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1. Úvod

1.1 Předmět znaleckého posudku

Předmětem tohoto znaleckého posudku je ocenění společnosti  SOR Libchavy spol. s r.o. (dále jen SOR Libchavy), IČ: 150 30 865, se sídlem Libchavy čp. 48, 561 16, okres Ústí nad Orlicí pro zadavatele tohoto znaleckého posudku.

1.2 Účel a datum ocenění

Účelem ocenění je zjištění tržní hodnoty předmětu znaleckého posudku pro účely prodeje podniku na základě smlouvy o prodeji podniku dle §476 obchodního zákoníku. Posudek je zpracován v rámci zadané studie pro výuku specializace „Oceňování podniku a jeho majetku“ na Katedře financí a oceňování podniku Vysoké školy ekonomické v Praze a pro výuku v Institutu oceňování majetku. Předmět znaleckého posudku je oceněn k datu 1. 1. 2007.

1.3 Definice tržní hodnoty

Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku
.

1.4 Zadavatel znaleckého posudku

Společnost J&T Finance Group a.s., Pobřežní 14, 186 00 Praha 8 v zastoupení prof. Ing. Milošem Maříkem, CSc., ředitel Institutu oceňování majetku při Vysoké škole ekonomické v Praze, znalecký ústav ( IČ: 613 84 399 ), J. Martího 2/407, 162 00 Praha 6 – Veleslavín.

1.5 Zpracovatelé znaleckého posudku

Nešpor Radek

 

kap. 1, 2, 3, 4, 5, 6.1, 6.2, 6.3, 6.4, 6.5, 7, 8
Štolc Zdeněk



kap. 1, 2, 3, 4, 5, 6.1, 6.2, 6.3, 6.4, 6.5, 7, 8
Koplík Marek



kap. 6.6 
Ulčová Markéta



spoluúčast na kap. 5
1.6 Předpoklady a omezující podmínky oceňovacího projektu

· Údaje o společnosti se považují za pravdivé a správné
· Zpracovatelé znaleckého posudku nemají žádný současný ani budoucí zájem na majeku, který je předmětem ocenění a neexistuje ohledně něj osobní zájem ani zaujatost

· Ocenění je platné pouze k vyznačenému datu ocenění a pro uvedený účel

1.7 Vyhotovení znaleckého posudku

Zanelcký posudek byl vypracován ve 2 vyhotoveních. Jedno je předáno zadavateli znaleckého posudku, druhé si ponechává vedoucí zpracovatelského týmu. Posudek obsahuje 167 stran včetně příloh.
2. Základní údaje o společnosti

Základní údaje o společnosti jsou následující:
Obchodní firma:
SOR Libchavy spol. s r.o.

Základní kapitál:
8 000 000,- Kč

Vybrané ukazatele (pro rok 2006)

Aktiva:

750 mil. Kč

Tržby:

1 350 mil. Kč

HV:


196 mil. Kč

Zaměstnanci:
384

Kompletní informace o společnosti včetně vlastnické struktury jsou uvedeny v příloze 8.1.

2.1 Historie společnosti
Historie společnosti SOR Libchavy se datuje od roku 1991, kdy byla založena pod názvem SOR Libchavy, společnost s ručením omezeným, v blízkosti města Ústí nad Orlicí. V roce 1999 se společnost přejmenovala na současný název SOR Libchavy, spol. s r.o. 

SOR Libchavy je v současné době druhým největším výrobcem autobusů v ČR. Firma vyrábí autobusy na základě vlastní konstrukce, a to střední kategorie v délkách 9,5m, 10,5m a 12m v provedení městském, meziměstském, turistickém. Rovněž vyrábí tyto provedení v nízkopodlažní verzi. 

Od roku 2001 je držitelem Certifikátu managementu jakosti ISO 9001, který jim umožňuje zajistit konkurenceschopnost na národní i mezinárodní úrovni. To se projevilo v jejich exportu autobusů do zahraničí, především na Slovensko, do Maďarska, Polska, Ruska, Ukrajiny, Estonska a dalších zemí světa. Na zahraniční trhy směřuje téměř 50 % vyrobených vozů, kdy v roce 2006 společnost vyrobila a prodala 410 autobusů, což představuje více než 60 % nárůst produkce oproti roku 2005.

V roce 2005 do společnost SOR Libchavy kapitálově vstoupila společnost J&T Finance Group, a. s., respektive J&T Banka, a. s.

Společnost se neustále rozvíjí, investuje svoje zisky zpět do výroby, modernizace, vývoje a výroby nových prototypů.

3. Finanční analýza podniku

3.1 Účel analýzy

Účelem finanční analýzy je získat představu o rozměrech a vývoji dílčích účetních složek, ale i o celkové efektivitě hospodaření společnosti. Výsledné informace umožní posoudit, zda podnik splňuje předpoklad „going concern“, tzn. předpoklad nekonečného trvání podniku, a dále poskytnou základní vstupy pro finanční plán.

3.2 Exekutivní shrnutí

Stručný závěr z finanční analýzy je následující, podrobnější je na konci textu:

· Rostoucí tržby

· Relativně vysoká provozní marže a hrubá, resp. čistá zisková marže
· Poměr vlastního a externího financování ve prospěch externího

· Vysoká rentabilita aktiv a vlastního kapitálu

· Celkově velmi dobré finanční zdraví podniku

Závěry finanční analýzy potvrzují předpoklad going concern.

3.3 Finanční zdraví

3.3.1 Účetní zvyklosti podniku

Od roku 2003 nedošlo k podstatným změnám v ocenění majetku společnosti, s výjimkou nedokončené výroby. Popis účetních zvyklostí je tudíž založen na údajích z výroční zprávy za rok 2006.

3.3.1.1 Všeobecné zásady

Účetnictví společnosti je vedeno v souladu se zákonem č. 563/1991 Sb., o účetnictví a prováděcí vyhláškou č.500/2002 Sb. ve znění pozdějších předpisů, ve znění vyhlášky č. 472/2003 Sb. a Českými účetními standardy pro podnikatele. 

Podle zákona o účetnictví byla společnost povinna ověřit účetní závěrku auditorem. Tím byla auditorská společnost Finaudit, s.r.o. (č.osvědčení 154), která ověřila účetní závěrku společnosti sestavenou ke dni 31.12.2006. Účetní závěrka věrně a poctivě zobrazovala aktiva, pasiva a finanční situaci společnosti ke dni 31.12.2006 a výsledky hospodaření a peněžní toky jsou v souladu s účetními předpisy platnými v České republice. Zpráva obsahovala výrok bez výhrad.

Účetní oceňování aktiv a pasiv jsme zjišťovali z výroční zprávy za rok 2006, kdy vzhledem k výše uvedenému jsme považovali účetní data za úplná a správná.

3.3.1.2 Způsoby ocenění majetku, odpisová politika

Ve společnosti se nevyskytuje majetek s výrazným rozdílným tržním a účetním oceněním.

Dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek vytvořený vlastní činností je oceňován vlastními náklady.

Zásoby nakupované se oceňují pořizovací cenou, zásoby vytvořené vlastní činností se oceňují vlastními náklady.

Cenné papíry a majetkové účasti se oceňují pořizovací cenou.

Od 1.1.2002 došlo ke změně odpisování drobného dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, a to na základě vnitropodnikové směrnice. Od roku 2005 je zrušeno ustanovení o rovnosti účetních a daňových odpisů u „velkého majetku“. V současnosti je odpisový plán účetních odpisů u dlouhodobého hmotného majetku je sestaven na základě vnitropodnikové směrnice a používá metodu rovnoměrného odpisování.
3.3.1.3 Tvorba opravných položek k majetku

Společnost  tvoří opravné položky k následujícím skupinám majetku:

· K nabytému majetku
· K zásobám

· K pohledávkám za dlužníky v konkurzním a vyrovnacím řízení

· K nepromlčeným pohledávkám a pohledávkám po splatnosti

3.3.2 Rozbor účetních výkazů

3.3.2.1 Rozvaha

Aktiva i pasiva zkoumáme odděleně, aby bylo možné identifikovat význam a dynamiku jednotlivých položek. V tabulkách i grafech pak uvádíme pro přehlednost pouze ty položky, které mají pro následující ocenění váhu. Podrobnější členění položek je uvedeno ve výkazech společnosti
.

3.3.2.1.1 Vertikální a horizontální analýza aktiv

Tabulka 1 vyjadřuje relativní objem podstatných aktivních položek SOR Libchavy mezi roky 2003-2006. Tabulka 2 vystihuje meziroční a průměrnou dynamiku stejných položek za sledované období.

Tabulka 1: Podíl vybraných aktiv na bilanční sumě

	 
	Rozvaha (v tis. Kč)
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	 
	AKTIVA CELKEM
	313 368
	361 799
	475 634
	485 631
	749 462

	B.
	Dlouhodobý majetek
	23,2%
	25,0%
	22,2%
	23,4%
	23,8%

	B.I.
	Dlouhodobý nehmotný majetek
	5,9%
	5,2%
	4,2%
	2,8%
	1,7%

	B.II.
	Dlouhodobý hmotný  majetek
	16,3%
	18,8%
	17,3%
	20,0%
	21,7%

	B.II.1
	Pozemky
	0,4%
	0,4%
	0,3%
	0,3%
	0,2%

	B.II.2
	Stavby
	11,8%
	10,5%
	11,4%
	10,7%
	11,7%

	B.II.3
	Samostatné movité věci a soubory mov. věcí
	2,7%
	3,7%
	3,7%
	3,7%
	8,6%

	B.III
	Dlouhodobý finanční majetek
	18,1%
	18,6%
	16,5%
	24,1%
	18,7%

	C.
	Oběžná aktiva
	76,3%
	74,0%
	77,3%
	75,5%
	75,7%

	C.I.
	Zásoby
	39,0%
	31,2%
	31,3%
	30,2%
	28,4%

	C.I.1
	Materiál
	27,6%
	20,7%
	23,1%
	20,7%
	20,1%

	C.I.2
	Nedokončená výroba a polotovary
	11,3%
	10,2%
	8,1%
	8,8%
	8,1%

	C.II.
	Dlouhodobé pohledávky
	0,0%
	0,2%
	0,1%
	0,0%
	1,1%

	C.III.
	Krátkodobé pohledávky
	17,4%
	13,3%
	15,6%
	27,5%
	40,7%

	C.III.1.
	Pohledávky z obchodních vztahů
	17,2%
	10,9%
	15,5%
	16,3%
	34,8%

	C.IV.
	Finanční majetek
	19,8%
	29,2%
	30,2%
	17,7%
	5,5%

	D.I.
	Časové rozlišení
	0,5%
	1,1%
	0,6%
	1,1%
	0,5%


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty
Tabulka 2: Meziroční změny vybraných aktiv
	 
	Rozvaha (v tis. Kč)
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	 
	AKTIVA CELKEM
	313 368
	15,45%
	31,46%
	2,10%
	54,33%

	B.
	Dlouhodobý majetek
	72 825
	23,96%
	16,81%
	7,72%
	56,77%

	B.I.
	Dlouhodobý nehmotný majetek
	18 463
	2,00%
	6,39%
	-33,28%
	-2,27%

	B.II.
	Dlouhodobý hmotný  majetek
	51 022
	33,17%
	20,83%
	18,14%
	67,60%

	B.II.1
	Pozemky
	1 344
	0,00%
	0,00%
	2,08%
	0,00%

	B.II.2
	Stavby
	37 012
	2,65%
	42,23%
	-3,52%
	67,63%

	B.II.3
	Samostatné movité věci a soubory mov. věcí
	8 560
	55,62%
	30,62%
	3,67%
	255,54%

	B.III
	Dlouhodobý finanční majetek
	3 340
	4,70%
	-5,26%
	-2,63%
	-24,21%

	C.
	Oběžná aktiva
	238 948
	12,04%
	37,25%
	-0,25%
	54,85%

	C.I.
	Zásoby
	122 171
	-7,52%
	31,81%
	-1,40%
	44,85%

	C.I.1
	Materiál
	86 340
	-13,21%
	46,91%
	-8,79%
	49,72%

	C.I.2
	Nedokončená výroba a polotovary
	35 258
	4,79%
	4,33%
	11,38%
	40,79%

	C.II.
	Dlouhodobé pohledávky
	87
	854,02%
	-43,13%
	-59,75%
	4105,79%

	C.III.
	Krátkodobé pohledávky
	54 613
	-11,60%
	53,72%
	79,71%
	128,89%

	C.III.1.
	Pohledávky z obchodních vztahů
	53 819
	-26,75%
	86,70%
	7,46%
	229,43%

	C.IV.
	Finanční majetek
	62 077
	70,14%
	36,18%
	-40,13%
	-51,74%

	D.I.
	Časové rozlišení
	1 595
	139,06%
	-27,90%
	101,56%
	-30,18%


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Největší podíl (zhruba 75%) na bilanční sumě mají jednoznačně oběžná aktiva, a to ve všech sledovaných letech. Zbylou čtvrtinu bilanční sumy tvoří dlouhodobý majetek; časové rozlišení má v tomto ohledu naprosto minimální význam.

