rezervy 15399 15399 15399 15399 15 399 15399
Ostatni rezervy 15399 15399 15399 15399 15399 15399
Dlouhodobé zévazky 42 007 46 162 48 545 50 880 52 611 53851
OdloZeny danovy zavazek 42 007 46 162 48 545 50 880 52611 53851
Kratkodobé zavazky 154 967 165 837 170373 168 020 171 008 172 248
Zavazky z obchodnich vztah 99 790 104 312 105 672 100 207 100 889 100 476
Zévazky k zaméstnanclim 9162 7718 8116 8507 8796 9003
Zavazky ze socialniho pojisténi 12 872 15 046 15 823 16 584 17 148 17 552
Stat- darové zavazky a dotace 4822 5299 5572 5841 6 039 6182
Dohadné Ucty pasivni 27297 32836 34531 36192 37423 38 305
Jiné zdvazky 1024 626 659 690 714 731
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISEN{ 0 0 0 0 0 0

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni progndza a zpracovani

4.3.2 Planovany vykaz zisku a ztrat

Pro prognozu vykazu zisku a ztrat neuvazuji zménu soucasné danové sazby z pfijmu

pravnickych osob, a proto ji ponechdvam na urovni 19 %. Zaroveni do progndzy nezahrnuji

trzby z prodeje dlouhodobého majetku, zistatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku

a dalsi ojedinglé jednorazové nepravidelné polozky, které by nemély ovlivnit korigovany

provozni vysledek hospodafeni pro ucely ocenéni. Jako hlavni podklad pro sestaveni

tohoto planu slouzila analyza ziskové marze zdola, ze které byly polozky piejaty.

Tabulka 33 Prognéza Vykazu zisku a ztraty pro prvni fazi

Vykaz zisku a ztraty (v tis Kc) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby za prodej zboZi 256 0 0 0 0 0

643 0 0 0 0 0
Obchodni marze -387 0 0 0 0 0
Vy’kony 2 593 894 2 796 357 2966 726 3124 686 3241271 3337 450
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Vykaz zisku a ztraty (v tis K¢) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2574 489 2754 993 2939195 3096 520 3220212 3324 006
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 19 405 41 364 27531 28 166 21058 13 444
Vykonova spotieba 1589 323 1746 510 1 836 686 1925 026 1990 508 2037 428
Spotfeba materialu a energie 1408 549 1547 858 1627777 1706 068 1764 102 1 805 685
Sluzby 180 774 198 653 208 910 218 958 226 406 231743
Pridana hodnota 1004184 | 1049847 1130 039 1199 660 1250763 1300 022
Osobni néklady 319 025 338 164 362 905 390 645 414 495 438 998
Mzdové naklady 228 622 246 860 264 921 285171 302 581 320 468
Néklady na socidlniho pojisténi 75 841 77778 83 468 89 848 95 334 100 969
Socialni naklady 14 562 13 527 14516 15 626 16 580 17 560
Dané a poplatky 919 983 1049 1105 1149 1186
Odpisy DM 120 401 118 072 121 545 126 710 131 948 137 919
TrZby z prodeje DM a materidlu 12419 0 0 0 0 0
Trzby z prodeje DM 528 0 0 0 0 0
TrZby z prodeje materidlu 11 891 0 0 0 0 0
ZUstatkova cena prodaného DM a materidlu 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek 2 889 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 22 813 24 410 26 042 27 436 28 532 29 452
Ostatni provozni naklady 23939 25615 27328 28 790 29940 30905
Provozni korigovany VH 572243 591 422 643 255 679 846 701 762 720 465
Vynosové troky 2141 1894 1917 1892 1907 1912
Vynosové uroky Provozné nutné 1180 1148 1172 1149 1164 1169
Vynosové Uroky Provozné nenutné 961 746 745 743 742 743
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 20071 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 14 492 0 0 0 0 0
Financni korigovany VH 6759 1148 1172 1149 1164 1169
Dafi z pfijmu za béZnou ¢innost 70 255 72 588 82 441 104 389 113 556 117 110
Slevy na dani pfijmu 37395 40 000 40 000 25 000 20 000 20 000
-splatnd 107 882 110 340 120 127 127 007 131 105 134 587
-odloZend -232 2249 2314 2382 2451 2523
KPVH pred odpisy a dani 686 984 710 642 765 972 807 705 834 875 859 553
KPVH pred dani 566 583 592 571 644 428 680 995 702 926 721634
VH pred zdanénim 579 963 593 317 645 172 681 738 703 669 722 377
VH za béZnou Cinnost 509 708 520728 562 731 577 349 590113 605 266

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovani

Rast vysledku hospodateni za béznou ¢innost v prvni fazi je pomérné stabilni a pohybuje

se v rozmezi 2,1 % - 2,6 % vyjma roku 2019 kde VH vzrostl mezirocné o 8,1 %.
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Nasledujici graf vysvétluje, jaké hlavni polozky maji vliv na ojedinély meziro¢ni (Y0Y)

narust VH za bé&Znou ¢innost mezi roky 2019 a 2018. Pro srovnani je uveden i dalsi graf

s vyvojem mezi roky 2019 a 2020, kde vzrostlo VH ,,pouze® 0 2,6 %.

Graf 56 Meziro¢ni vyvoj poloZek ovliviiujici VH za béZnou ¢innost 19/18
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Zdroj: VZ KAMAXu, viastni progndza a zpracovani
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Graf 57 Meziro¢ni vyvoj poloZek ovliviiujici VH za béZnou ¢innost 20/19
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Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni progndza a zpracovani

Velmi vyznamny vliv na VH za béZznou ¢innost v dany rok (a také na CF vstupujici do
nasledného ocenéni) ma dopad slev na dani z pfijmu z titulu investi¢nich pobidek, které dle

managementu budou nésledujici roky v takovéto vysi:

Tabulka 34 Predikce slev na dani z titulu investi¢nich pobidek

(v tis K¢) 2017 2018| 2019| 2020 2021| 2022]2faze

Slevy na dani 37 395 40000 | 40000 | 25000 | 20000 | 20000 | 20 000

Zdroj: VZ KAMAXu ,odhady managementu, viastni zpracovani

4.3.1 Planovany vykaz penéznich toku

V ramci planu penéZznich tokli, mimo polozky souvisejici s progndézovanymi slozkami
pracovniho kapitélu a ziskové marze, je tfeba téZ naplanovat investi¢ni a finanéni ¢innosti

podniku. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv jsou piebirany z planu investic do DM.
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Vyplaty podill na zisku matetské spolecnosti jsou nastaveny tak, ze se témet shoduji s vysi
FCFF vdany rok. Matka v Némecku tedy vyplati na dividendach témétr veskeré
nadbytecné financni prostfedky v dany rok, které zbydou po pldnovanych provozné

nutnych investicich do DM a PK.

Tabulka 35 Prognoza Vykazu penéZnich toku pro prvni fazi

Planovany vykaz Penéznich tok (v tis Kc) 2018 2019 2 020 2021 2 022
Stav penéznich prostiedkt na zacatku roku 367 240 383 052 389 990 387 275 392 034
KPVH pred dani 592571 644 428 680 995 702 926 721634
Dan z KPVH -68 432 -80 058 -102 054 -111 825 -115 870
L'Jpravy 0 nepenéini operace 118 072 121 545 126 710 131948 137 919
Odpisy stalych aktiv 118 072 121 545 126 710 131948 137919
Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 0 0 0 0 0
l’Jpravy o pracovni kapital -77 864 -46 303 -39 372 -29418 -22 729

ZS zasob -41 364 -27 531 -28 166 -21 058 -13 444

ZS pohledavek -21 802 -19 341 -14 482 -8 895 -10 029

ZS Casového rozliseni 0 0 0 0 0

ZS provozné nutnych PP -29721 -6 352 3295 -4 184 -1736

ZS neurocenych zavazku 15022 6920 -19 4719 2480
Investice do DM brutto -133 260 -174 959 -176 093 -162 071 -163 509
FCFF 431 087 464 653 490 186 531560 557 445
Vynosové uroky z provozné nenutného majetku 746 745 743 742 743
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Zména stavu bankovnich Uvéra 0 0 0 0 0
Vyplata dividend -415 880 -459 062 -494 246 -528 145 -556 481
Korekce dané -142 603 602 601 602
Cash flow celkem 15 812 6938 -2715 4759 2308
Stav penéznich prostfedkt na konci roku 383 052 389 990 387 275 392 034 394 342

Zdroj: VZ KAMAXu, viastni prognoza a zpracovani

4.3.2 Financni analyza planu a rentabilita investovaného kapitalu

Po sestaveni finan¢niho planu je jeste¢ nutno potvrdit jeho pfiméfenost a udrzitelnost
vV ramci existence podniku pomoci finan¢ni analyzy pldnovanych vykazl. Pozitivné lze
hodnotit skute¢nost, ze provozni CF by mélo kazdoro¢né rust dle predikce. Doby obratu
postupnou konvergenci dosahnu rovnovazného stavu do roku 2022, ktery se predpoklada
I pro druhou fazi (po skonéeni prvni faze porostou polozky rozvahy stejnym tempem jako

trzby). Obchodni deficit se pohybuje na rovnovazné hodnoté 30 dnti. KAMAX je hrdy na
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skutecnost, ze jedinym zdrojem financovani provozu je pouze vlastni kapital bez jakékoliv

ucasti bankovniho financovani a v budoucnu by tomu nemélo byt jinak.

Tabulka 36 Finané¢ni analyza planu

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Provozni CF v tis KE 466 167 | 590517 644183 | 661250 696 686 | 722 051
Pracovni kapital v tis K& 723935| 801800 848103 | 887475 916 893 | 939622
Okamyzita Likvidita 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Aktivita

Doba obratu zasob 79,4 80,9 82,4 83,9 85,0 85,5

Doba obratu pohledavek 51,4 52,5 51,5 50,5 49,5 49,0

Doba obratu obchodnich
zavazka 35,6 34,7 33,9 31,9 31,4 30,9
Obchodni deficit'! 29,4 30,5 30,3 30,7 30,1 30,1
Kvéta vlastniho kapitalu 90,4% 90,2% 90,3% 90,7% 90,7% | 90,8%
Zadluzenost KAMAX neni financovany zadnym troéenym CK

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognéza a zpracovani

Pro analyzu rentability provozné nutného investovaného kapitalu, jsem se rozhodl vyuzit
KPVH po odpisech a pted dani, nebot’ rozdilnd vyse slev na dani snizuje vypovidajici
schopnost Casové fady rentability PN investované¢ho kapitdlu. Vyvoj rentability tzce
souvisi s faktory, které puisobi na ziskovou marzi, které jiz analyzovany ¢i komentovany.
Na drobné vykyvy rentability v minulosti méla vliv i mirn¢€ oscilujici obratkovost PN

investovaného kapitalu.

Tabulka 37 Analyza rentability PN investovaného kapitalu

2014 2015 2016 2017
Trzby 1981 302 2196 352 2 346 450 2574 489
PN investovany kapital 1435 892 1592 175 1630877 1843931
KPVH po odpisech a pred dani (KVPH) 406 135 499919 575527 566 550
Rentabilita trzeb 0,23 0,25 0,22
Obratkovost PN Investovaného kapitalu 1,53 1,47 1,58
Rentabilita PN investovaného kapitalu 34,8% 36,1% 34,7%

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovani

Rentabilita PN investovaného kapitalu se v pribéhu prvni faze bude postupné ptiblizovat

hodnoté¢ 33 %, a tato stabilizovana hodnota se o¢ekava i1 pro druhou fazi. Vysoka hodnota

11 Pro ugely vypoctu obchodniho deficitu, doba obratu zavazkt byla zkalkulovdna pomoci trzeb (stejné jako
pohledavky), aby vypocet byl smysluplny.
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rentability PN investovaného kapitalu nad naklady kapitalu (dosazena piedevsim diky
distribuci zakazek s vysokou pridanou hodnotou z celé skupiny KAMAX) indikuje, Ze
podnik tvofi velkou ekonomickou pifidanou hodnotu. Toto zjisténi je signifikantni pro
budouci trvani podniku a splnéni podminky pro pouziti vynosovych metod pro ocenéni.
Pro srovnani rentability PN investovaného kapitalu uvadim graf zobrazujici porovnani
s konkurenci a odvétvovym primérem (hodnoty KAMAXu databaze bohuzel nedokaze

zobrazit).

Graf 58 Ukazatel rentability investovaného kapitalu- porovnani s konkurenci
Comparison: ROCE using P/L before tax (%)
2017/2016/2015/2014 - 3 companies

Peer group: Closest 20 international companies according to the Operating revenue (Turnover) for 2017 amongst the list of results
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Tabulka 38 Prognéza vyvoje rentability PN investovaného kapitalu — pied dani

2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 2 754 993 2939195| 3096520 3220212 | 3324006
PN investovany kapital 1937 060 2036777 | 2125532 2185073 | 2233392
KPVH po odpisech a pred dani (KVPH) 592 571 644 428 680 995 702926 | 721634
Rentabilita trzeb 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Obratkovost PN Investovaného kapitalu 1,49 1,52 1,52 1,52 1,52
Rentabilita PN investovaného kapitalu 32,14% 33,27% 33,43% 33,07% 33,03%

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovani
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4.4 Zavér

Tuto kapitolu bych rad uzaviel s tvrzenim, Ze 1 po analyze generatorti hodnoty, po
sestaveni finan¢niho planu a po jeho analyze, je spolecnost KAMAX dle mého ndzoru
v excelentnim stavu. KAMAX je stabilnim subjektem na trhu pevnostnich Sroubt

a v budoucnu bude nadale tvofit velmi vysokou hodnotu a hojné prosperovat.

5. Ocenéni

Tato Cast se zabyva samotnym ocenénim podniku a je vyusténim pfedchozich kapitol.
Financni a strategicka analyza spolu s generatory hodnoty indikuje velice dobry riistovy
a vynosovy potencial spolu se splnénim piedpokladu ,.going concern®. Metoda
diskontovanych penéznich tokli (DCF) jako piredstavitel jednim z vynosovych metod se
jevi jako vhodné volba pro ocenéni takto perspektivni a prosperujici spolecnosti jako je
pravé KAMAX s.r.o. Jako doplitkovou metodu vyuziji také metodu trzniho porovnani -

metodu odvétvovych multiplikatord. Ocenéni bude provedeno k 1. 1. 2018.

5.1 Ocenéni metodou DCF equity

Vzhledem k absenci uro¢eného ciziho kapitalu jsem vybral metodu DCF equity, kalkulujici
pfimo hodnotu podniku netto (hodnota na trovni vlastniho kapitalu) pro vlastniky. Pro
ocenéni metodou DCF equity je pouzita dvojfazova metoda DCF equity, kdy prvni faze
vychazi ze zpracovaného finan¢niho planu za roky 2018 - 2022. Druha faze ptredpoklada

nekonecné ptisobeni podniku a je nazyvana pokracujici hodnotou (PH).

T
FCFE; PH
Hy = c T T
(1 +nygr)t (1 +nyge)
t=1
H, hodnota podniku netto,
FCFE, volny penézni tok pro vlastniky Vv roce t,
Nyk () naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétnim zadluzeni v roce
t,
PH Pokracujici hodnota

(Matik 2011, str. 22, vlastni zpracovani)
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5.1.1 Stanoveni nyg,

Pro ocenéni metodou DCF equity je tfeba stanovit diskontni miru na urovni nakladt
vlastniho kapitalu, které budou reflektovat veskera rizika spojend s plynoucim CF do
podniku. V piipadé spole¢nosti KAMAX se jedna pouze o riziko provozni, nebot’ finan¢ni
riziko ztitulu zadluzenosti podniku zde neni. Podnik je financovan pouze vlastnim

kapitalem, jako diskontni miru budu tedy brat nezadluzené naklady vlastniho kapitalu.