Největší podíl na oběžných aktivech v prvních třech sledovaných letech měly zásoby, nicméně na významu od roku 2005 výrazně získávají krátkodobé a dlouhodobé pohledávky. Podle našeho názoru to může být způsobeno zejména velkou zakázkou z roku 2006 na dodávku autobusů pro společnost SAD Bratislava a.s. a dalšími významnými kontrakty z roku 2006.

Výrazný je pokles dlouhodobého nehmotného majetku (zejména ocenitelných práv) měřený veličinou CAGR
, a to přibližně 7 %. Výroční zpráva důvod tohoto poklesu nezmiňuje, nicméně jednou z možných příčin by mohlo být vypršení platnosti průmyslového vzoru na univerzální nápravu pro užitková vozidla
 či některého z držených průmyslových vzorů.

Meziroční pokles krátkodobého finančního majetku by mohl signalizovat problém s nedostatkem likvidity (viz. analýza likvidity) či potřebu financování z cizích zdrojů (viz. analýza pasiv).

Graf 1: Vývoj struktury aktiv (absolutně)
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Zdroj: Finanční výkaz a vlastní úpravy

Graf 2: Vývoj struktury aktiv (relativně)
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Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Graf 3: Roční příspěvek vybraných položek k aktivům [v %]
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Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

3.3.2.1.2 Vertikální a horizontální analýza pasiv

Stejným způsobem, jako u aktiv, i u pasivních položek je provedeno srovnání jednotlivých položek k agregované položce, tj. vertikální analýza a poté srovnání změn jednotlivých položek v čase, tzv. horizontální analýza.

Tabulka 3: Podíl vybraných pasiv na bilanční sumě

	 
	Rozvaha (v tis. Kč)
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	 
	PASIVA CELKEM
	313 368
	361 799
	475 634
	485 631
	749 462

	A.
	Vlastní kapitál
	70,6%
	79,6%
	80,0%
	27,0%
	30,4%

	A.I.
	Základní kapitál
	2,6%
	2,2%
	1,7%
	1,6%
	1,1%

	A.II.
	Kapitálové fondy
	5,6%
	4,9%
	3,7%
	3,6%
	2,3%

	A.III.
	RF, NF a ostatní fondy ze zisku
	0,3%
	0,2%
	0,2%
	0,2%
	0,1%

	A.IV.
	VH minulých let
	30,8%
	41,0%
	47,0%
	0,2%
	0,7%

	A.IV.1
	Nerozdělený zisk minulých let
	30,8%
	41,0%
	47,0%
	0,2%
	0,7%

	A.IV.2
	Neuhrazená ztráta minulých let
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	A.V.
	VH běž. účet. období (+/-)
	31,4%
	31,2%
	27,4%
	21,4%
	26,2%

	B.
	Cizí zdroje
	28,8%
	20,0%
	19,9%
	72,1%
	65,0%

	B.I.
	Rezervy
	0,2%
	0,0%
	0,0%
	8,0%
	10,3%

	B.I.3
	Rezerva na daň z příjmu
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	8,0%
	8,8%

	B.II.
	Dlouhodobé závazky
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,1%
	0,0%

	B.III.
	Krátkodobé závazky
	26,6%
	20,0%
	19,9%
	24,9%
	35,3%

	B.III.1
	Závazky z obchodních vztahů
	14,0%
	12,7%
	15,0%
	20,4%
	29,4%

	B.III.8
	Krátkodobé přijaté zálohy
	3,0%
	1,3%
	0,7%
	1,9%
	2,5%

	B.IV.
	Bankovní úvěry a výpomoci
	2,0%
	0,0%
	0,0%
	39,1%
	19,3%

	B.IV.1
	Bankovní úvěry dlouhodobé
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	39,1%
	19,3%

	B.IV.2
	Krátkodobé bankovní úvěry
	2,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	C.I.
	Časové rozlišení
	0,5%
	0,4%
	0,1%
	0,8%
	4,7%


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Tabulka 4: Meziroční změny vybraných pasiv

	 
	Rozvaha (v tis. Kč)
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	 
	PASIVA CELKEM
	313 368
	15,45%
	31,46%
	2,10%
	54,33%

	A.
	Vlastní kapitál
	221 362
	30,06%
	32,14%
	-65,48%
	73,30%

	A.I.
	Základní kapitál
	8 000
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	A.II.
	Kapitálové fondy
	17 600
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	A.III.
	RF, NF a ostatní fondy ze zisku
	800
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	A.IV.
	VH minulých let
	96 413
	54,02%
	50,65%
	-99,60%
	449,94%

	A.IV.1
	Nerozdělený zisk minulých let
	96 413
	54,02%
	50,65%
	-99,60%
	449,94%

	A.IV.2
	Neuhrazená ztráta minulých let
	0
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	A.V.
	VH běž. účet. období (+/-)
	98 549
	14,66%
	15,33%
	-20,17%
	88,67%

	B.
	Cizí zdroje
	90 352
	-19,92%
	31,01%
	269,53%
	39,00%

	B.I.
	Rezervy
	560
	-100,00%
	0,00%
	24397,48%
	99,09%

	B.I.3
	Rezerva na daň z příjmu
	0
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	70,24%

	B.II.
	Dlouhodobé závazky
	0
	0,00%
	0,00%
	218,42%
	-100,00%

	B.III.
	Krátkodobé závazky
	83 441
	-13,29%
	30,53%
	27,82%
	118,98%

	B.III.1
	Závazky z obchodních vztahů
	44 008
	4,06%
	55,85%
	38,87%
	122,17%

	B.III.8
	Krátkodobé přijaté zálohy
	9 446
	-51,11%
	-29,47%
	186,77%
	99,69%

	B.IV.
	Bankovní úvěry a výpomoci
	6 351
	-100,00%
	0,00%
	0,00%
	-23,68%

	B.IV.1
	Bankovní úvěry dlouhodobé
	0
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	-23,68%

	B.IV.2
	Krátkodobé bankovní úvěry
	6 351
	-100,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	C.I.
	Časové rozlišení
	1 654
	-6,23%
	-72,99%
	865,63%
	765,03%



Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Ve struktuře pasiv je markantní změna nárůstu cizích zdrojů na úkor zdrojů vlastních po roce 2004, kdy společnost získala velké zakázky na Slovensku a v zemích bývalé Jugoslávie a byla nucena přistoupit k většímu financování cizími zdroji (viz. výroční zpráva za rok 2004). Důkazem tohoto tvrzení je 39% nárůst bankovních úvěrů (u ČSOB) společně s růstem krátkodobých závazků. Doprovodným jevem bylo rovněž rozpuštění zisku minulých let z části do rezerv, z části do pracovního kapitálu a z velké části také do investic vynucených rozvojem výroby a některých strojních investic.

V roce 2005 a 2006 došlo rovněž k nárůstu časového rozlišení vlivem růstu výnosů příštích období z pohledávek z obchodů v Rusku. Stejně tak vzrostly v tomto období i výdaje příštích období způsobené zprostředkovacími náklady a náklady na různé studie a výpočty technických kanceláří
.

Graf 4: Vývoj struktury pasiv (absolutně)
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Zdroj: Finanční výkazy a vlastní úpravy

Graf 5: Vývoj struktury pasiv (relativně)
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Zdroj: Finanční výkazy/ vlastní výpočty

3.3.2.2 Výsledovka

Agregovanou veličinou, k níž ostatní položky ve vertikální analýze vztahujeme jsou zvoleny tržby, tj. tržby za prodej zboží společně s tržbami za prodej vlastních výrobků a služeb.
Tabulka 5: Podíl vybraných položek výkazu Z/Z na celkových tržbách

	Výsledovka (v tis. Kč)
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)
	633 134
	697 873
	761 700
	798 612
	1 345 739

	Tržby za prodej zboží
	0,00%
	0,81%
	0,76%
	2,65%
	3,21%

	Náklady vynaložené na prodané zboží
	0,00%
	0,81%
	0,75%
	2,55%
	2,68%

	Obchodní marže
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,10%
	0,53%

	Výkony
	120,31%
	120,33%
	130,89%
	125,74%
	108,85%

	Tržby za prodej vl. výrobků a služeb
	100,00%
	99,19%
	99,24%
	97,35%
	96,79%

	Aktivace
	18,40%
	20,90%
	31,44%
	27,84%
	11,34%

	Výkonová spotřeba
	90,94%
	87,34%
	101,11%
	97,51%
	81,61%

	Spotřeba materiálu a energie
	79,22%
	76,34%
	92,39%
	86,30%
	72,73%

	Služby
	11,73%
	11,00%
	8,72%
	11,21%
	8,88%

	Přidaná hodnota
	29,37%
	32,99%
	29,78%
	28,34%
	27,77%

	Osobní náklady
	10,34%
	10,60%
	11,38%
	11,48%
	9,74%

	Mzdové náklady
	7,64%
	7,80%
	8,37%
	8,42%
	7,13%

	Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.
	2,56%
	2,67%
	2,87%
	2,91%
	2,50%

	Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku
	1,16%
	1,24%
	1,28%
	1,68%
	1,11%

	Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	13,36%
	13,79%
	32,62%
	23,54%
	16,75%

	Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu
	8,85%
	11,10%
	25,98%
	19,29%
	13,89%

	Provozní hospodářský výsledek
	23,34%
	23,20%
	23,84%
	19,27%
	18,73%

	Hospodářský výsledek z finančních operací
	-0,99%
	-0,28%
	-0,15%
	-0,40%
	-0,15%

	Daň z příjmů za běžnou činnost
	6,79%
	6,73%
	6,58%
	4,97%
	4,20%

	Hospodářský výsledek za běžnou činnost
	15,57%
	16,19%
	17,11%
	13,91%
	14,37%

	Mimořádný hospodářský výsledek
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	-0,88%
	0,21%

	Hospodářský výsledek za účetní období
	15,57%
	16,19%
	17,11%
	13,03%
	14,58%


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Tabulka 6: Meziroční změna vybraných položek výkazu Z/Z

	Výsledovka (v tis. Kč)
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)
	633 134
	10,23%
	9,15%
	4,85%
	68,51%

	Tržby za prodej zboží
	0
	0,00%
	1,98%
	267,19%
	104,26%

	Náklady vynaložené na prodané zboží
	0
	0,00%
	2,12%
	254,20%
	77,43%

	Obchodní marže
	0
	0,00%
	-33,33%
	5600,00%
	788,10%

	Výkony
	761 753
	10,24%
	18,73%
	0,72%
	45,88%

	Tržby za prodej vl. výrobků a služeb
	633 134
	9,33%
	9,20%
	2,85%
	67,54%

	Aktivace
	116 487
	25,19%
	64,21%
	-7,15%
	-31,35%

	Výkonová spotřeba
	575 801
	5,86%
	26,35%
	1,11%
	41,04%

	Spotřeba materiálu a energie
	501 564
	6,22%
	32,09%
	-2,06%
	42,01%

	Služby
	74 237
	3,39%
	-13,43%
	34,71%
	33,54%

	Přidaná hodnota
	185 952
	23,82%
	-1,46%
	-0,25%
	65,13%

	Osobní náklady
	65 472
	13,00%
	17,14%
	5,78%
	43,01%

	Mzdové náklady
	48 364
	12,52%
	17,14%
	5,51%
	42,59%

	Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.
	16 234
	14,62%
	17,40%
	6,50%
	44,51%

	Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku
	7 350
	17,81%
	12,74%
	37,34%
	11,15%

	Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	84 600
	13,73%
	158,22%
	-24,34%
	19,94%

	Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu
	56 020
	38,30%
	155,46%
	-22,18%
	21,35%

	Provozní hospodářský výsledek
	147 793
	9,55%
	12,14%
	-15,23%
	63,75%

	Hospodářský výsledek z finančních operací
	-6 241
	-68,37%
	-43,92%
	187,26%
	-34,75%

	Daň z příjmů za běžnou činnost
	42 999
	9,16%
	6,81%
	-20,90%
	42,44%

	Hospodářský výsledek za běžnou činnost
	98 553
	14,66%
	15,33%
	-14,77%
	74,17%

	Mimořádný hospodářský výsledek
	-4
	-100,00%
	0,00%
	703900%
	-140,06%

	Hospodářský výsledek za účetní období
	98 549
	14,66%
	15,33%
	-20,17%
	88,67%


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Na celkových tržbách měly zásadní význam tržby za prodej vlastních výrobků a služeb (v roce 2002 to bylo 100%, v roce 2006 téměř 97%), což je u výrobního podniku pochopitelné. Podíl tržeb za prodej zboží na celkových tržbách v čase roste, nicméně stále možno je považovat za marginální veličinu. 

Celkové výkony přesahují zhruba o pětinu celkové tržby, a to z důvodu významné výše položky aktivace, tj. materiál, zboží a dlouhodobý majetek zhotovený vlastní činností.
Osobní náklady zaznamenaly v roce 2006 významný nárůst kvůli růstu mzdové úrovně v regionu zejména z důvodu nedostatku technických profesí na pracovním trhu a také nárůstu pracovníků zhruba o třetinu.