Pfi vypoctu budu vychazet ze vzorce nize zalozeném na modelu ocenovani kapitalovych
aktiv (pouzivajic data z USA - vzhledem k tomu, ze pro ¢esky trh mame nedostatek dat,

byl jsem odkazan na data z trhu USA) upraveny o rizikovou prémii zem¢:

Mykey =T + B * RTP + RZP + op

kde:
YK nezadluzené néklady vlastniho kapitalu
Tf bezrizikova tirokova mira v USA
p odvétvovy nezadluzeny koeficient beta trhu USA
RTP rizikova prémie kapitalového trhu v USA
RZP rizikova prémie zemé& pro CR
op ostatni prémie

Bezrizikova urokova mira

Jako bezrizikovou trokovou miru je brana vynosnost 30let¢tho amerického statniho
dluhopisu. K datu ocenéni Spole¢nosti, 1. 1. 2018, vynos ¢ini (posledni znama hodnota

2 29.12.2017) 2,74 %. (U. S. Departement of Treasury, 2018)

Koeficient

Koeficient B je ur¢en pomoci metody analogie (srovnatelnych podniki). Rozhodl jsem se
pouzit praimér za evropské podniky, nebot’ se domnivam, Ze tato volba je vhodnéjsi pro
eliminaci ptfipadnych odlisnosti v obchodnim riziku (cenova politika konkurenti apod.)
oproti vybéru dat z USA. Srovnani s podniky z Evropy povazuji za blizsi nez s podniky

z USA z titulu toho, ze vétSina konkurentt KAMAXu a produkce mifi pravé do Némecka.
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Evropska data jsou dle Maiika, str. 259 dostatecné spolehliva a pouzitelna, i kdyz je
kapitalovy trh v USA je bezesporu vice efektivni a tim Iépe spliiujici podminky pro pouZiti
modelu CAPM.

Koeficient f neni tfeba upravovat o financni riziko (rozdilnou kapitdlovou strukturu),
nebot’ f nezadluzena je ekvivalentni s B zadluzenou pro KAMAX. Dle prof. Damodarana,
prumérny koeficient B (unlevered beta corrected for cash) pro nezadluzené evropské
podniky v odvétvi ,,Auto Parts“ ¢ini 1,43. Primérny koeficient B upraveny o penézni
prostredky jsem zvolil v souvislosti s tim, ze KAMAX disponuje pravé velkym mnozstvim
nadbyteénym penéznich prostifedkil oproti konkurencnim podnikiim a v ramci odvétvi se
mnozstvi pen¢z dost rizni. Tyto nadbyte¢né prostiedky vSak sebou nesou niz§i obchodni
riziko, a proto je vhodné koeficient B ocistit o podil ptipadajici na penézni prostiedky
a vyjadfit pouze riziko hlavniho provozu podniku. (Mafik str. 265, Damodaran 2018-
Levered and Unlevered Betas by Industry - Europe)

Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie kapitdlového trhu vyjadiuje rozdil mezi vykonnosti akciového trhu
(v tomto piipadé zvoleném indexu S&P 500) a trhu statnich dluhopist. Podle vypo¢tt prof.
Damodarana je geometricky primér rizikové prémie trhu 4,77 % za obdobi 1928 az 2017.
Prémie kapitalového trhu je vSak kalkulovana oproti desetiletym statnim dluhopisim
a bezrizikova mira pro vypocet nakladi vlastniho kapitdlu byla stanovena na zakladé
tiicetiletych statnim dluhopisim. Pro sladéni tohoto nesouladu je vhodné tedy upravit
rizikovou prémii trhu o rozdil vynosnosti 30- ti letych dluhopist oproti 10- ti letym
dluhopistim (2,81 % - 2,46 %). Upravena rizikova prémie trhu ¢ini 4,42 %. (Damodaran
2018- Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States)

Rizikova prémie CR

Vyse zjisténa data vstupujici do nakladu vlastniho kapitalu jsou uréeny pro americky trh, je
tedy nutné ziskané informace pfizptisobit podminkam v Ceské republice napfiklad pies
rizikovou prémii zemé. Ceska republika je agenturou Moody’s ohodnocena ratingem Al,

a tedy rizikovou prémii 0,81 %, ktera je pak vynasobena rozdilem volatility trhu akcii

a volatility vladnich dluhopisii. Pomér volatilit (smérodatnych odchylek) akcii a dluhopist
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byl podle profesora Damodarana pro Ceskou republiku k 1. 1. 2018. 2,8. Z pohledu
investora investujiciho v CR je vhodné zvysit pfirazku je§té o rozdil dlouhodobé
prognézované inflace mezi CR a USA. (Maiik, str. 259), ktera ¢ni - 0,19 %. Data
0 dlouhodobé prognézované inflaci byla pfevzata ze strdnek Mezinarodniho ménového
fondu — World economic outlook. (IMF, 2017) Vysledna rizikova prémie zem¢ ¢ini 2,06
%. %. (Damodaran 2018- Risk Premium for Other Markets)

Ostatni prémie

Piedchozi pfirazky se tykaly pouze vefejné obchodovanych spole¢nosti, a proto je vhodné
vzhledem k neobchodovatelnosti KAMAXu na akciovych trzich (a nepfedpoklada se, ze
by se tato skutecnost méla v dohledné dobé zménit) promitnout do nakladu kapitalu. Na
zaklad¢ ziskanych poznatkl ze strategické a finan¢ni analyzy (nadprimérné vysledky)
vlastnickych podilit) ve vysi pouze 1,5 %. Dale volim mirnou rizikovou pfirdzku za mensi
spolecnost ve vysi 1 % s referenci na Lorenzovu kiivku 0 distribucnim uspotddani trhu

NACE 2594 dle trzeb z roku 2017 ze standard peer group. (Amadeus)
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Graf 59 Lorenzova krivka dle trzeb z roku 2017 — CZ NACE 2594

Comparison: Operating revenue {Turnover)
2017 - 148 companies (100% = 7,702,949 th EUR)

Peer group: Standard peer group ( NACE Rev. 2: 2594 VL - Manufacture of fasteners and screw machine products (Very Large Companies))
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Finalni vypocet nakladl vlastniho kapitalu shrnuje nésledujici tabulka

Tabulka 39 Naklady vlastniho kapitalu

90

100

2018 2019 2020 2021 2022
Bezrizikova urokova mira 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74%
B nezadluzeného podniku 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43
Rizikova prémie trhu 4,42% 4,42% 4,42% 4,42% 4,42%
Rizikova prémie zemé 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%
Prémie za neobchodovatelnost 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Prémie za SMB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Naklady VK 13,62% 13,62% 13,62% 13,62% 13,62%

Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.2 Volné penézni toky (FCFE)

Volné penézni toky pro véfitele a akcionafe FCFF se v pfipadé KAMAXU rovnaji

penéznim toktim pro akcionafe FCFE (Spole¢nost neplati ndkladové troky, nesplaci zadny

uroéeny cizi kapital a v budoucnu neplanuje ani zadné pfijeti uroceného ciziho kapitalu).

V tabulce niZze uvadim vycislené FCFE pro jednotlivé roky, které jsou pievzaty

Z finan¢niho planu vykazu CF.
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Tabulka 40 Vypocet penéZnich toki pro prvni fazi

Vypocet FCFE z KPVH (v tis Kc) 2018 2019 2020 2021 2021
KPVH 592 571 644 428 680 995 702 926 721634
Korigovana dan z pfijmu -68 432 -80 058 -102 054 -111 825 -115 870
KPVH po dani 524139 564 370 578 941 591101 605 764
odpisy 118 072 121545 126 710 131948 137919
Investice do PK -77 864 -46 303 -39372 29418 22729
Zasoby -41 364 -27 531 -28 166 -21 058 -13 444
Pohledavky -21 802 -19 341 -14 482 -8895 -10 029
Potfebné penize -29721 -6 352 3295 -4184 -1736
Neuroéené zdvazky 15022 6 920 -19 4719 2480
Investice do DM -133 260 -174 959 -176 093 -162 071 -163 509
FCFE 431 087 464 653 490 186 531560 557 445

Zdroj: vlastni prognoza a zpracovani

5.1.3 Pokracujici hodnota (parametricky vzorec)

Pokracujici hodnota tvofi vétSinou z celkového ocenéni majoritni podil a je tedy zadouci

vénovat volbam parametrii vstupujici do pokracujici hodnoty zvySenou pozornost. Vhodné

pro vypocet pokracujici hodnoty je pouziti parametrického vzorce, nebot’ ten umoziuje

zkoumat faktory, které jsou zasadni pro vysi CF v pokracujici fazi. (Maftik, str. 215)

PH ==

Tr+(1+g)«zZM + (1-4

i

) + CKyr * [g — negrany * (1 — driq)]

PH

g

fi
Nyk(2)

Nck

T+1
CK

ZM

(nVK(z)T+1 -9)

pokracujici hodnota,
tempo rtstu ve druhé fazi,
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ziskova marze po dani ve druh¢ fazi
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Vyse nakladu vlastniho kapitalu pro druhou fazi se rovnaji vysi nakladim v poslednim

roce tedy 13,62 %.