Nízká hodnota odpisů dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku odpovídá výše uvedené skutečnosti, že SOR Libchavy má vysoký podíl oběžných aktiv na bilanční sumě, což se prokáže i v porovnání s konkurencí. Zůstatková cena dlouhodobého majetku do roku 2004 roste a obrat nastává od roku 2005. Možné příčiny jsou pokles dl. nehmotného majetku a změna odpisové politiky v roce 2005. Stejný trend jako zůstatková cena dl. majetku mají i tržby z prodeje dl. majetku.
Provozní výsledek hospodaření měl v letech 2002-2006 výraznou rostoucí tendenci (kromě roku 2005), nicméně rostl pomaleji, než celkové tržby. Tento trend kopíruje i celkový hospodářský výsledek. Skokový nárůst výsledku hospodaření mělo plnění kontraktu se společností SAD Bratislava a.s., jak již bylo zmíněno v analýze aktiv. Nárůst provozního výsledku hospodaření v roce 2006 byl samozřejmě provázen i výrazným nárůstem tržeb, nicméně růst PVH (tj. EBITu) je pomalejší než růst tržeb, značící pokles provozní marže, což je pro zkoumání hodnoty podniku zásadní (podrobněji viz. kap. 3.3.3.3). Pro následný propočet korigovaného provozního výsledku hospodaření je třeba provozní zisk upravit o tržby z prodeje dlouhodobého majetku.
Tabulka 7: Upravená provozní marže

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Provozní zisk
	147 793
	161 911
	181 560
	153 900
	252 004

	Tržby z prodeje dl. majetku
	192
	221
	541
	7 145
	669

	TRŽBY
	633 134
	697 873
	761 700
	798 612
	1 345 739

	Upravená provozní marže
	23,31%
	23,17%
	23,77%
	18,38%
	18,68%


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Velkou pozornost vzbuzuje skokový vývoj mimořádného výsledku hospodaření za rok 2005, který byl zapříčiněn mimořádnými náklady ve výši 7,04 milionů Kč, o jejichž původu se však výroční zpráva ani příloha k účetní závěrce nezmiňují.

Graf 6: Vývoj tržeb, nákladů a provozního VH (v tis. Kč)
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Zdroj: Finanční výkazy a vlastní úpravy

Graf 7: Vývoj zisku (v tis. Kč)
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Zdroj: Finanční výkazy a vlastní úpravy

3.3.2.3 Výkaz cash flow

Tabulka 8: Přehled vybraných položek výkazu peněžních toků (v tis. Kč)

	Přehled o peněžních tocích (cash-flow)
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období
	52 399
	62 077
	105 616
	143 823
	86 102

	Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním
	141 552
	159 937
	180 453
	150 719
	249 928

	Úpravy o nepeněžní operace
	9 174
	8 568
	7 497
	11 338
	32 379

	Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných SA
	7 350
	8 659
	9 851
	13 407
	14 902

	Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)
	-89
	-89
	-88
	-89
	-89

	Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv
	1 185
	571
	-1 106
	190
	12 274

	Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)
	-193
	-221
	-323
	-3 025
	40

	Výnosy z dividend a podílů na zisku (-)
	0
	-254
	0
	0
	0

	Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)
	1 588
	410
	1
	1 785
	5 703

	Vyúčtované výnosové úroky (-)
	-667
	-598
	-838
	-930
	-454

	Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace
	0
	90
	0
	0
	3

	Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zd. a změnami PK
	150 726
	168 505
	187 950
	162 057
	282 307

	Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu
	-55 601
	12 243
	-37 324
	24 219
	-67 203

	Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních
	-25 675
	4 619
	-26 410
	-13 414
	-174 347

	Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-)
	9 663
	-1 561
	25 026
	35 800
	173 844

	Změna stavu zásob (+/-)
	-39 589
	9 185
	-35 940
	1 833
	-66 700

	Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním
	95 125
	180 748
	150 626
	186 276
	215 104

	Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)
	-1 588
	-410
	-1
	-1 785
	-5 703

	Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)
	667
	598
	838
	930
	454

	Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně (-)
	-39 065
	-56 484
	-54 488
	-53 760
	-34 501

	Mimořádný výsledek hospodaření
	-4
	0
	-1
	0
	3 710

	Čistý peněžní tok z provozní činnosti 
	55 135
	124 452
	96 974
	131 661
	179 064

	Výdaje spojené s nabytím SA
	-16 482
	-29 047
	-21 996
	-29 653
	-81 345

	Příjmy z prodeje stálých aktiv
	193
	475
	541
	7 145
	669

	Půjčky a úvěry spřízněným osobám
	0
	0
	0
	0
	0

	Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti
	-16 289
	-28 572
	-21 455
	-22 508
	-80 676

	Dopady změn dlouhodobých závazků
	-12 600
	-6 351
	0
	190 000
	-45 000

	Dopady změn vlastního kapitálu na p.p. a na peněžní ekvivalenty
	-16 569
	-45 990
	-37 312
	-356 874
	-97 936

	Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)
	 
	0
	0
	0
	0

	Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti
	-29 169
	-52 341
	-37 312
	-166 874
	-142 936

	Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků
	9 677
	43 539
	38 207
	-57 721
	-44 548

	Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na konci období
	62 076
	105 616
	143 823
	86 102
	41 554


Zdroj: Finanční výkazy a vlastní úpravy

Z analýzy výkazu peněžních toků je patrné následující:

· Čistý peněžní tok z provozní činnosti vykazuje neustálý růst s výjimkou roku 2004, kdy došlo k následujícím událostem: a) byl uskutečněn kontrakt na vývoz autobusů na Slovensko a do zemí bývalé Jugoslávie doprovázené s prosazením se na českém a slovenském trhu, což si vyžádalo b) nákup zásob na úkor c) nárůstu pohledávek a d) nárůstu krátkodobých závazků z provozní činnosti. V dalších letech byl přísun peněžních prostředků zajišťován zejména růstem krátkodobých závazků. Potřebu peněžních prostředků totiž reflektuje mimo jiné růst pohledávek z provozní činnosti (markantní je tento trend v roce 2006). Celkově tedy provozní peněžní tok roste, což může mít pozitivní dopad na budoucí rozvoj podniku, ale zároveň znamenat nebezpečí pro likviditu společnosti.

· Investiční cash flow je dlouhodobě záporné, což je způsobeno výdaji na pořízení stálých aktiv, a to zejména v roce 2006. Záporné investiční cash flow nemusí být známkou špatného hospodaření podniku, pokud je jeho absolutní výše, jako v případě společnosti SOR Libchavy, výrazně nižší, než cash flow provozní.

· Finanční cash flow má dlouhodobě záporné hodnoty s klesající tendencí, kdy největší pokles proběhl v roce 2005. Příčinou tohoto jevu je změna ve struktuře pasiv v tomto roce, kdy došlo k rozpuštění nerozděleného zisku minulých let (viz. část 3.3.2.1.2.). Změna způsobu financování z vlastních na externí zdroje může mít negativní dopad na rentabilitu vlastního kapitálu a na dlouhodobou finanční rovnováhu.

Celkový peněžní tok má až na pozitivní výkyv v roce 2003 klesající trend, kdy v posledních dvou letech se pohybuje v záporných hodnotách, což značí úbytek peněžních prostředků ve společnosti, který implikuje potřebu získávat cizí zdroje nebo zajistit splacení přijatých pohledávek.
Graf 8: Vývoj peněžních toků v letech 2002 – 2006 (v tis. Kč)
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Zdroj: Finanční výkazy a vlastní úpravy

3.3.3 Poměrové ukazatele
V této části znaleckého posudku budeme hodnotit vybrané poměrové ukazatele a následně zhodnotíme finanční zdraví a stabilitu podniku. Jedná se o následující skupinu ukazatelů:

a) likvidita

b) dlouhodobá finanční rovnováha

c) rentabilita

d) aktivita

e) rychlý test a Altmanův model

3.3.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je chápána jako momentální schopnost uhradit splatné závazky. Je měřítkem krátkodobé nebo okamžité solventnosti.

· Běžná likvidita = Oběžná aktiva / Krátkodobý cizí kapitál

· Pohotová likvidita =  (Oběžná aktiva – Zásoby) / Krátkodobý cizí kapitál

· Okamžitá likvidita = Peněžní prostředky / Krátkodobý cizí kapitál

· Čistý pracovní kapitál = Oběžná aktiva – Krátkodobý cizí kapitál

Tabulka 9: Ukazatele likvidity

	Likvidita
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	Obecně doporučované hodnoty

	Okamžitá likvidita
	0,47
	1,46
	1,52
	0,71
	0,16
	0,2 - 0,3

	Pohotová likvidita
	1,30
	2,14
	2,31
	1,82
	1,34
	0,9 - 1,1

	Běžná likvidita
	2,66
	3,70
	3,89
	3,04
	2,15
	1,5 - 2,0

	Čistý pracovní kapitál
	149 156
	195 358
	272 996
	245 796
	303 193
	-


Zdroj: Finanční výkazy/Vlastní výpočty

Všechny ukazatele likvidity se pohybují mimo doporučované hodnoty. Na druhou stranu je třeba poznamenat, že ačkoliv hodnoty běžné likvidity překračují doporučené hodnoty, pro odvětví automobilového průmyslu, charakteristického vysokými zásobami (v našem případě cca 30% bilanční sumy), jsou tyto hodnoty považovány za přijatelné. Od roku 2003 hodnoty ukazatelů běžné likvidity mírně klesají, což při růstu zásob může být způsobeno jedině rychlejším růstem krátkodobých cizích zdrojů.

Vyšší než doporučené hodnoty pohotové likvidity značí a) vyšší podíl pohledávek v oběžných aktivech nebo b) vyšší podíl peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů než by bylo optimální. Pohledávky paradoxně významně rostly až v letech 2005 a 2006, kdy se tento ukazatel začíná přibližovat doporučovanému pásmu, nicméně to je způsobeno rychlým růstem krátkodobého cizího kapitálu.

V letech 2002 – 2005 se hodnoty okamžité likvidity pohybovaly nad doporučeným pásmem, tedy společnost disponovala nadbytečnými peněžními prostředky (které nebyly využity efektivně), nicméně v roce 2006 se hodnota okamžité likvidity posunula pod dolní mez zmíněného pásma. To může signalizovat nedostatek likvidity pro případné uspokojení věřitelů bez nutnosti prodeje jiných, méně likvidních aktiv.

Čistý pracovní kapitál od roku 2002 zaznamenal neustálý nárůst (s výjimkou roku 2005), což značí, že schopnost podniku hradit své finanční závazky se meziročně zlepšuje.

Graf 9: Vývoj ukazatele likvidity v letech 2002 – 2006
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Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

3.3.3.2 Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy

Pomocí ukazatelů finanční rovnováhy budeme zkoumat strukturu zdrojů financování a zadluženost podniku.

· Podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu (equity ratio)

· Podíl cizího kapitálu na celkových aktivech (ukazatel věřitelského rizika) = CK / A

· Doba splácení dluhů = (Cizí kapitál – Nákladové rezervy) / (Zisk po dani + odpisy)

· Úrokové krytí = Zisk před úroky a daněmi / nákladové úroky 

· Zadluženost = Cizí kapitál / Vlastní kapitál

· Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji = (Vlastní kapitál + Dlouhodobé závazky + Dlouhodobé bankovní úvěry) / Dlouhodobý majetek

Tabulka 10: Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy

	Dlouhodobá finanční rovnováha
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Equity ratio
	0,71
	0,80
	0,80
	0,27
	0,30

	Ukazatel věřitelského rizika
	0,29
	0,20
	0,20
	0,72
	0,65

	Doba splácení dluhů
	0,85
	0,59
	0,68
	2,65
	1,94

	Zadluženost
	0,41
	0,25
	0,25
	2,67
	2,14

	Úrokové krytí
	93,07
	394,90
	181560,00
	86,22
	44,19

	Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji
	3,04
	3,19
	3,61
	2,83
	2,09


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

V prvních třech sledovaných letech dosahuje ukazatel equity ratio poměrně vysokých hodnot v porovnání s roky 2005 a 2006, kde pokles byl způsoben změnou struktury financování, tedy v letech 2002 – 2004 byla aktiva společnosti kryta ze 70 – 80 % vlastním kapitálem a v letech následujících došlo k „zrcadlové“ přeměně způsobu financování cizími zdroji.

Ukazatel úrokového krytí vysoce překračuje doporučenou mez (tento ukazatel by měl být vyšší než 3, ideálně vyšší než 7) 
, což je pro podnik pozitivní; extrémní hodnota z roku 2004 je způsobena skutečností, že v daném roce je velikost nákladových úroků rovna 1 000 Kč a poté se každoročně zvyšovala, což koresponduje se změnou struktury financování.

V závislosti na velikosti ukazatele krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji je možno konstatovat, že management společnosti preferuje agresivní strategii dlouhodobého financování vyznačující se vyšším zapojením cizích zdrojů a s tím je spojené zvýšené finanční riziko. Výše tohoto ukazatele je rovněž ovlivněna poměrně nízkým podílem dlouhodobého majetku na bilanční sumě.

Graf 10: Vývoj vybraných ukazatelů dlouhodobé finanční rovnováhy
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Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

3.3.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Pro analýzu rentability použijeme následující ukazatele:

· Rentabilita celkového kapitálu = (Výsledek hospodaření před daněmi + úroky) / Celkový kapitál

· Rentabilita vlastního kapitálu = Výsledek hospodaření po dani / Vlastní kapitál

· Čistá zisková marže = Výsledek hospodaření po dani / Čisté tržby

· Rentabilita celkového kapitálu na úrovni provozního CF = Provozní CF / A

· Hrubá zisková marže = Přidaná hodnota / Tržby

· Provozní marže = Provozní VH / Tržby

Tabulka 11: Ukazatele rentability
	Rentabilita
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	ROA
	0,46
	0,44
	0,38
	0,30
	0,35

	ROE
	0,45
	0,39
	0,34
	0,79
	0,86

	Čistá zisková marže
	0,16
	0,16
	0,17
	0,13
	0,15

	ROA na úrovni PCF
	0,18
	0,34
	0,20
	0,27
	0,24

	Hrubá zisková marže
	0,29
	0,33
	0,30
	0,28
	0,28

	Provozní marže
	0,23
	0,23
	0,24
	0,19
	0,19


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Rentabilita celkového kapitálu v prvních čtyřech sledovaných letech neustále klesá, mírný nárůst je zaznamenán až v roce 2006, ale nedosahuje hodnoty na počátku analyzovaného období. Pokles ukazatele ROA je pro společnost negativní, jelikož znamená pokles celkové efektivnosti podniku, respektive produkční síly.

Rentabilita vlastního kapitálu v letech 2002 – 2004 klesá, nicméně ne natolik, aby byla ohrožena budoucnost podniku, jelikož stále několikanásobně převyšuje výnosnost cenných papírů garantovaných státem (jejich výnosnost se pohybuje kolem 4 - 5 %)
. Od roku 2005 zaznamenává ROE dramatický nárůst, což značí, že je vlastní kapitál reprodukován nad obvyklou úrokovou míru, avšak to může rovněž značit vysokou rizikovou prémii.

Zatímco hrubá zisková marže vykazuje poměrně konstantní trend, provozní marže zaznamenává v roce 2006 v porovnání s rokem 2002 pokles. Znamená to tedy, že zatímco přidaná hodnota roste stejným tempem jako tržby, růst provozního výsledku hospodaření se zpomaluje, což implikuje mimo jiné růst osobních nákladů.

Graf 11: Vývoj rentability v letech 2002 – 2006
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Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Graf 12: Vývoj marží v letech 2002 – 2006
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Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

3.3.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informují, jak podnik hospodaří s jednotlivými složkami aktiv a jaký to má vliv na výnosnost a likviditu. Pro účely tohoto znaleckého posudku použijeme následující ukazatele:

· Obrat celkových aktiv = Tržby / Celková aktiva

· Obrat dlouhodobého hmotného majetku = Tržby / Dlouhodobý hmotný majetek

· Doba obratu zásob = (Zásoby * 365) / Tržby

· Doba obratu pohledávek = (Pohledávky z obchodních vztahů * 365) / Tržby

· Doba obratu závazků = (Závazky z obchodních vztahů * 365) / Tržby

Tabulka 12: Ukazatele aktivity

	Aktivita
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Obrat aktiv
	2,02
	1,93
	1,60
	1,64
	1,80

	Obrat dl. hm. majetku
	12,41
	10,27
	9,28
	8,23
	8,28

	Doba obratu zásob (dny)
	70,43
	59,09
	71,36
	67,11
	57,69

	Doba obratu pohledávek (dny)
	31,03
	20,62
	35,27
	36,15
	70,67

	Doba obratu závazků (dny)
	25,37
	23,95
	34,20
	45,30
	59,73


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Obrat aktiv i obrat dlouhodobého hmotného majetku do roku 2004, respektive do roku 2005 klesá, což je negativní signál pro společnost, že aktiva, respektive dlouhodobý hmotný majetek neustále generují menší množství tržeb. Tento trend se poté mírně otočil, avšak nedosáhl úrovně roku 2002.

Doba obratu zásob s výjimkou roku 2004 klesá, což značí vyšší intenzitu využití zásob, ale na druhou stranu může signalizovat podkapitalizování podniku, které se jako možné riziko potvrdilo v analýze stability (kapitola 3.3.3.2).

Naproti tomu doba obratu pohledávek a doba obratu závazků s výjimkou roku 2003 neustále roste, přičemž doba obratu pohledávek se v roce 2006 zdvojnásobila oproti roku 2005, což bylo způsobeno velkým nárůstem pohledávek z obchodních vztahů v roce 2006. Jako negativní jev lze hodnotit vyšší dobu obratovosti pohledávek v posledním sledovaném roce oproti době obratu závazků. Tento nárůst ukazatelů potvrzuje i příloha k účetní závěrce z roku 2006, kdy došlo k markantnímu nárůstu pohledávek i závazků po splatnosti (zejména se splatností do 60 dnů).

Graf 13: Doby obratu pohledávek a závazků v letech 2002 - 2006
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Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

3.3.3.5 Du Pontův rozklad

Provedeme rozklad výše uvedených ukazatelů rentability, tj. ROA a ROE pomocí následujících ukazatelů:

· Provozní marže = Provozní VH / Tržby

· Obrat aktiv = Tržby / Aktiva

· Čistá ziskovost tržeb = VH po dani / Tržby

· Finanční páka = Aktiva / VK

Tabulka 13: Du Pontův rozklad
	Du Pontův rozklad
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Provozní marže
	0,23
	0,23
	0,24
	0,19
	0,19

	Obrat aktiv
	2,02
	1,93
	1,60
	1,64
	1,80

	Čistá ziskovost tržeb
	0,16
	0,16
	0,17
	0,13
	0,15

	Finanční páka
	1,42
	1,26
	1,25
	3,70
	3,29


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Výše finanční páky se od roku 2005 dramaticky zvýšila, což bylo způsobeno růstem podílu cizích zdrojů na struktuře financování. Vyšší zadluženost má pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu, ale pouze tehdy, pokud je podnik schopen zhodnotit cizí zdroje více, než jsou náklady na tyto zdroje. To se u společnosti SOR Libchavy prokázalo, jelikož úrokové sazby z dlouhodobých úvěrů se pohybují mezi 2,5 a 3 %, zatímco rentabilita celkového kapitálu dosahuje v posledním roce úrovně 35 %.

3.3.3.6 Rychlý test

Tento přístup umožňuje syntetický pohled na finanční zdraví společnosti.

Tabulka 14: Rychlý test – stupnice hodnocení

	Rychlý test
	STUPNICE HODNOCENÍ (ZNÁMKY)

	UKAZATEL
	Velmi dobrý
	Dobrý
	Střední
	Špatný
	Hrozba insolvence

	
	1
	2
	3
	4
	5

	VK / K
	> 30%
	> 20%
	> 10%
	< 10 %
	záporný

	PCF / T
	> 10%
	> 8%
	> 5%
	< 5 %
	záporný

	ROA
	> 15%
	> 12%
	> 8%
	< 8 %
	záporná

	Doba splácení dluhů
	< 3 roky
	< 5 let
	< 12 let
	> 12 let
	> 30 let


Zdroj: Mařík, M. a kol.: Metody oceňování podniku

Z výpočtů ukazatelů vyplývají pro SOR Libchavy následující hodnoty:

Tabulka 15: Rychlý test – hodnoty ukazatelů

	Rychlý test
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	VK / K
	0,71
	0,80
	0,80
	0,27
	0,30

	PCF / T
	0,09
	0,18
	0,13
	0,16
	0,13

	ROA
	0,46
	0,44
	0,38
	0,30
	0,35

	Doba splácení dluhů
	0,85
	0,59
	0,68
	2,65
	1,94


Zdroj: Vlastní výpočty

Na základě stupnice hodnocení a vypočtených hodnot získává společnost SOR Libchavy následující známky:

Tabulka 16: Rychlý test – výsledné známky

	Rychlý test
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	VK / K
	1,00
	1,00
	1,00
	2,00
	1,00

	PCF / T
	2,00
	1,00
	1,00
	1,00
	1,00

	ROA
	1,00
	1,00
	1,00
	1,00
	1,00

	Doba splácení dluhů
	1,00
	1,00
	1,00
	1,00
	1,00

	Průměr
	1,25
	1,00
	1,00
	1,25
	1,00


Zdroj: Vlastní výpočty

Podle stupnice hodnocení rychlého testu je společnost SOR Libchavy ve velmi dobrém finančním zdraví.

3.3.3.7 Altmanův model

Altmanův model využívá 5 základních poměrových ukazatelů a zjištěná hodnota si umožní udělat úsudek o finančním zdraví podniku. Jestliže je výsledná hodnota Z větší než 3, lze považovat podnik mimo nebezpečí bankrotu. Pro veřejně neobchodovatelnou společnost na burze má Altmanův model následující podobu:

 Z = 3,107 * (EBIT / A) + 0,998 * (Tržby / A) + 0,42 * (VK / CK) + 0,847 * 
* (Zadržený zisk / A) + 0,717 * (Čistý pracovní kapitál / A)

Tabulka 17: Altmanův model

	Altmanův model
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	EBIT / A
	0,47
	0,45
	0,38
	0,32
	0,34

	T / A
	2,02
	1,93
	1,60
	1,64
	1,80

	VK / CK
	2,45
	3,98
	4,01
	0,37
	0,47

	Zadržený zisk / A
	0,31
	0,41
	0,47
	0,00
	0,01

	PK / A
	0,50
	0,54
	0,57
	0,51
	0,40

	Z - skóre
	5,13
	5,72
	5,28
	3,15
	3,33


Zdroj: Vlastní výpočty

Graf 14: Vývoj Altmanova Z – skóre v letech 2002 – 2006
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Zdroj: Vlastní výpočty

Oba syntetické pohledy prokázaly velmi dobré finanční zdraví společnosti SOR Libchavy; společnost je mimo nebezpečí bankrotu.

3.3.4 Prostorové srovnání

OKEČ společnosti SOR Libchavy je 3410 – „Výroba motorových vozidel (kromě motocyklů) a jejich motorů.“ Pro analýzu prostorového srovnání využíváme data pro léta 2002-2006.  Jednotlivé ukazatele jsou poměřovány s odvětvovým mediánem, který se jeví jako lepší báze než průměr, jelikož jsou z něj vyloučeny extrémní hodnoty. Báze pro rok 2006 nebyla na rozdíl od minulých let relevantní, protože porovnávací skupina byla v tomto roce tvořena pouze sedmi podniky.

Pavučinové grafy porovnávající SOR Libchavy s mediánem odvětví jsou uvedeny v příloze 8.2.
Graf 15: Pavučinový graf pro rok 2006
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Zdroj: Databáze Spider

Z analýzy prostorového srovnání pomocí pavučinových grafů vyplývá následující
:

· Všechny ukazatele rentability byly v letech 2002 – 2006 stabilně vysoce nad mediánem odvětví.

· Ukazatele likvidity se až na drobné odchylky rovněž pohybovaly výrazně nad úrovní konkurence.

· Kapitálový poměr byl do roku 2002 byl na vysoké úrovni oproti konkurenci, nicméně od roku 2005 došlo k jeho poklesu vlivem přechodu na externí zdroje financování.

· Krytí stálých aktiv a ukazatel vlastního financování v roce 2005 poklesli vlivem snížení vlastních zdrojů z důvodu rozpuštění zisku minulých let (podrobněji viz. kapitola 3.3.2.1.2.). V následujícím roce se ukazatel krytí stálých aktiv znovu navrátil na původní úroveň díky vyššímu nárůstu vlastního kapitálu oproti nárůstu stálých aktiv.

· Obrátka závazků se až do roku 2006 držela na stabilní hladině nad úrovní konkurence, ale výrazný propad v roce 2006 byl způsoben více jak dvojnásobným nárůstem zejména krátkodobých závazků z důvodu prodloužení lhůty splatnosti téměř u všech tuzemských dodavatelů (viz. výroční zpráva 2006).

· Ukazatel podílu stálých aktiv se v průběhu let neustále oproti konkurenci snižoval, což však pro sledovanou společnost neznamená negativum, ale je to dáno v tomto odvětví vyšším podílem stálých aktiv oproti oběžným aktivům (v roce 2002 byl poměr SA / OA roven 3/5). Od roku 2003 se tento ukazatel pohyboval pod mediánem odvětví.