Tempo ristu 2. faze bylo na zaklad¢ strategické analyzy stanoveno na 2,8 %
a predpokladaji se konstantni finan¢ni proporce mezi veli¢inami. Podnik je koncem prvni
faze stabilizovany a timto tempem porostou i trzby relevantniho trhu i trzby KAMAXu,

KPVH, FCFE, investovany kapital a jiné.

Ziskova marze po dani pro druhou fazi je ptevzatd z posledniho roku prvni faze.
Z tabulky vyplyva, ze ziskova marze po dani je stabilizovand a meziro¢ni diference jsou
zpusobené piedev§im ruznymi slevami na dani, které se projevuji v riznych podilech

korigované dani na trzbach.

Tabulka 41 Analyza ziskové marZe po dani

2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
ZM pied odpisy a dani 25,79% 26,06% 26,08% 25,93% 25,86%
Podil odpisii na tribach 4,29% 4,14% 4,09% 4,10% 4,15%
Podil korigované dani na trzbach 2,48% 2,72% 3,30% 3,47% 3,49%
ZM po dani 19,02%  19,20% 18,70% 18,36% 18,22%

Zdroj: viastni prognoza a zpracovani

Rentabilita investic

Vzhledem k faktu, ze finan¢ni plan pro obdobi prvni faze dosahl témét Gplné stabilizace
parametri podniku a rentabilita novych investic se pohybuje velmi blizko urovni
rentability PN investovaného kapitalu, tak lze pouzit tuto rentabilitu z posledniho roku
prvni faze jako rentabilitu investic vstupujici do parametrického vzorce. (KAMAX je jiz
pred sestavenim finan¢niho pldnu pro prvni fazi velice zab¢hlou a stabilni spolecnosti
a finan¢ni plan pouze dolad’'uje mirné kolisajici proménné). Rentabilita PN investovaného
kapitalu je dostatecné stabilizovana nebot’ obratkovost PN investovaného kapitalu

s rentabilitou trzeb (viz tabulka nize) dosahuji téméf konstantnich hodnot.

Dlouhodoba vyse rentability PN investovaného kapitalu nad naklady kapitalu je v odvétvi,
ve kterém KAMAX pusobi vyssi z diivodu jiz zminénych ve strategické analyze a pfi

progndze ziskové marze (Bariéry vstupu do odvétvi, moznosti substituce, dlouhy cyklus
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zivotnosti odvétvi). Dle Damodarana odvétvi ,,Auto parts® v USA dosahla renta k zacatku
roku 2018 (ROC- WACC) vysoké hodnoty 17,14 %. Tato hodnota z hlediska tohoto
ukazatele fadi odvétvi ,,Auto parts na 15. misto z celkového poctu 96. V Evropé renta
k zac¢atku roku 2018 dosahla hodnoty 12,58 %. Toto je tedy jeden atribut vysvétlujici
vyznamné vys$i rentabilitu PN investovaného kapitalu nad naklady kapitalu. (Damodaran
2018- EVA and Equity EVA by Industry)

Zasadni roli z hlediska vyse rentability PN investovaného kapitalu (respektive rentability
novych investic) hraje konkuren¢ni pozice podniku. Hodnoty rentabilit v odvétvi
aptimych konkurentti jsou kvidéni v grafu &islo 58 v kapitole generatortt hodnoty.
KAMAX dosahuje (a bude dosahovat) vyznamné vysSich hodnot nez trh a konkurence
z divodu jiz nékolikrat zminénych (pfedevsim diky piidélovani zakazek s vysokou
pridanou hodnotou z celé skupiny KAMAX — v budoucnu tomu nema byt jinak). KAMAX
si tak zachova vysokou rentu do budoucnosti (dlouhodobé vyssi rentabilitu PN
investovaného kapitalu nad pozadavky investorti na zhodnoceni tohoto kapitalu) a bude

dlouhodob¢ piinaset hodnotu.

Tabulka 42 Prognoza vyvoje rentability PN investovaného kapitalu — po dani

2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 2754 993 2939195| 3096520 3220212 | 3324 006
PN investovany kapital 1937 060 2036777 | 2125532 2185073 | 2233392
KPVH po dani 524 137 564 370 578 941 591 101 605 764
Rentabilita trzeb 0,19 0,19 0,19 0,18 0,18
Obratkovost PN Investovaného kapitalu 1,49 1,52 1,52 1,52 1,52
Mira investic- primér 2020-2022 10,7%
Rentabilita PN investovaného kapitélu | 28,42%|  29,14%| 28,42%|  27,81%| 27,72%|

Zdroj: VZ KAMAXu, vlastni prognoza a zpracovani

Mira investic pro druhou fazi (% z KPVH pfipadajici na investice netto v podniku)
dopoctena na zadkladé zvoleného tempa riistu a rentability PN investovaného kapitalu
vychazi na 10,1 %, coz velmi izce koresponduje s primérnou mirou investic za posledni

3 roky prvni faze (viz tabulka vyse) a jevi se jako racionalni a dlouhodob¢ udrzitelna.
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Tabulka 43 Pokracujici hodnota v tis K¢

Druha faze
TT 3 324 006
ZM po dani 18%
g 2,80%
KPVHT+1 622 725
ri 27,72%
Nvk(z) 13,62%
Pokracujici hodnota 5173742

Zdroj: vlastni prognoza a zpracovani

5.1.4 Ocenéni podniku

Tabulka 44 Hodnota podniku KAMAX s.r.0. k 1. 1. 2018

2018 2019 2020 2021 2022 Druha faze
FCFE 431087 464653 490186 531560 557445
Nvk@z) 13,62% 13,62% 13,62% 13,62% 13,62% 13,62%
Hodnota brutto 4419103 4589924 4750447 4907300 5044144 5173742
Uroceny CK 0 0 0 0 0 0
Hodnota netto 4419103 4589924 4750447 4907300 5044144 5173742
Neprovozni majetek k 31. 12. 2017 164 870
4583973

Hodnota podniku K 1. 1. 2018

Zdroj: viastni prognoza a zpracovani

V tabulce vySe je vycislena hodnota podniku netto k pocatku kazdého roku. Spole¢nost

nedisponuje trocenym cizim kapitalem, a proto neni tieba slad’ovat kapitalovou strukturu.

K fin4lni hodnoté podniku je tfeba k hodnoté netto na pocatku roku 2018 také pficist

hodnotu neprovozniho majetku, kterd je na doporueni managementu ocenéna ve vysi jeji

ucetni hodnoty (jde pfedevsim o nenutné penézni prostiedky, finanéni DM dosahuje pouze
hodnoty 80 tis K¢). Hodnota podniku KAMAX s.r.o. k 1. 1. 2018 je stanovena pomoci

metody DCF Equity ve vysi 4 583 973 tis K¢.
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5.2 Ocenéni na zakladé dat z kapitalovych trhi — ocenéni
pomoci odvétvovych multiplikatori.