· Obrátka pohledávek a zásob se od roku 2002 rovněž snižovala přičemž propad obratu zásob byl markantnější. Znamená to tedy, že poměr tržeb ku zásobám se začíná přibližovat konkurenci a od roku 2004 je dokonce pod úrovní konkurence. Obrátka pohledávek v roce 2005 poklesla z důvodu nárůstu krátkodobých pohledávek, především daňových pohledávek vůči státu a pohledávek vůči dceřiné společnosti SOR Slovakia s.r.o. V roce 2006 se ukazatel opět oproti konkurenci zvýšil vlivem podstatného nárůstu tržeb.
Graf 16: Portfolio graf okamžitá likvidita / ROE
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Zdroj: Databáze Spider

Graf 17: Graf sledovaného vývoje pro ukazatel zadluženosti
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Zdroj: Databáze Spider

Z další analýzy prostorového srovnání plynou další závěry:

· Ve sledovaných ukazatelích okamžitá likvidita a ROE si společnost SOR Libchavy v roce 2006 stojí lépe než konkurence.

Ukazatel zadluženosti společnosti byl do roku 2005 na úrovni mediánu nebo pod jeho úrovní (rok 2004), avšak od roku 2005 jej výrazně převyšuje vlivem změny financování, jak bylo zmíněno výše.

Pro rok 2006 uvádíme ještě prostorové srovnání s nejvýznamnějším konkurentem SOR Libchavy, jímž je Karosa (resp. Iveco Czech Republic a.s.).

Graf 18: Prostorové srovnání SOR s podnikem Iveco Czech Republic (Karosa)
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Zdroj: Databáze Spider

Z předcházejícího grafu vyplývají pro společnost SOR Libchavy následující skutečnosti:

· Všechny ukazatele rentability jsou nad úrovní Karosy

· Ukazatele likvidity jsou obecně horší než u největšího konkurenta

· Většina ukazatelů dlouhodobé finanční rovnováhy jsou pod úrovní největšího konkurenta

· Obrátka pohledávek je vysoce nad úrovní Karosy, což platí i pro ostatní konkurenty na trhu (viz. graf č. 18)
3.3.5 Nefinanční ukazatele

Pro analýzu nefinančních ukazatelů společnosti SOR Libchavy jsme zvolili:

· Počet zaměstnanců

· Produktivitu práce

· Tržby na zaměstnance

· Čistý zisk na zaměstnance

· Průměrná měsíční mzda

Tabulka 18: Nefinanční ukazatele
	Nefinanční ukazatele
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Počet zaměstnanců
	260
	274
	287
	294
	384

	Procentní meziroční změna
	-
	5,38%
	4,74%
	2,44%
	30,61%

	Produktivita práce (v tis. Kč)
	2930
	3065
	3474
	3416
	3815


	Procentní meziroční změna
	-
	4,60%
	13,35%
	-1,68%
	11,69%

	Prod.práce z přid. hodnoty (tis. Kč)
	715
	840
	790
	770
	973

	Procentní meziroční změna
	-
	17,49%
	-5,93%
	-2,62%
	26,43%

	Tržby na zaměstnance (v tis. Kč)
	2435
	2547
	2654
	2716
	3505

	Procentní meziroční změna
	-
	4,59%
	4,20%
	2,35%
	29,02%

	Čistý zisk na zaměstnance (v tis. Kč)
	379
	412
	454
	354
	511

	Procentní meziroční změna
	-
	8,81%
	10,10%
	-22,08%
	44,45%

	Průměrná měsíční mzda (v Kč)
	15501
	16551
	18510
	19065
	20814

	Procentní meziroční změna
	-
	6,77%
	11,83%
	3,00%
	9,17%


Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

Počet zaměstnanců každoročně rostl, přičemž nejvyšší nárůst proběhl v roce 2006 vlivem rozvoje společnosti. Produktivita práce (počítaná jako podíl přidané hodnoty a počtu zaměstnanců) zaznamenala během sledovaného období nárůst o 5,4 % měřeno pomocí CAGR. Je však třeba poznamenat, že celkové tržby mezi lety 2002 a 2006 vzrostly o 112,5 %, zatímco produktivita práce ve stejném období zaznamenala průměrný růst pouze 7 %. To znamená, že podnik profitoval na vysokém tempu hospodářského vývoje, ale v období recese bude nejspíš nucen propouštět své zaměstnance. Průměrná měsíční mzda meziročně rostla a pohybovala se zhruba na úrovni průměrné mzdy v České republice nebo mírně nad ní.

Graf 19: Vývoj meziročních nefinančních ukazatelů [%]
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Zdroj: Finanční výkazy/vlastní výpočty

3.4 Odhad schopnosti podniku tvořit hodnotu
Odhad schopnosti podniku tvořit hodnotu jsme provedli úpravou vzorce
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Podle uvedeného vzorce, následující tabulka ukazuje maximální hodnoty, kterých může WACC nabývat a zároveň bude podnik tvořit hodnotu. Tzn. pokud bude WACC podniku nižší než uvádí tabulka č. 19, bude podnik tvořit hodnotu.

Tabulka 19: Model tvorby hodnoty

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	WACC
	32,71%
	31,01%
	27,51%
	23,65%
	26,81%


Zdroj: vlastní výpočty

3.5 Závěr finanční analýzy
Z finanční analýzy vyplynulo následující:

Společnost SOR Libchavy dosahovala ve všech sledovaných letech kladného provozního i celkového výsledku hospodaření, který se v posledních letech zvyšoval.

Společnost dosahuje relativně vysoké provozní i ziskové marže. Největšími nákladovými položkami jsou výkonová spotřeba, což je u výrobního podniku pochopitelné, následované osobními náklady. Ostatní nákladové položky jsou v porovnání s předchozími marginální. Rentabilita aktiv se pohybuje stabilně na vysoké úrovní, rentabilita vlastního kapitálu se za poslední dva sledované roky změnou struktury financování dramaticky zvýšila vysoko nad odvětvový průměr a rovněž nad rentabilitu aktiv.

Příznivou je skutečnost, že tržby podniku se neustále meziročně zvyšovaly díky prodeji vlastních výrobků a služeb.

Naopak negativně je možno hodnotit zvyšující se dobu obratu pohledávek z obchodních vztahů, avšak ta je doprovázena zvyšující se dobou obratu závazků, což lze považovat za vzájemně se kompenzující veličiny s ohledem na cash flow. Je však třeba poznamenat, že doba obratu pohledávek roste rychlejším tempem než doba obratu závazků, což by v budoucnu mohlo mít negativní vliv na cash flow, potažmo na solventnost podniku.

Podíl vlastního financování se v roce 2005 snížil na úkor externího financování a nadále zůstal na stabilní úrovni, sledované období je však prozatím příliš krátké k vyvozování nesporných závěrů. Vysoký ukazatel úrokového krytí indikuje dostatečný prostor pro další prohloubení struktury financování ve prospěch cizích zdrojů.

V posledních letech likvidita společnosti klesala, nicméně stále se, s výjimkou okamžité, drží nad doporučovanými hodnotami. Problém snižující se likvidity by bylo možno řešit lepším řízením pohledávek.

Z uvedených skutečností se podnik jeví jako nadprůměrně finančně zdravý, což prokázaly oba syntetické modely. SOR Libchavy soustavně, a v posledních letech obzvlášť, investuje do rozšíření výrobních kapacit, expanduje na nové zahraniční trhy a inovuje své výrobky. Výše uvedené závěry finanční analýzy potvrzují předpoklad going concern.
4. Strategická analýza
Úkolem strategické analýzy je posoudit, zda je podnik schopen udržet se na trhu a zhodnotit jeho konkurenční pozici. Dalším krokem je pak analýza rizik spojených s podnikem. 

Pomocí analýzy vnitřního a vnějšího potenciálu určíme celkový výnosový potenciál daného podniku. Analýza vnějšího potenciálu bude sestávat z vyhodnocení šancí a rizik a z následné prognózy růstu trhu. Analýza vnitřního potenciálu je založena na rozboru silných a slabých stránek, analýze konkurenční pozice a poté prognózy tržního podílu. Výsledkem je poté prognóza tržeb námi oceňovaného podniku.
4.1 Analýza vnějšího potenciálu a dosavadní tendence relevantního trhu

4.1.1 Vymezení relevantního trhu

Relevantní trh vymezíme z následujících hledisek:

· Věcné

· Teritoriální

·  Trh ČR

·  Trh SR

· Zákazníků

· Konkurentů

4.1.1.1 Věcné vymezení

Společnost SOR Libchavy se na základě informací z obchodního rejstříku (viz. příloha 8.1) zabývá následujícími činnostmi:

· výroba motorových vozidel

· zámečnictví a kovoobrábění

· silniční motorová doprava nákladní

· výroba, opravy a montáž měřidel

· opravy silničních vozidel a opravy pracovních strojů

· povrchové úpravy a svařování kovů

· příprava a vypracování technických návrhů

· činnost podnikatelských, finančních, organizačních a ekonomických poradců

· zprostředkování obchodu a specializovaný maloobchod

Hlavní činností společnosti SOR Libchavy je výroba motorových vozidel, se specializací na autobusy, a to pro městský, meziměstský a dálkový provoz celkem ve dvanácti provedeních
, přičemž klíčovou oblastí je výroba městských autobusů. Ostatní činnosti společnosti mají pro celkové tržby minimální význam, proto je dále zanedbáváme.

4.1.1.2 Teritoriální vymezení

Klíčovými trhy oceňované společnosti jsou ČR a SR, na které směřuje 85 % veškeré produkce. Hlavní exportní trhy jsou poté Rusko, Polsko, Estonsko, Srbsko a Bulharsko. V licenční výrobě je firma zastoupena na maďarském trhu (firma Solbus a firma ZNS, dále pak firma Kravtex – autobusy značky Credo); v odvětví, v němž společnost působí jsou obecně vysoké bariéry vstupu na trh z důvodu nutnosti homologace autobusu, k níž však neexistuje jednotná evropská norma, což implikuje vyšší náklady pro společnost, jelikož vlastníkem homologace může být jen tuzemský subjekt. To je důvod pro založení dceřiné společnosti v zahraničí (viz. Ponsay Sp. z o. o. v Polsku).

Tabulka 20: Exportní trhy společnosti SOR Libchavy

	2003
	2004
	2005
	2006

	ČR
	ČR
	ČR
	ČR

	SR
	SR
	SR
	SR

	Chorvatsko
	Chorvatsko
	Chorvatsko
	Chorvatsko

	Maďarsko
	Maďarsko
	Maďarsko
	 

	Polsko
	Polsko
	Polsko
	 

	Belgie
	Belgie
	Belgie
	Belgie

	Rusko
	Rusko
	Rusko
	Rusko

	 
	Bulharsko
	Bulharsko
	 

	 
	 
	Moldávie
	Moldávie

	 
	 
	 
	Srbsko

	 
	 
	 
	Estonsko


Zdroj: výroční zprávy

V následující tabulce uvádíme počty prodaných autobusů společnosti SOR Libchavy na český, slovenský a ostatní exportní trhy.

Tabulka 21: Prodej autobusů společnosti SOR (v ks)

	Rok
	2004
	2005
	2006

	ČR
	189
	158
	208

	SR
	26
	45
	154

	Podíl ČR a SR
	92%
	85%
	88%

	Ostatní trhy
	19
	36
	48

	Celkem
	234
	239
	410


Zdroj: výroční zprávy/vlastní výpočty

Z tabulky je patrné, že podíl prodejů autobusů SOR na českém a slovenském trhu činí přes 85% celkové výroby SOR, což potvrzuje i tvrzení zástupců J&T.

Za relevantní trh z teritoriálního hlediska budeme nadále považovat trh ČR a trh SR, a to každý samostatně, od ostatních exportních trhů budeme z důvodu jejich nízkého podílu na celkovém prodeji autobusů abstrahovat.

4.1.1.3 Vymezení z hlediska zákazníků

Zákazníky společnosti SOR Libchavy jsou zejména regionální dopravci, kteří vznikli transformací bývalých poboček ČSAD, a jinými dopravní podniky. Z nich jsou to např. dopravní podniky měst Mariánské Lázně, Plzeň, Beroun, Liberec, Praha, Zlín, Opava a Bratislava.
4.1.1.4 Vymezení z hlediska konkurentů

Hlavním konkurentem společnosti SOR je v ČR společnost Karosa (resp. Iveco), což platí i pro trh SR. V další části provedeme rozbor jednotlivých konkurentů podrobněji, a to jak výrobců tuzemských, tak i importérů.

4.1.1.5 Kvantitativní vymezení – odhad velikosti relevantního trhu

Při odhadu velikosti relevantního trhu vyjdeme z počtu prodaných autobusů, následnými propočty odhadneme velikost relevantního trhu.

Dílčí relevantní trh ČR

Tabulka 22: Počty vyrobených a prodaných autobusů na trhu ČR (v ks)

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Výroba autobusů celkem
	1 812
	1 785
	1 972
	2 198
	2 948

	Výroba autobusů SOR
	218
	229
	235
	247
	411

	Prodej autobusů SOR v ČR
	154
	191
	188
	164
	209


Zdroj: Sdružení automobilového průmyslu (www.autosap.cz)

Z tabulky vyplývá, že výroba autobusů každoročně rostla, což platí pro celý trh ČR i pro oceňovanou společnost. Z celkové výroby autobusů SOR tvoří prodej v ČR více než polovinu z celkové produkce (zbytek tvoří export), což potvrzuje následující tabulka.