Jako druhou metodu ocenéni jsem zvolil metodu odvétvovych multiplikatort. Tato metoda
ocenéni jiz z charakteru vypoctu (vychdzi z primérnych dat vybraného odvétvi ,,Auto
parts — mnohem $ir§i nez definovany relevantni trh) nedokaze odrazet tolik skutecnosti,
jako tomu bylo u metody DCF equity. Proto metodé odvétvovych multiplikatord ptisuzuji
pouze velice dopliikkovou a aproximacéni funkci v tomto posudku. Jako datova zakladna
s hodnotami odvétvovych multiplikatori je pouzita databize profesora Damodarana.
V ramci ocenéni jsem po konzultacich s managmentem KAMAXu vybral 3 ukazatele
(spolu s ptislusnymi vahami vstupujicich do vypoctu) jako ty nejdulezitéjsi a kazdy z nich

podava jiny pohled na oceniovany podnik. (Damodaran 2018- Section: multiples- Europe)

e EV/EBITDA — je upfednostnén pied ukazatelem EV/EBIT nebot” odpisova politika
kazdého podniku ma vyrazny dopad na hodnotu ukazatele

e EV/SALES — ukazatel neodrazi majetkovou podstatu podniku, ale investor muze
mit za cil rast trzniho podilu a poté ziskovosti.

e EV/IC — tento ukazatel zohlednuje vySe investovaného kapitalu a reflektuje

oc¢ekavani budoucich piijmi daného podniku

Tabulka 45 Vypocet hodnoty netto KAMAX s. r. 0. metodou trzniho porovnani v tis.
K¢

Hodnota Vztahova

Multiplikator s, Vaha oy Hodnota
multiplikatoru velicina

EV/EBITDA 7,58 70% 566 550 4292 364
EV/Investovany kapital 1,00 20% 1843931 1840 804
EV/Sales 0,88 10% 2574 489 2 265 550
Hodnota netto 3599370
Neprovozni majetek k 31. 12. 2017 164 870
Hodnota podniku k 1. 1. 2018 3764 240 |

Zdroj: Evropské hodnoty nasobitelii z databaze profesora Damodarana, vlastni zpracovani

Hodnota podniku KAMAX s.r.o. k1. 1. 2018 stanoveno pomoci metody odvétvovych
multiplikatorti je ve vysi 3 764 240 tis K¢.
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5.3 Ocenéni na zakladé ucetni hodnoty

Ucetni hodnota ve vétsing piipadech uréuje dolni hranici ocenéni, nebot’ je stanovena na
zakladé historickych cen- tj. za kolik byl majetek pofizen v minulosti. Mimo jiné ucetnictvi
na zaklad¢ principu opatrnosti nezachycuje veskery goodwill, kterym podnik disponuje.
Ocenéni na zaklad¢ ucetni hodnoty slouzi primarné jako doplikova metoda pro posouzeni
vysledného ocenéni- na kolik se vysledna hodnota odchyluje od ucetni hodnoty. Je to také
hodnota vlastniho jméni, pod kterou by prosperujici podnik se splnénym ptredpokladem
going concern neméla klesnout. Hodnota vlastniho kapitalu KAMAXu s.r.0. je k 1.1.2018
2 008 800 tis K¢.

5.4 Souhrnné ocenéni

Metoda DCF Equity jako piedstavitel vynosového ocenéni, zalozené na zakladé
dikladnych analyz a mnoha podkladl, kterym byla vénovéana pievazna ¢ést této prace,
tvoii hlavni vychodisko pro ocenéni velmi tspéSného a ziskového podniku jako je prave
KAMAX s.r.0. v Turnové. Trzni porovnani spolu s ucetni hodnotou slouzi jako podptirné

metody K utvoteni ramce pro DCF ocenéni.

Vysledna vySe investicniho hodnoty podniku KAMAX s.r.o. pro piedpokladaného

vlastnika k datu ocenéni 1.1 2018 dle metody diskontovanych penéznich tokt ¢ini
4 584 milionu K¢.

(Slovy: ¢tyri miliardy pét set osmdesat ¢tyri milioni K¢)
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Z.aver

Primarnim cilem diplomové prace bylo ocenéni podniku KAMAX s.r.0. na bazi investi¢ni
hodnoty pro konkrétniho investora (skupinu KAMAX Werke Rudolf Kellermann GmbH
und Co) k datu ocenéni 1. 1. 2018.

Pocetné osobni navstévy vyrobniho a expedi¢niho zavodu v Turnové mé jen utvrdily
V nazoru, jak diilezita je pro ocenovatele v praxi fyzické inspekce podniku spolu s pfimym
kontaktem se zamé&stnanci a realnym vhledem do procest a chodu Spole¢nosti. Jsem velice
rad, ze teoretické znalosti ziskané studiem na fakult¢ Financi a ucetnictvi jsem mohl
doplnit o praktické poznatky z finan¢niho fizeni podniku, logistiky a vyrobnich procest ve
firmé¢ KAMAX.

Prace byla rozdélena na 5 C€asti. V prvni Céasti se zaobirala pfedstavenim Spolecnosti
a zékladnimi informacemi ohledné historie, zakaznické struktury, pfedmétu c¢innosti

a technologie vyroby.

Po predstaveni KAMAXu, ktery je Spickou ve svém oboru, se druha kapitola vénovala
strategické analyze. Dle hlavni ¢innosti se KAMAX fadi do oddilu CZ -NACE 2594 —
Spojovaci materialy a spojovaci vyrobky, i se zavity, vC. subdodavatelskych praci.
Relevantni trh byl pro KAMAX v CR, ale podil exportu kazdoro¢né rostl a to predevsim
do Némecka, kam vyvazi vétSinu dneSni produkce. Proto bylo nutné zpracovat strategickou
analyzu jak pro lokalni trh v CR, tak i pro trh zahraniéni. V této kapitole byla provedena
analyza relevantniho trhu spolu s analyzou vnitiniho potencialu, které vyustily do predikce
trzeb KAMAXu do budoucnosti a odhadu tempa rustu pro druhou fazi. Z vysledku je
patrné, Ze Spolecnost plisobi na nadprimérné atraktivnim trhu s pomérné velkymi
bariérami vstupu do odvétvi. Trh se vyznacuje zna¢nou citlivosti na hospodarsky
cyklus a je uzce provazan s automobilovym trhem. KAMAX si v budoucnu udrzi sviij

trzni podil v CR a navaze na rostoucim trendu v zahranici.

V kapitole finan¢ni analyza byla analyzovdna ucetni politika Spolecnosti. Pomoci
vertikalni analyzy byly zkoumany zmény struktury bilance a vysledovky za minulost. Poté
za pomoci pomeérovych ukazateli a bonitniho modelu bylo zjiSténo financni zdravi

Spolecnosti. V této kapitole Ctendf nalezne pribézné srovnavani s medidnem odvétvi
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a hlavnimi konkurenty. KAMAX lze Kklasifikovat jako velice stabilni spole¢nost

Z hlediska finan¢nich vysledki, ktera bude v budoucnu tverit vysokou hodnotu.

Vyznamny prostor V této diplomové praci byl vénovan kapitole o generatorech hodnoty
ato konktrétné o trzbach, ziskové marzi, pracovnimu kapitalu a dlouhodobém majetku.
Analyzy jednotlivych generatorti byly provedeny s co nejvétSim dirazem na zjisténi piicin
a vysvétleni minulého vyvoje. S podrobné zmapovanou minulosti a jeho hlavnimi drivery
hodnoty, bylo snazs$i odhadnout mozny budouci vyvoj na zékladé odhadu drivera od
managementu KAMAXU. Na ziskovou marzi a jeji vySi, ma zasadni vliv cena ocelového
dratu jako nenahraditelnd komodita nutnd pro vyrobu Sroubi. Jednotlivé analyzy
generatortt hodnoty nasledné tvoii kostru finanéniho planu zpracovanou pro roky 2018 —
2022. KAMAX pro svij kontinudlni organicky rast planuje vystavbu nové vyrobni haly

pro zajisténi dodate¢nych vyrobnich kapacit.

Pata kapitola se soustiedi na samotné ocenéni. Metoda tvofici zaklad ocenéni je metoda
diskontovanych penéZznich tokli typu Equity. Tato metoda se na zakladé¢ poznatkl
ze strategické a financni analyzy jevi jako nejvhodngj$i. Vyslednd hodnota podniku
KAMAX s.r.o uréena metodu DCF Equity je k datu ocenéni 1.1 2018 stanovena na 4 584

miliona K¢.
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Pilohy

Priloha ¢ 1.
Regresni analyza v CR

K modelovani zavislosti trhu na jednotlivych faktorech je pouzita regresni analyza a zde je
ptehled analyzovanych modelt (t€ch nejhlavnéjsich). Prvni model s HDP v b.c. byl zvolen
jako vychozi pro predikci trzeb, nebot’ je dostatecné statisticky vyznamny, ale pifedevsim

ekonomicko-logic¢ko odtivodnitelny a predikované Cisla se zdaji byt pomérné racionalni.

Dependent Variable: TRZBY
Method: Least Sqguares
Date: 04/26/19 Time:; 16:48
Sample: 2009 2017

Included observations: 9

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

c -1066.828  552.1682 -1.932070 0.094&

HDP 0.000539  0.000128  4.216044  0.0040

R-squared 0.717457 Mean dependent var 1252.720

Adjusted R-squared 0.677094 S.D. dependent var 2476793

S.E. of regression 140.7433  Akaike info criterion 12.92488

Sum squarad rasid 138660.7 Schwarz criterion 12.96871

Log likelihood -56.16197 Hannan-Quinn criter. 12.83030

F-statistic 17.77503 Durbin-Watson stat 0.858623
Prob(F-statistic) 0.003956
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Dependent Variable: TRZBY
Method; Least Squares
Date: 04/13M19 Time: 21:27
Sample: 2009 2017

Included observations: 9

Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
c -8231.142 2148619 -3.830898 0.0087
HDP 0.001775 0.000375 4.737146 0.0032
NEZAMESTNANOST  31550.18 9335.693 3.379522 0.0145
R-sguared 0.902690 Mean dependent var 1252.720
Adjusted R-squared 0.870253 5.D. dependent var 24767593
S.E. of regression 8921502 Akaike info criterion 12.08118
Sum squared resid 4775592 Schwarz criterion 12.14692
Log likelihood =51.36530 Hannan-Quinn criter, 11.93931
F-statistic 27.82929 Durbin-Watson stat 3.043362
Prob(F-statistic) 0.000921
Dependent Variable: TRZBY
Method; Least Squares
Date: 04/13/19 Time: 21:25
Sample: 2009 2017
Included observations: 9
Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
c -1695.934 7998099 -2.120421 0.0782
HDP 0.000272 0.000278 0.980510 0.3647
NARODNI_USPORY 6940.510 B447.698 1.076432 0.3231
R-sguared 0.763190 Mean dependent var 1252.720
Adjusted R-squared 0.684253 5.0D. dependent var 24767593
S.E. of regression 139.1744  Akaike info criterion 12.97053
Sum squared resid 116217.1  Schwarz criterion 13.03628
Log likelihood -55.36740 Hannan-Quinn criter, 12, 82866
F-statistic 9668367 Durbin-Watson stat 1.211426
Prob(F-statistic) 0.013280
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Dependant Variable: TRZBY
Method: Least Squares
Date: 04/14/19 Time: 10:30
Sample: 2009 2017

Included observations: 9

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 1930929  244.8475  T.B92T00  0.0001
MEZAMESTMANOST -11629.10  4087.049 -2.858347  0.0244
R-squared 0538741 Mean dependent var 1252.720
Adjusted R-squared 0.472847 S.D. dependent var 2476793
S.E. of regression 179.8283 Akaike info criterion 13.41501
Sum squared resid 226367.4 Schwarz criterion 13.45884
Log likelihcod -88.36755 Hannan-Quinn criter. 13.32043
F-statistic 8.175864 Durbin-Watson stat 0.664629
Prob(F-statistic) 0.024360
Regresni analyza v Némecku
| view| Proc| Object || Print| Name | Freeze || Estimate | Forecast| Stats | Resids |
Dependent Variable: TRZBY
Method: Least Squares
Date: 04/14/19 Time: 11:24
Sample (adjusted). 1995 2017
Included observations: 23 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 28.23909  21.07655 1.339834  0.1953
HDP 6.19E-05 7.84E-06  7.900285  0.0000
CPI_V_PROCENTECH 9968780 4466796 2231752 0.0372
R-squared 0.762753 Mean dependent var 193.9712
Adjusted R-squared 0.739029 S.D. dependent var 28.60970
S.E. of regression 14.61537 Akaike info criterion 8.323132
Sum squared resid 4272.179 Schwarz criterion 8.471240
Log likelihood -92.71601 Hannan-Quinn criter. 8.360380
F-statistic 32.15022 Durbin-Watson stat 1.493797
Prob(F-statistic) 0.000001
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Dependent Variable: TRZBY

Method: Least Squares

Date: 04/14/19 Time: 10:55

Sample (adjusted): 1995 2017

Included cbservations: 23 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Ermer  t-Statistic Prob.

c 47.05003 2106930 2.233108 00366

HDP 6.00E-05 850E-06  T7.061660  0.0000

R-squared 0.703670 Mean dependent var 183.9712

Adjusted R-squared 0.689559 S.D. dependent var 28.60970

S.E. of regression 1594052 Akaike info criterion 8.458547

Sum squared resid §336.106 Schwarz criterion 8.557286

Log likelihood -95.27329 Hannan-Quinn criter. 8.483380

F-statistic 49.86704 Durbin-VWatson stat 1.430282
Prob(F-statistic) 0.000001

Dependent Variable: TRZBEY

Method: Least Squares

Date: 04/14/19 Time: 10:56

Sample (adjusted): 1995 2017

Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c -22 80767 58.43369 -0.3%90317 0.7004

HDP 7.68E-05 1.56E-05 4928853 0.0001

NEZAMESTMAMOST  377.5759 285.2310 1.278917 0.2156

R-sguared 0.726073 Mean dependent var 193.9712

Adjusted R-squared 0.698680 S.D. dependent var 28.60970

S.E. of regression 15.70462 Akaike info criterion 8.466854

Sum squared resid 4932.701 Schwarz criterion 8615002

Leg likelihood -94 36929 Hannan-Quinn criter. 8.504143

F-statistic 26.50602 Durbin-Watson stat 1.601993
Prob(F-statistic) 0.000002
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Dependent Variable: TRZBY

Method: Least Squares

Date: 04/14/19 Time: 11:15

Sample (adjusted). 1995 2017

Included cbservations: 23 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
c 56.90265  44.14918 1288872  0.2122
HDP 5.50E-05 2.12E-05 2.595472 0.0173
BEZNY_UCET 59.58393 233.0108 0.2557T13 0.8008
R-squared 0.704636 Mean dependent var 193.9712
Adjusted R-squared 0675100 S.D. dependent var 28.60970
5.E. of regression 16.30754  Akaike info criterion 8.542239
Sum squared resid 5318.715 Schwarz criterion 8690347
Log likelihood -95.23575 Hannan-Quinn criter. 8.573488
F-statistic 23.85654 Durbin-Watson stat 1.441673
Prob(F-statistic) 0.000005
Priloha ¢ 2.
AKTIVA (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 1958292 1929897 2112749 2221173
DLOUHODOBY MAJETEK 1006075|1016 081 | 1077 568 |1 120 073
Dlouhodoby nehmotny majetek 159 1620 1 305 1206
Software 159 1620 1305 1206
Dlouhodoby hmotny majetek 1005836|1014381|1076183|1118 787
Pozemky 59 880 59 880 59 880 59 880
Stavby 444870 | 437609| 426046 474202
Samostatné movité véci 497 296| 470064| 468 101| 436310
Nedokoncéeny hmotny DM 2 685 42489 | 107913 55281
Poskytnuté zalohy na hmotny DM 1105 4339 14243 93114
Dlouhodoby finanéni majetek 80 80 80 80
Dlouhodoby finanéni majetek 80 80 80 80
OBEZNA AKTIVA 951488 | 913572|1 0346461100810
Zasoby 306589| 330640| 310488| 345659
Material 108 791 | 125686| 120482| 138759
Nedokoncena vyroba a polotovary 144667 | 140329| 129421| 146919
Vyrobky 53131 64 622 60 585 59981
Zbozi 0 3 0 0
Kratkodobé pohledavky 279264 | 290495| 313702| 387911
Pohledavky z obchodnich vztah (kratk.) 273151| 286137| 303118| 362313
Stat - danové pohledavky 5314 3233 7 395 9091
Ostatni poskytnuté zalohy 797 1110 603 99
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 0 0 2571 6 013
Jiné pohledavky 2 15 15 10395
Kratkodoby financni majetek 365635| 292437 | 410456| 367 240
Penize 28 53 114 123

133




AKTIVA (v tis. K¢&) 2014 2015 2016 2017
Ucty v bankach 365607 | 292384| 410342| 367117
CASOVE ROZLISENI 729 244 535 290
Naklady pfistich obdobi 729 244 535 290
PFijmy pfFistich obdobi 0 0 0 0