Tabulka 23: Počty vyrobených a prodaných autobusů na trhu ČR (v %)

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Výroba autobusů celkem
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%

	Výroba autobusů SOR
	12%
	13%
	12%
	11%
	14%

	Prodej autobusů SOR v ČR
	71%
	83%
	80%
	66%
	51%


Zdroj: vlastní výpočty

Z uvedené tabulky vyplývá, že společnost SOR si udržuje stabilní podíl výroby autobusů na celkové výrobě na trhu ČR ve výši 12 %. 

Přestože počet prodaných autobusů roste absolutně, podíl prodejů na českém trhu postupně klesá, což jednoznačně značí orientaci společnosti na export.

Pro vymezení celkového relevantního trhu pro ČR použijeme údaje o prodeji autobusů v ČR (tj. tuzemské i importované autobusy).

Tabulka 24: Počet prodaných autobusů na trhu ČR (v ks)

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Počet prodaných autobusů
	834
	974
	946
	816
	944


Zdroj: Sdružení automobilového průmyslu (www.autosap.cz)

Dílčí relevantní trh SR

Dílčí trh pro SR vymezujeme obdobně jako trh pro ČR, tedy počtem prodaných autobusů na Slovensku.

Data pro prodej autobusů na trhu SR za rok 2002 a 2003 neobsahují údaje o prodejích společnosti SOR, jelikož na tomto trhu začala působit až od roku 2004.

Tabulka 25: Počet prodaných autobusů na trhu SR (v ks)

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Počet prodaných autobusů
	139
	212
	258
	277
	518


Zdroj: Združenie automobilového priemyslu (www.zapsr.sk)

Vymezení velikosti relevantního trhu

Součtem jednotlivých dílčích trhů získáme vyjádření celkového trhu ve fyzických jednotkách (počet ks).

Tabulka 26: Velikost relevantního trhu ČR a SR (v ks)

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Dílčí trh za ČR
	834
	974
	946
	816
	944

	Dílčí trh za SR
	139
	212
	258
	277
	518

	Velikost relevantního trhu
	973
	1186
	1204
	1093
	1462


Zdroj: vlastní výpočty

Poté, co jsme vymezili trh ve fyzických jednotkách, jej musíme kvantifikovat rovněž v peněžním vyjádření, které provedeme tak, že z údajů z příloh k účetním závěrkám za jednotlivé roky zjistíme průměrnou cenu autobusu jako podíl tržeb na daném trhu
 a počtu prodaných autobusů. Průměrnou cenou autobusů poté vynásobíme „velikostí dílčího relevantního trhu (v ks)“ v jednotlivých letech, čímž zjistíme velikost trhu v jednotlivých letech. Tímto postupem získáme velikost relevantního trhu v peněžním vyjádření pro roky 2004 – 2006. Výpočet je uveden v následujících tabulkách.

Tabulka 27: Výpočet průměrné ceny autobusu v letech 2004 – 2006

	
	2004
	2005
	2006

	Tržby za ČR (tis. Kč)
	604 217
	515 057
	702 471

	Počet prodaných autobusů SOR (ČR)
	189
	158
	208

	Průměrná cena autobusu (ČR) (tis. Kč)
	3214
	3260
	3377

	Tržby za SR (tis. Kč)
	142 525
	262 412
	592 435

	Počet prodaných autobusů SOR (zahr.)
	47
	81
	202

	Průměrná cena autobusu (SR) (tis. Kč)
	3032
	3240
	2933


Zdroj: přílohy k  výročním zprávám a vlastní výpočty

Tabulka 28: Velikost relevantního trhu (v tis. Kč)

	
	2004
	2005
	2006

	Průměrná cena autobusu (ČR) (tis. Kč)
	3214
	3260
	3377

	Dílčí trh ČR (ks)
	946
	816
	944

	Průměrná cena autobusu (SR) (tis. Kč)
	3032
	3240
	2933

	Dílčí trh SR (ks)
	258
	277
	518

	Velikost relevantního trhu (tis. Kč)
	3 822 700
	3 557 640
	4 707 182


Zdroj: vlastní výpočty

Graf 20: Velikost relevantního trhu v tis. Kč
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Zdroj: vlastní výpočty

4.1.2 Prognóza vývoje relevantního trhu

Prognóza vývoje relevantního trhu bude provedena na základě regresní analýzy a následné analýzy časového trendu, kdy za vysvětlující proměnné budeme postupně volit následující veličiny:

· HDP v běžných cenách

· CPI (index spotřebitelských cen)

· PPI (index cen průmyslových výrobců)

· Reálné mzdy

Nejlepší vysvětlující proměnnou vybereme na základě regresní analýzy s nejvyšším koeficientem determinace a tuto závislost s velikostí relevantního trhu v peněžním vyjádření proložíme vhodnou trendovou funkcí, což bude sloužit pro prognózu velikosti trhu do budoucna.

Tabulka 29: Koeficienty determinace pro vysvětlující proměnné

	ČR
	Koeficient determinace
	SR
	Koeficient determinace

	HDP b.c.
	1,09%
	HDP b.c.
	87,59%

	CPI
	3,68%
	CPI
	4,66%

	PPI
	0,57%
	PPI
	65,34%

	Reálné mzdy
	9,57%
	Reálné mzdy
	6,46%


Zdroj: www.patria.cz a vlastní výpočty

Z výše uvedené tabulky vyplývá, že i přes velmi nízké koeficienty determinace použijeme jako vysvětlující proměnnou pro prognózu trhu ČR reálné mzdy a pro trh SR HDP v běžných cenách. Koeficienty determinace jsou pro ČR nízké, nicméně výběr právě výše uvedených vysvětlujících proměnných považujeme za logicky nejsprávnější.

Prognóza prodeje autobusů na trhu ČR je provedena na základě následující rovnice:

Prodej autobusů ČR = 828,135 + 1644,6 * Reálné mzdy

Tabulka 30: Prognóza prodeje autobusů na trhu ČR

	 
	Rok
	Dílčí trh ČR (ks)
	Reálné mzdy ČR (%)
	tempo růstu (%)

	minulost
	2002
	834
	5,40%
	 

	
	2003
	974
	6,50%
	16,79%

	
	2004
	946
	3,70%
	-2,87%

	
	2005
	816
	3,30%
	-13,74%

	
	2006
	944
	3,80%
	15,69%

	prognóza
	2007
	900
	4,40%
	-4,61%

	
	2008
	876
	2,90%
	-2,74%

	
	2009
	889
	3,70%
	1,50%

	
	2010
	873
	2,70%
	-1,85%


Zdroj: vlastní výpočty

Výpočet prognózy prodeje autobusů na trhu SR má následující rovnici:

Prodej autobusů SR = - 530,219 + 0,595768 * HDP SR v b.c.

Tabulka 31: Prognóza prodeje autobusů na trhu SR

	 
	Rok
	Dílčí trh SR (ks)
	HDP SR v b.c.
	tempo růstu (%)

	minulost
	2002
	139
	1 098,7
	 

	
	2003
	212
	1 201,2
	52,52%

	
	2004
	258
	1 361,7
	21,70%

	
	2005
	277
	1 485,3
	7,36%


	
	2006
	518
	1 659,6
	87,00%

	prognóza
	2007
	574
	1 852,6
	10,71%

	
	2008
	691
	2 049,2
	20,42%

	
	2009
	804
	2 239,9
	16,45%

	
	2010
	913
	2 422,2
	13,50%


Zdroj: vlastní výpočty

Dílčí trh ČR vykazuje stagnaci až mírný pokles, kdežto trh SR je každoročně rostoucí. V ČR se prokázala nejsilnější závislost projede autobusů na růstu reálných mezd, ovšem pro budoucí období je prognózovaná daleko vyšší inflace než v minulosti, tudíž mzdy reálně klesají a s tím je spojen i pokles počtu prodaných autobusů. Na trhu SR se prokázala velmi silná závislost počtu prodaných autobusů na HDP, což při rychlém růstu HDP implikuje výrazný nárůst počtu prodaných autobusů.

4.1.3 Analýza atraktivity trhu

Po vymezení relevantního trhu provedeme jeho kvalitativní hodnocení formou analýzy atraktivity trhu, a to na základě námi zvolených faktorů, které odrážejí šance a rizika daného trhu.

Tabulka 32: Analýza atraktivity trhu ČR a SR

	Kritérium
	Váha
	Bodové hodnocení kritéria atraktivity
	Body

 

 
	Váha

×

Body

	
	
	Negativní
	 
	Průměr
	 
	 
	Pozitivní
	
	

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	
	

	Růst trhu
	3 
	
	
	x
	
	
	
	
	
	6

	Velikost trhu
	2 
	
	
	
	x
	
	
	
	
	6

	Intenzita konkurence
	3 
	
	x
	
	
	
	
	
	
	3

	Průměrná rentabilita
	2 
	
	
	
	
	x
	
	
	
	8

	Bariéry vstupu
	1 
	
	
	
	
	x
	
	
	
	4

	Možnosti substituce
	1 
	
	
	
	
	x
	
	
	
	4

	Citlivost na konjunkturu
	1 
	
	
	x
	
	
	
	
	
	2

	Struktura zákazníků
	2 
	
	
	
	
	x
	
	
	
	8

	Vlivy prostředí
	1 
	
	
	
	x
	
	
	
	
	3

	Celkem
	16 
	
	
	
	
	
	
	
	
	44


	Maximální počet bodů:
	96 

	Dosažený počet bodů:
	44

	Hodnocení:
	45,8 %


Zdroj: Strukturní tabulka – viz Metody oceňování podniku, Mařík a kol.

Podle dosaženého výsledku je trh mírně podprůměrně atraktivní.

Komentář k hodnocení faktorů v tabulce:

Růst trhu – Trh ČR se na základě předchozí části dá považovat za nasycený a nejsou zde velké potenciály v jeho rozšiřování. Ty jsou naopak směrem do východní, případně jižní Evropy. Situace na trhu v SR a ČR je charakteristická velmi silnými konkurenty. Jde tedy spíše o to udržet se na trhu a inovovat, tedy přicházet s novými produkty (zejména ekologickými, které by měly splňovat stále náročnější normy). Objevování nových odbytišť na zahraničních trzích bude primárním cílem zejména našich domácích podniků. Ačkoliv je tempo růstu prodaných autobusů v ČR stagnující, vyvažuje ho rychlý růst na trhu SR, což však neznamená, že by celkový trh měl stagnovat, jelikož počet prodaných autobusů na trhu ČR je stále vyšší, než prognózovaný prodej na trhu SR. Ukazatel „růst trhu“ tedy hodnotíme mírně podprůměrně. 
Velikost trhu – Velikost trhu jsme vymezili spíše jako nadprůměrnou, vzhledem k jeho mezinárodnímu charakteru, ovšem v porovnání s trhem ostatních produktů automobilového průmyslu je trh svojí velikostí spíše podprůměrný.

Intenzita přímé konkurence - I přes to, že námi oceňovaný podnik je 2. největším výrobcem na českém trhu s autobusy, existuje zde velká konkurence v podobě tuzemských a zahraničních výrobců. Námi sledovaný trh je charakteristický technologickým pokrokem. Výrobci si neustále konkurují  technicko – ekologickými inovacemi. Intenzita konkurence je tedy značná. Firmy na trhu autobusů přicházejí s novými produkty, které splňují stále náročnější normy, dnes už normy EURO 4 a 5, což do budoucna představuje velkou konkurenční výhodu.

Průměrná rentabilita – Podle ukazatelů ROE z finanční analýzy je rentabilita mírně nad průměrem. Pro tento fakt také hovoří velká kapitálová náročnost při vstupu do odvětví.

Bariéry vstupu – Odvětví výroby dvoustopých motorových vozidel je velmi náročné na vstupní kapitál a splnění minimálních požadavků na kvalitu stanovených státem (emisní limity a problémy bezpečnosti, především splnění evropských norem EURO 3, předpisy EHK 66 apod.), s tím, že neexistuje platná právní úprava a v každé zemi se tyto standardy mohou lišit. Tudíž hodnotíme spíše jako obtížné vstoupit do odvětví s výrobou autobusů a jiných motorových vozidel.