AKTIVA (v tis. Kc) 2016

AKTIVA CELKEM 100%

DLOUHODOBY MAJETEK 51% 53% 51% 50%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0%
Software 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 51% 53% 51% 50%
Pozemky 3% 3% 3% 3%
Stavby 23% 23% 20% 21%
Samostatné movité véci 25% 24% 22% 20%
Nedokonéeny hmotny DM 0% 2% 5% 2%
Poskytnuté zalohy na hmotny DM 0% 0% 1% 1%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0%
OBEZNA AKTIVA 49% 47% 49% 50%
Zasoby 16% 17% 15% 16%
Materidl 6% 7% 6% 6%
Nedokoncend vyroba a polotovary 7% 7% 6% 7%
Vyrobky 3% 3% 3% 3%
Zbozi 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohleddavky 14% 15% 15% 17%
Pohledavky z obchodnich vztahl (kratk.) 14% 15% 14% 16%
Stat - dafové pohledavky 0% 0% 0% 0%
Ostatni poskytnuté zalohy 0% 0% 0% 0%
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 0% 0% 0% 0%
Jiné pohledavky 0% 0% 0% 0%
Kratkodoby financni majetek 19% 15% 19% 17%
Penize 0% 0% 0% 0%
Uéty v bankach 19% 15% 19% 17%
CASOVE ROZLISENI 0% 0% 0% 0%
Naklady pristich obdobi 0% 0% 0% 0%
PFijmy pfistich obdobi 0% 0% 0% 0%
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PASIVA (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 1958292 1929897 2112749 2221173
VLASTNI KAPITAL 1628031 |1701980 18490852008 800
Zakladni kapital 140000| 140000| 140000| 140000
Zakladni kapital 140000| 140000| 140000| 140000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 14 000 14 000 14 000 14 000
Rezervni fond 14 000 14 000 14 000 14 000
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 1135435|1116140|1196721|1345125
Nerozdéleny zisk minulych let 1135435|1116140|1196721|1 345125
VH bézného ucetniho obdobi 338596| 431840| 498364| 509675
CIzi ZDROJE 330261 | 227917 263664| 212373
Rezervy 11 487 11 637 12 510 15399
Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0
Ostatni rezervy 11487 11637 12 510 15399
Dlouhodobé zavazky 37928 39520 42 239 42 007
Odlozeny danovy zavazek 37928 39520 42239 42 007
Kratkodobé zavazky 280846| 176760| 208915| 154967
Zavazky z obchodnich vztahl 191055| 122716| 150351 99 790
Zavazky k zaméstnancim 8313 8 567 8951 9162
Zavazky ze socialniho pojisténi 11146 11832 12 464 12872
Stat- danové zadvazky a dotace 42 039 15432 4404 4822
Dohadné ucty pasivni 27 991 17768 32432 27 297
Jiné zavazky 302 445 313 1024
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 0 0 0 0
Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 0
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0

PASIVA (v tis. K&)
PASIVA CELKEM

2014
100%

2015
100%

2016

. 100%

VLASTNI KAPITAL 83% 88% 88% 90%
Zakladni kapital 7% 7% 7% 6%
Zakladni kapital 7% 7% 7% 6%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 1% 1% 1% 1%
Rezervni fond 1% 1% 1% 1%
Statutarni a ostatni fondy 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni minulych let 58% 58% 57% 61%
Nerozdéleny zisk minulych let 58% 58% 57% 61%
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PASIVA (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
VH bézného ucetniho obdobi 17% 22% 24% 23%
CIZi ZDROJE 17% 12% 12% 10%
Rezervy 1% 1% 1% 1%
Rezerva na dan z pfijmu 0% 0% 0% 0%
Ostatni rezervy 1% 1% 1% 1%
Dlouhodobé zavazky 2% 2% 2% 2%
Odlozeny danovy zdvazek 2% 2% 2% 2%
Kratkodobé zdvazky 14% 9% 10% 7%
Zavazky z obchodnich vztahl 10% 6% 7% 4%
Zavazky k zaméstnancim 0% 0% 0% 0%
Zavazky ze socialniho pojisténi 1% 1% 1% 1%
Stat- danové zavazky a dotace 2% 1% 0% 0%
Dohadné ucty pasivni 1% 1% 2% 1%
Jiné zavazky 0% 0% 0% 0%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0%
Bankovni Uvéry dlouhodobé 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé bankovni Gvéry 0% 0% 0% 0%
CASOVE ROZLISENI 0% 0% 0% 0%
Vydaje pfistich obdobi 0% 0% 0% 0%
Vynosy pfistich obdobi 0% 0% 0% 0%
Vykaz zisku a ztraty 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 3881 1046 82 256
Naklady vynaloZené na prodej zboZi 2765 3716 3477 643
Obchodni marze 1116 -2 670 -3395 -387
Vykony 2034439|2204854|2361726|2593 894
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 1981302|2196352|2346450|2 574489
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 53137 8 502 15276 19 405
Aktivace 0 0 0 0
Vykonova spotreba 1295164 |1330847|1406145|1589 323
Spotifeba materiadlu a energie 1150390|1178619|1221889|1 408549
Sluzby 144774 | 152228 184256| 180774
Pfidana hodnota 740391| 871337| 952186|1004 184
Osobni naklady 249076| 268151| 283798| 319025
Mzdové naklady 183016| 197009| 207396| 228622
Naklady na socialni pojisténi 60 601 64 949 68 364 75 841
Socialni naklady 5459 6193 8 038 14 562
Dané a poplatky 916 950 986 919
Odpisy hmotného nehmotného DM 104980| 109582 | 111770| 120434
Trzby z prodeje DM a D. materidlu 12 172 9099 18 070 12 419
Trzby z prodeje dlouh.majetku 247 150 10 881 528
Trzby z prodeje materidlu 11925 8949 7 189 11891
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Vykaz zisku a ztraty 2014 2015 2016 2017
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 86 0 276 0
Zustatkova cena prodaného DM 21 0 271 0
Prodany materidl 65 0 5 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 3292 960 873 2 889
Ostatni provozni vynosy 17 022 18 487 18 973 22 813
Ostatni provozni naklady 6175 1731 3520 23939
Provozni vysledek hospodareni 405060 517549| 588006| 572210
Vynosové uroky 460 270 14 066 2141
Nakladové uroky

Ostatni finanéni vynosy 29 025 34120 30597 20071
Ostatni finanéni naklady 16 082 42 820 25781 14 492
Financni vysledek hospodareni 13 403 -8430 18 882 7720
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 79 867 77 279 77972 70 255
-splatna 75 208 75 687 75 252 70487
-odlozend 4 659 1592 2720 -232
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 338596| 431840| 528916| 509 675
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 338596 | 431840| 528916| 509 675
Vysledek hospodareni pred zdanénim 418 463| 509119| 606888| 579930
Vykaz zisku a ztraty 2014 2 015 ‘ 2016 2017
Trzby za prodej zbozZi 0% 0% 0% 0%
Naklady vynaloZené na prodej zboZi 0% 0% 0% 0%
Obchodni marze 0% 0% 0% 0%
Vykony 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 97% 100% 99% 99%
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 3% 0% 1% 1%
Aktivace 0% 0% 0% 0%
Vykonova spotieba 64% 60% 60% 61%
Spotfeba materidlu a energie 57% 53% 52% 54%
Sluzby 7% 7% 8% 7%
Pridana hodnota 36% 40% 40% 39%
Osobni naklady 12% 12% 12% 12%
Mzdové naklady 9% 9% 9% 9%
Naklady na socidlni pojisténi 3% 3% 3% 3%
Socialni naklady 0% 0% 0% 1%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0%
Odpisy hmotného nehmotného DM 5% 5% 5% 5%
Trzby z prodeje DM a D. materialu 1% 0% 1% 0%
Trzby z prodeje dlouh.majetku 0% 0% 0% 0%
Trzby z prodeje materidlu 1% 0% 0% 0%
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Vykaz zisku a ztraty 2014 2015 2016 2017
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0% 0% 0% 0%
Zustatkova cena prodaného DM 0% 0% 0% 0%
Prodany materidl 0% 0% 0% 0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 1% 1% 1% 1%
Ostatni provozni naklady 0% 0% 0% 1%
Provozni vysledek hospodareni 20% 23% 25% 22%
Vynosové uroky 0% 0% 1% 0%
Nakladové uroky 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vynosy 1% 2% 1% 1%
Ostatni finanéni naklady 1% 2% 1% 1%
Finanéni vysledek hospodaieni 1% 0% 1% 0%
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 4% 4% 3% 3%
-splatnd 1% 3% 3% 3%
-odloZena 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 17% 20% 22% 20%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 17% 20% 22% 20%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 21% 23% 26% 22%

Priloha ¢ 3.