Možnosti substituce – Substitutem pro autobusovou dopravu by mohly být vlaky a automobily. Vzhledem ke značně rozkolísané struktuře životní úrovně v jednotlivých cílových oblastech hodnotíme možnost substituce autem či vlakem v některých případech jako obtížnou, tedy hodnotíme mírně nadprůměrně.
Citlivost na konjunkturu – Trh s autobusy je velmi citlivý na fázi hospodářského cyklu, dále pak na nenadálé události (např. povodně v roce 2002 – v tomto roce došlo ke snížení produkce autobusů oproti roku 2001 téměř o 130 autobusů.) Vzhledem k tomu, že naše ekonomika je charakteristická svou relativní stabilitou a protože se jedná o trh s průmyslovou výrobou, citlivost se může také projevit například častými změnami cen vstupů (cena ropy a zemního plynu). V době, kdy se ekonomiky nachází ve spodní části hospodářského cyklu, lze očekávat snížený objem prostředků veřejných rozpočtů měst. 
Struktura zákazníků – Nejčastějšími zákazníky výrobců autobusů jsou regionální poskytovatelé veřejné dopravy, velmi často dotovaní státem, dále pak soukromí dopravci. V současné době již zákazníci požadují autobusy „na míru“, existuje tedy jak sériová výroba, tak i objednávky na zakázku. Vzhledem ke konkurenci a snaze inovovat autobusy je zde určitý prostor pro manipulaci s cenou, přičemž průměrná cena standardního autobusu se pohybuje kolem 3 mil.
Vlivy prostředí – Zatímco na Slovensku se prokázala velmi silná závislost mezi počtem prodaných autobusů a HDP, v České republice se závislost na významných makroekonomických ukazatelích prokázat nepodařila, proto hodnotíme vlivy prostředí pro trh za obě země dohromady jako průměrný.

Rizika spojená s relevantním trhem: 

· Několik velmi silných domácích podniků a hrozba stále nových zahraničních konkurentů

· Substituce autobusů automobily, díky změně preferencí cestujících a nárůstu životní úrovně

· Ekologické normy, regulace ze strany EU

· Nedostatečná kupní síla a hrozba nestability veřejných rozpočtů

Za pozitiva relevantního trhu jsme zařadili:

· Vysoká rentabilita 

· Možnost růstu trhu

· Stabilita trhu
4.2 Analýza konkurenční síly podniku a jeho vnitřního potenciálu

Cílem analýzy konkurenční síly a vnitřního potenciálu podniku je především odhad tržních podílů oceňované firmy v budoucnu. K dosažení tohoto cíle využijeme především analýzu hlavních konkurentů v rámci relevantního trhu, dále údaje o dosavadních tržních podílech oceňovaného podniku a také analýzu silných a slabých stránek podniku. Na základě všech těchto údajů následně provedeme prognózu vývoje tržního podílu podniku v budoucnu.

4.2.1 Identifikace hlavních konkurentů na relevantním trhu

Tabulka č. 33 zahrnuje výběr všech hlavních konkurentů společnosti SOR Libchavy na námi vymezeném trhu, a to jak z českých, tak zahraničních výrobců. Zabývali jsme se přitom pouze autobusy zařazenými do kategorie M3, jelikož právě tato kategorie je konkurenční pro společnost SOR Libchavy. Trh autobusů jsme následně rozdělili na několik segmentů, přičemž důraz byl kladen na ty z nich, ve kterých společnost SOR Libchavy působí se svými výrobky. 

Hlavní konkurenti SOR Libchavy na relevantním trhu v ČR a SR (křížkem je značena působnost v segmentu):

Tabulka 33: Hlavní konkurenti společnosti SOR Libchavy dle segmentu

	značka
	městské autobusy
	nízkopodlažní autobusy
	linkové autobusy
	dálkové autobusy

	Bova
	 
	 
	x
	x

	Irisbus IVECO
	x
	x
	x
	x

	MAN
	x
	x
	x
	x

	Mercedes-Benz
	x
	x
	x
	x

	Scania Irizar
	 
	 
	x
	x

	Setra
	 
	 
	 
	x

	Solaris
	x
	x
	 
	 

	SOR
	x
	x (low entry)
	x
	x

	Volvo
	x
	 
	 
	x


Zdroj: www.autosap.cz, www.sad.cz

Přehled společnosti SOR Libchavy a jejích konkurentů z pohledu výroby je uveden v příloze 8.3.

4.2.2 Stanovení tržního podílu a jeho vývoj

Tržní podíl oceňované společnosti stanovujeme jako podíl prodaných autobusů SOR na prodaných autobusech na trhu ČR.

Tabulka 34: Vývoj tržního podílu SOR Libchavy v ČR

	 
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Počet prodaných autobusů v ČR (ks)
	638
	723
	678
	883
	834
	974
	946
	816
	944

	Prodané autobusy SOR (ks)
	67
	73
	104
	119
	154
	191
	189
	158
	208

	Tržní podíl SOR (%)
	10,50%
	10,10%
	15,34%
	13,48%
	18,47%
	19,61%
	19,98%
	19,36%
	22,03%

	Prodané autobusy Karosa (ks)
	538
	610
	473
	570
	499
	508
	460
	391
	454

	Tržní podíl Karosy (%)
	84,33%
	84,37%
	69,76%
	64,55%
	59,83%
	52,16%
	48,63%
	47,92%
	48,09%

	Prodané autobusy Mercedes (ks)
	26
	16
	52
	114
	95
	122
	127
	133
	132

	Tržní podíl Mercedes (%)
	4,08%
	2,21%
	7,67%
	12,91%
	11,39%
	12,53%
	13,42%
	16,30%
	13,98%

	Prodané autobusy KH Motor (ks)
	0
	23
	32
	36
	44
	48
	44
	44
	45

	Tržní podíl KH Motor (%)
	0,00%
	3,18%
	4,72%
	4,08%
	5,28%
	4,93%
	4,65%
	5,39%
	4,77%

	Ostatní prodané autobusy (ks)
	7
	1
	17
	44
	42
	105
	126
	90
	105

	Tržní podíl ostatních výrobců (%)
	1,10%
	0,14%
	2,51%
	4,98%
	5,04%
	10,78%
	13,32%
	11,03%
	11,12%


Zdroj: www.autosap.cz, výroční zprávy a vlastní výpočty

Z tabulky je patrné, že se tržní podíl společnosti SOR meziročně zvyšoval. V předchozí části jsme zjistili, že trh prodaných autobusů v minulosti kolísal, je tedy zřejmé, že se společnost SOR prosadila na úkor konkurentů. Tržní podíl společnosti SOR se v posledních sledovaných letech pohyboval kolem 20 %.

Graf 21: Vývoj tržního podílu SOR a Karosy v ČR
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Zdroj: vlastní výpočty

Tabulka 35: Vývoj tržního podílu SOR Libchavy v SR

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Počet prodaných autobusů SR (ks)
	139
	212
	258
	277
	518

	Prodané autobusy SOR (ks)
	0
	0
	26
	45
	154

	Tržní podíl SOR (%)
	0,00%
	0,00%
	10,08%
	16,25%
	29,73%

	Prodané autobusy Karosa (ks)
	92
	126
	168
	144
	272

	Tržní podíl Karosy (%)
	66,19%
	59,43%
	65,12%
	51,99%
	52,51%

	Ostatní prodané autobusy (ks)
	47
	86
	64
	88
	92

	Tržní podíl ostatních výrobců (%)
	33,81%
	40,57%
	24,81%
	31,77%
	17,76%


Zdroj: www.zapsr.sk, výroční zprávy, vlastní výpočty

Z tabulky je patrné, že společnost SOR od svého nástupu na slovenský trh v roce 2004 neustále zvyšuje svůj tržní podíl. To spolu se stagnací tržního podílu na českém trhu v posledních letech dokazuje tvrzení o nasycenosti tuzemského trhu a orientaci společnosti na exportní trhy.

Graf 22: Vývoj tržního podílu SOR a Karosy v SR
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Zdroj: vlastní výpočty

4.2.3 Konkurenční pozice podniku a faktory, které ji ovlivňují

V této části analýzy se budeme věnovat faktorům, které ovlivňují konkurenční pozici podniku SOR Libchavy na trhu a faktorům, které ovlivňují jeho celkový vnitřní potenciál. Výsledkem této části analýzy by mělo být zjištění, do jaké míry je podnik schopen v budoucnu konkurovat na trhu, využít svůj potenciál, či případně čelit možným hrozbám.

4.2.3.1 Přímé faktory

Přímé faktory mohou ovlivnit vnímání potenciálních zákazníků a jejich vztah ke společnosti a jejím produktům.

Kvalita nabízených výrobků a jejich technická úroveň

Základním faktorem, který ovlivňuje konkurenční sílu podniku a jeho vnímání ze strany zákazníků je kvalita produktu a celé produktové řady. Pro srovnání autobusů společnosti SOR Libchavy a jejich kvality s konkurenčními výrobci bude nejvhodnější srovnání s produktovou řadou společnosti Karosa, která je aktuálně leaderem na trhu v ČR a SR. Navíc jsou jak produktové řady obou výrobců, tak kvalita jejich výroby velmi podobné. Karosa přitom těží především ze spolupráce se strategickými partnery, z vlastního vývoje a zkušenosti svých zaměstnanců. Společnost SOR se pak musí spolehnout především na své zaměstnance a své konstruktéry. Obě společnosti totiž využívají při stavbě svých autobusů často stejných nebo velmi podobných komponent. Také pohonné jednotky jsou u obou výrobců podobné. Jsou jimi motory IVECO. Autobusy společnosti SOR jsou pak velmi kladně hodnoceny jak jejich provozovateli, tak samotnými cestujícími. Z výše uvedených informací je možné vyvodit, že kvalita výroby společnosti SOR Libchavy je na velmi vysoké úrovni a snese srovnání i s dlouhodobě zavedenými výrobci a zahraničními společnostmi.

Cenová úroveň

Společnost SOR Libchavy se snaží svým zákazníkům nabídnout kvalitní řešení za rozumnou cenu a tím naplnit optimální poměr ukazatele cena / výkon nakoupeného řešení. Vzhledem k orientaci společnosti SOR především na trhy střední, východní a jihovýchodní Evropy, lze tento postup hodnotit pouze kladně.

Komunikace s trhem, prezentace značky, reklama
V oblasti obecné komunikace s trhem je segment výrobců autobusů poměrně specifický. Neoslovují totiž svojí nabídkou běžnou klientelu, ale především dopravce, dopravní podniky a municipality. Proto je důležité zaměřit se především na prezentaci produkce před odbornou veřejností. Toto společnost SOR naplňuje především svou přítomností na různých veletrzích a to nejen v ČR a SR, ale také v zahraničí. Nedostatky je však možné najít v samotné komunikaci a PR firmy. Společnost sice například provozuje webové stránky, avšak jejich obsah je poměrně strohý a poskytuje pouze základní informace.

Největším problémem je však pravděpodobně práce s referencemi od spokojených uživatelů. Velkou inspirací pro společnost SOR by v tomto směru mohla být společnost TEDOM a její ne sice nejmodernější, ale obsahově velmi zajímavý web. Hodnocení této kategorie tedy spadá spíše do horšího průměru.

Prodej a servis

Otázka prodeje a prodejních kanálů společnosti velmi úzce souvisí s již zmíněným faktorem komunikace s trhem. Pozitivně lze v této oblasti hodnotit především snahu obchodního vedení společnosti zapojit se do významných tenderů vyhlašovaných městy a velkými dopravci, a to jak v ČR, tak v zahraničí. 

V oblasti servisu lze jednoznačně pozitivně hodnotit snahu o rozšiřování služeb pro klienty a také zvětšování počtu servisních středisek. Společnost si dobře uvědomuje, že kvalitním servisem si dokáže udržet klienta po velmi dlouhou dobu.

4.2.3.2 Nepřímé faktory

Nyní se zaměříme na několik nepřímých faktorů, které ovlivňují konkurenční sílu podniku a jeho postavení. Tyto faktory sice nejsou vnímány přímo zákazníkem, avšak vytvářejí určité zázemí podniku.
Management společnosti

Jako na první z nepřímých faktorů se zaměříme na kvalitu managementu. Jelikož ve společnosti SOR Libchavy působí již od jejího založení, tedy od roku 1991, Ing. Jaroslav Trnka, a to jak na pozici jednatele, tak aktuálně ředitele společnosti, dá se předpokládat určitá konzistence ve vedení společnosti. Ing. Trnka přišel již jako zkušený manažer z výroby v Karose a svým působením ve společnosti SOR Libchavy si své zkušenosti pouze rozmnožil. Společnost pod jeho vedením úspěšně rostla. Po tak dlouhé době v čele společnosti by však mohlo docházet k obavám o další úspěšné směřování společnosti. Společnost sice trvale roste, avšak i tuto růstovou fázi je třeba úspěšně ukončit a společnost stabilizovat. Pravděpodobně právě z tohoto důvodu postavil nový vlastník společnosti, finanční investor skupina J&T, kolem Ing. Trnky zcela nový manažerský tým. Dají se tedy předpokládat určité korekce ve vedení společnosti, avšak tato situace rozhodně nahrává dalšímu úspěšnému vývoji.