Tabulka se vstupy do regresniho modelu analyzy ocelového dratu.

v tis K¢ Trzby KPVH pied odpisy a danémi | EUR/Tun Ziskova marze
2011 1576 150 372 544 964 23,64%
2012 1628 395 380114 972 23,34%
2013 1663281 470334 860 28,28%
2014 1981302 511 115 853 25,80%
2015 2196 352 609 501 811 27,75%
2016 2 346 450 687 297 757 29,29%
2017 2574 489 686 984 834 26,68%
Vystup korela¢ni analyzy z Excelu
Obdobi Cena ocelového dratu Ziskovd marze
2014-2017 Cena ocelového dratu 1
Ziskova marze -0,991026614 1
Obdobi Cena ocelového dratu Ziskovd marze
2011-2017 Cena ocelového dratu 1
Ziskova marze -0,929290319 1

138




Priloha ¢ 4.

OBEZNA AKTIVA 2014 2015 2016 2017
Zasoby 306 589 330 640 310 488 345 659
DO zasob 86,4 90,7 80,6 79,4
Material 108 791 125 686 120 482 138 759
DO materialu 30,7 34,5 31,3 31,9
Nedokoncena vyroba 144 667 140 329 129 421 146 919
DO nedok.vyroby 40,8 38,5 33,6 33,7
Vyrobky 53131 64 622 60 585 59981
DO vyrobk 15,0 17,7 15,7 13,8
Kratkodobé pohledavky 279 264 290 495 313702 387911
DO kratk.pohled. 51,4 48,3 48,8 55,0
Pohledavky z OV 273 151 286 137 303 118 362 313
DO pohled.z OV 50,3 47,6 47,2 51,4
Stat- darfiové pohledavky 5314 3233 7 395 9091
DO datiovych pohledavek 10 0,5 1,2 13
Ostatni poskytnuté zalohy 797 1110 603 99
DO ostatnich poskytnutych zaloh 0,1 0,2 0,1 0,0
Dohadné ucty aktivni (kratk.) - - 2571 6013
DO dohadnych Gétd aktivnich = = 0,4 0,9
Jiné pohledavky 2 15 15 10 395
DO jiné pohledévky 0,0 0,0 0,0 15
KFM- provozné nutny 173 576 182 712 192 328 202 451
okamzita likvidita 0,8 1,2 1,0 1,4
Penize 28 53 114 123
okamzita likvidita 0 0 0 0
Uéty v bankach 173 548 182 659 192 214 202 328
okamzita likvidita 0,3 0,3 0,3 0,3
KFM neprovozni 192 059 109 725 218 128 164 790
CRA 729 244 535 290
DO cas. Rozliseni aktiv 0 0 0 0
CIZi ZDROJE 330 263 227919 263 666 212 375
Rezervy 11 489 11639 12512 15401
DO Ostatni rezervy 2,1 1,9 1,9 2,2
Ostatni rezervy - tis. K¢ 11487 11 637 12 510 15 399
Dlouhodobé zavazky 37 928 39 520 42 239 42 007
DO Ostatni rezervy 10,7 10,8 11,0 9,6
OdlozZeny danovy zavazek 37928 39520 42 239 42 007
Kratkodobé zavazky 280 846 176 760 208 915 154 967
DO kratk.zavazkd 79,1 48,5 54,2 35,6
Zavazky z OV 191 055 122 716 150 351 99 790
DO zavazkd z OV 54 34 39 23
Zavazky k zaméstnanciim 8313 8567 8951 9162
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OBEZNA AKTIVA 2014 2015 2016 2017
DO zavazkl k zaméstnancim 1,5 1,4 1,4 2,1
Kratkodobé pfrijaté zalohy - - - -
DO kratk. prijatych zaloh - - - -
Zavazky ze SZ a ZP 11 146 11832 12 464 12 872
DO zavazk( ze SZ a ZP 3,1 3,2 3,2 3,0
Stat- danfiové zavazky 42 039 15432 4 404 4822
DO danovych zavazku 11,8 4,2 1,1 1,1
Dohadné ucty pasivni 27 991 17 768 32432 27 297
DO doh.uéth pasivnich 7,9 4,9 8,4 6,3
Jiné zdvazky 302 445 313 1024
DO jiné zavazky 0,1 0,1 0,1 0,2
CRP = - = =
DO cas. Rozliseni pasiv - - - -
Pracovni kapital s KFM 429 895 576 172 553 387 723 935
OBEZNA AKTIVA 2018 2019 2020 2021 2022
Zasoby 387 023 414 554 442 720 463 778 477 223
DO zasob 80,9 82,4 83,9 85,0 85,5
Material 155354 165 891 176 612 184 256 189 436
DO materialu 32,5 33,0 33,5 33,8 33,9
Nedokoncena vyroba 163 842 174 818 185 968 194 476 199 897
DO nedok.vyroby 34,2 34,7 35,3 35,7 35,8
Vyrobky 67 827 73 845 80 140 85 047 87 889
DO vyrobk( 14,2 14,7 15,2 15,6 15,7
Kratkodobé pohledavky 409 713 429 054 443 536 452 431 462 460
DO kratk.pohled. 54,3 53,3 52,3 51,3 50,8
Pohledavky z OV 396 266 414 708 428 423 436 714 446 236
DO pohled.z OV 52,5 51,5 50,5 49,5 49,0
Stat- daniové pohledavky 7 464 7 963 8389 8724 9 005
DO dariovych pohledavek 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ostatni poskytnuté zalohy 829 884 931 969 1000
DO ostatnich poskytnutych zéloh 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 2363 2521 2 656 2762 2 851
DO dohadnych Gétd aktivnich 03 0,3 0,3 03 03
Jiné pohledavky 2791 2977 3137 3262 3367
DO jiné pohledavky 0,4 04 0,4 0,4 0,4
KFM- provozné nutny 232171 238 523 235 228 239 412 241 148
okamzita likvidita 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Penize 125 125 125 125 125
okamzita likvidita 0 0 0 0 0
Uty v bankach 232 046 238 398 235103 239 287 241 023
okamzita likvidita 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
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OBEZNA AKTIVA 2018 2019 2020 2021 2022
KFM neprovozni 150 880 151 467 152 047 152 622 153195
CRA 290 290 290 290 290
DO c¢as. Rozliseni aktiv 0 0 0 0 0
CIZi ZDROJE 227 397 234 317 234 299 239018 241 498
Rezervy 15 399 15 399 15 399 15399 15399
DO Ostatni rezervy 2,0 19 18 1,7 1,7
Ostatni rezervy - tis. K¢ 15399 15 399 15 399 15 399 15 399
Dlouhodobé zavazky 46 162 48 545 50 880 52 611 53 851
DO Ostatni rezervy 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
OdlozZeny danovy zavazek 46 162 48 545 50 880 52611 53851
Kratkodobé zavazky 165 837 170373 168 020 171 008 172 248
DO kratk.zavazku 34,7 33,9 31,9 31,4 30,9
Zavazky z OV 104 312 105 672 100 207 100 889 100 476
DO zavazkd z OV 22 21 19 19 18
Zéavazky k zaméstnanclim 7718 8116 8 507 8796 9003
DO zavazk( k zaméstnanciim 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Kratkodobé pfrijaté zalohy - - - - -
DO kratk. prijatych zaloh - - - - -
Zavazky ze SZ a ZP 15 046 15 823 16 584 17 148 17 552
DO zavazk( ze SZ a ZP 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Stat- dariové zavazky 5299 5572 5841 6 039 6 182
DO danovych zavazka 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Dohadné ucty pasivni 32 836 34531 36 192 37 423 38 305
DO doh.uctl pasivnich 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Jiné zavazky 626 659 690 714 731
DO jiné zavazky 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
CRP - - - - -
DO cas. Rozliseni pasiv - - - - -
Pracovni kapital s KFM 801 800 848 103 887 475 916 893 939 622
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Priloha ¢ 5.

Vytahovy skladovaci systém Kardex

Zdroj: Parizek 2014
Priloha ¢ 6.

Specialista ,,OPEXu* u kalici linky

Zdroj: Vlastni fotodokumentace
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Vyrobni lisovaci stroj Sroubii Z ocelového dratu — lisovani za studena

Zdroj: Viastni fotodokumentace
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