Tabulka 36: Hodnocení managementu společnosti

	Kritérium
	Příklad pro špatné hodnocení
	Bodové hodnocení
	Příklad pro dobré hodnocení

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	

	Schopnost tvořit vize
	Žádné
	
	
	
	
	
	x
	
	Vedení má jasnou vizi

	Schopnost tvořit strategie
	Žádná
	
	
	
	
	
	x
	
	Vedení má jasnou strategii

	Schopnost prognózovat
	Špatná
	
	
	
	x
	
	
	
	Mimořádná

	Schopnost ocenit šance a rizika
	Příliš optimistické cíle
	
	
	
	
	x
	
	
	Realistické pohledy

	Plánování běžné činnosti
	Žádné
	
	
	
	
	
	x
	
	Pravidelně, obsáhle

	Styl vedení, hodnoty
	Nejasné kompetence, přetížené vedení
	
	
	
	
	x
	
	
	Jasná kompetence a hodnoty

	Osobní kvalifikace
	Nedostatečná
	
	
	
	
	x
	
	
	Vysoce kvalifikovaný

	Schopnost se učit
	Strnulost v minulém
	
	
	
	x
	
	
	
	Vysoká, zájem o nové

	Schopnost rozhodovat
	Váhavost při rozhodování
	
	
	
	
	
	x
	
	Schopnost rychle nalézt řešení

	Vyváženost technických a ekonomických hledisek
	Jednostrannost
	
	
	
	x
	
	
	
	Ovládá obě oblasti

	Četnost bodů
	 
	0
	0
	0
	3
	3
	4
	0
	 

	Body x četnost
	 
	0
	0
	0
	9
	12
	20
	0
	 


	Získaný počet bodů
	41

	Průměrný počet bodů
	4


Zdroj: Mařík, M. : Metody oceňování podniku, str. 82 a expertní odhad

Výkonný personál

Druhým významným faktorem, který ovlivňuje postavení a konkurenční sílu podniku je jeho výkonný personál. Zhodnocení tohoto faktoru lze provést například na výstupech z předchozí části oceňovacího posudku (z finanční analýzy) nebo na základě veřejně publikovaných výročních zpráv. Z poslední výroční zprávy z roku 2006 lze pak například zjistit, že počet pracovníků oproti minulým letům znovu vzrost a to celkem na více než 380. Pracovníkům pak v průběhu roku vzrostly mzdy o 3,6%, přičemž za poslední 2 roky činil růst více než 8%. Dochází tak k pravidelnému růstu u reálných mezd (podrobněji o vývoji mzdových nákladů viz. část „Generátory hodnoty“). V roce 2006 však také rekordním způsobem vzrostla produktivita práce, a to o více než 22%. Z těchto ukazatelů se dá usuzovat na kvalitní zázemí, jež podnik zaměstnancům poskytuje. Riziko vyvstává spíše v případě dalšího dynamického růstu a potřeby nových pracovních sil. Při jejich aktuálním nedostatku téměř v celé ČR by pravděpodobně muselo dojít ke spolupráci s agenturními pracovníky. 

Tabulka 37: Hodnocení výkonného personálu

	Kritérium
	Příklad pro špatné hodnocení
	Bodové hodnocení
	Příklad pro dobré hodnocení

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	

	A. Kvalifikace a fluktuace

	Závislost na klíčových odbornostech
	Provoz podniku je vysoce závislý na pracovnících se specifickou odborností
	
	
	x
	
	
	
	
	Provoz nevyžaduje speciální odbornost

	Kvalifikace personálu
	Podnik nemá tak kvalifikovaný personál, jak by to provoz vyžadoval
	
	
	
	
	x
	
	
	Podnik má personál s potřebnou kvalifikací

	Nebezpečí fluktuace klíčových osob
	Vysoká fluktuace, podnik nevěnuje pozornost klíčovým pracovním místům
	
	
	
	
	x
	
	
	Zatím nízká fluktuace, klíčové kvalifikace jsou identifikovány a vhodně řízeny

	B. Klima v podniku

	Obecné hodnocení klimatu
	Napjatá atmosféra, nespokojenost
	
	
	
	
	
	
	x
	Spokojenost, důvěra v budoucnost

	Ochota k výkonům pro firmu
	Minimální ochota k výkonům, pracovníci podali „vnitřní výpověď“
	
	
	
	
	
	x
	
	Iniciativnost, ochota přebírat odpovědnost

	C. Osobní náklady

	Relativní vývoj osobních nákladů
	Náklady rostou rychleji než produktivita práce, nebo naopak růstu mezd je věnována malá pozornost
	
	
	
	
	
	x
	
	Osobní náklady se vyvíjejí přiměřeně

	Náklady na školení
	Minimální
	
	
	
	
	x
	
	
	Vysoké, srovnatelné s konkurencí

	Četnost bodů
	 
	0
	0
	1
	0
	3
	2
	1
	 

	Body x četnost
	 
	0
	0
	2
	0
	12
	10
	6
	 


	Získaný počet bodů
	30

	Průměrný počet bodů
	4


Zdroj: Mařík, M. : Metody oceňování podniku, str. 84 a expertní odhad

Inovace, výzkum a vývoj

Dalším z nepřímých faktorů důležitých pro situaci výrobního podniku je přítomnost inovací ve výrobě a investic do výzkumu a vývoje. Co se týče inovační činnosti, ta se u společnosti projevuje především nejrůznějšími novinkami u stávající produktové řady, v jejím rozšiřování, a to jak o zcela nové modely, tak o úpravy modelů stávajících. Inovace se pak zaměřují především na naplňování nových standardů (přechod na normu EURO 4) a dosahování nákladově efektivnějšího provozu vyráběných autobusů. Výzkumu se společnost nevěnuje, avšak toto nelze od výrobní společnosti tohoto typu očekávat. Naproti tomu dochází k poměrně bohaté vývojové činnosti. Tu společnost realizuje zcela sama, za občasného přispění kapacit svých obchodních partnerů. Z hlediska tohoto faktoru lze tedy společnost SOR Libchavy považovat za fungující a dlouhodobě konkurenceschopnou.

Tabulka 38: Hodnocení inovací, výzkumu a vývoje

	Kritérium
	Příklad pro špatné hodnocení
	Bodové hodnocení
	Příklad pro dobré hodnocení

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	

	A. Inovační síla

	Množství registrovaných práv průmyslového vlastnictví
	Malé množství, podnik již delší dobu nepodal žádnou novou přihlášku k registraci
	
	
	
	x
	
	
	
	Vysoký počet registrovaných práv a průběžně nové přihlášky

	Podíl na nových produktech na trhu
	Minimální podíl na trhu nových produktů
	
	
	
	
	
	x
	
	Nadprůměrný podíl

	Podíl nových produktů na tržbách (příspěvku na krytí, cash flow)
	Nízký, tržby (příspěvek na krytí,  cash flow) plynou především ze zavedených produktů
	
	
	x
	
	
	
	
	Vysoký

	Využití informací z reklamací
	Informace nejsou využívány
	
	
	x
	
	
	
	
	Propracovaný systém sledování a využívání informací z reklamací

	B. Organizace výzkumu a vývoje

	Motivace pracovníků na inovacích
	Žádný motivační systém
	
	
	
	x
	
	
	
	Propracovaný motivační systém

	Podíl úspěšných výzkumných projektů
	Malý
	
	
	
	
	x
	
	
	Vysoký

	Strategie výzkumných prací
	Žádný výzkum nebo improvizované řízení
	
	
	
	
	x
	
	
	Jasné cíle a strategie, propracované vazby mezi výzkumem a marketingem

	Podíl nákladů na výzkum a vývoj na tržbách
	Nízký podíl
	
	
	
	x
	
	
	
	Nadprůměrný podíl

	Četnost bodů
	 
	0
	0
	2
	3
	2
	1
	0
	 

	Body x četnost
	 
	0
	0
	4
	9
	8
	5
	0
	 


	Získaný počet bodů
	26

	Průměrný počet bodů
	3


Zdroj: Mařík, M. : Metody oceňování podniku, str. 86 a expertní odhad

Dlouhodobý majetek a investice

Posledním z hodnocených nepřímých faktorů na které se zaměříme je nakládání s dlouhodobým majetkem, jeho odpisy a investice do něj. Jak můžeme najít ve výroční zprávě z roku 2006, vzrostly v tomto posledním roce výrazně právě investice do dlouhodobého majetku. Jednalo se především o stavební práce (dostavba haly a dalších výrobních kapacit) a dále pak o investice do informačního systému a technologií. Předpoklad, že investice jsou vyšší než vytvořené odpisy (je tak zaručena minimálně prostá reprodukce) byl splněn v každém roce za minulost, což dokládá následující tabulka:

Tabulka 39: Výdaje na investiční činnost

	Srovnání výdajů na investiční  činnost a odpisů
	Rok

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Výdaje na investiční činnost (tis.Kč)
	10 800
	26 100
	24 200
	31 600
	81 400

	Odpisy (tis. Kč)
	7 350
	8 659
	9 762
	13 407
	14 902

	Poměr výdajů na invest.činnost a odpisů
	146,90%
	301,47%
	247,90%
	235,69%
	546,23%


Zdroj: účetní výkazy, výroční zpráva za rok 2006 a vlastní výpočty

Poměr výdajů na investiční činnost a odpisů během sledovaných let neustále roste, což je pozitivní pro podnik z hlediska jeho expanzivní činnosti na zahraniční trhy.

Tabulka 40: Hodnocení dlouhodobého majetku a investic

	Kritérium
	Příklad pro špatné hodnocení
	Bodové hodnocení
	Příklad pro dobré hodnocení

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	

	Přiměřenost kapacit k datu ocenění
	Nedostatečné kapacity,  nebo naopak příliš mnoho nevyužitých kapacit
	
	
	
	x
	
	
	
	Kapacity optimálně využité

	Technická úroveň dlouhodobého majetku
	Velmi zastaralá
	
	
	
	
	
	x
	
	Modernější vybavení než u konkurence

	Stav údržby (podle celkového dojmu)
	Nedostatečná údržba, zanedbanost
	
	
	
	
	x
	
	
	Pečlivá údržba

	Fundovanost posuzování investic
	Rozhodování 

„od oka“
	
	
	
	
	
	x
	
	Standardní kritéria hodnocení investic, scénáře

	Investiční controlling
	Žádné prvky investičního controllingu
	
	
	
	x
	
	
	
	Průběžná kontrola a zpětné hodnocení významných investic

	Přiměřenost investic
	Investiční činnost zcela nedostatečná
	
	
	
	
	
	
	x
	Investice jsou přiměřené konkrétní situaci a rozvojovým záměrům

	Četnost bodů
	 
	0
	0
	0
	2
	1
	2
	1
	 

	Body x četnost
	 
	0
	0
	0
	6
	4
	10
	6
	 


	Získaný počet bodů
	26

	Průměrný počet bodů
	4


Zdroj: Mařík, M. : Metody oceňování podniku, str. 88 a expertní odhad

4.2.3.3 Shrnutí konkurenční pozice

Po analýze přímých a nepřímých faktorů, které působí na konkurenční pozici podniku, provedeme souhrnné bodové hodnocení. Některé hodnocené faktory považujeme za důležitější, než ostatní, tudíž jsme jim subjektivně přiřadili váhy.

Z níže uvedené tabulky vyplývají následující výsledky:

Maximálně možný počet bodů = 6 * 18 = 108

Získaný počet bodů = 68

Hodnocení:
68 / 108 = 0,629 = 63 %

Z výsledku vyplývá, že hodnocený podnik se z hlediska své konkurenční pozice nachází v horním spektru konkurenčních podniků a má šanci upevnit si konkurenční pozici na trhu. Silnou stránkou podniku je především cenová úroveň jím nabízených produktů (poměr cena / výkon) a dále pak stabilní a zkušený management. Slabou stránkou podniku je naopak schopnost komunikace se zákazníky, reklama a PR společnosti. 

Na základě hodnocení konkurenční síly podniku SOR Libchavy a dosavadního vývoje tržního podílu budeme prognózovat růst tržního podílu společnosti.

Tabulka 41: Konkurenční síla oceňovaného podniku

	Kritérium
	Váha
	Bodové hodnocení kritéria atraktivity
	Body
	Váha x body

	
	
	Negativní
	Průměr
	Pozitivní
	
	

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	
	

	Přímé faktory
	Kvalita a technická úroveň
	3
	 
	 
	 
	 
	x
	 
	 
	4
	12

	
	Cenová úroveň
	3
	 
	 
	 
	 
	 
	x
	 
	5
	15

	
	Komunikace a image
	2
	 
	 
	x
	 
	 
	 
	 
	2
	4

	
	Servis a služby
	1
	 
	 
	 
	x
	 
	 
	 
	3
	3

	Nepřímé faktory
	Management společnosti
	2
	 
	 
	 
	 
	x
	 
	 
	4
	8

	
	Výkonný personál
	2
	 
	 
	 
	 
	x
	 
	 
	4
	8

	
	Inovace, výzkum a vývoj
	2
	 
	 
	 
	x
	 
	 
	 
	3
	6

	
	Dlouhodobý majetek a investice
	3
	 
	 
	 
	 
	x
	 
	 
	4
	12

	Celkem
	18
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	68


Zdroj: vlastní výpočty

4.2.3.4 Hodnocení perspektivnosti podniku

Perspektivnost oceňovaného podniku budeme hodnotit v rovině atraktivita trhu – konkurenční síla, které byly stanoveny v předcházející části analýzy. K hodnocení využijeme tzv. bostonskou matici:

Tabulka 42: Bostonská matice

	Konkurenční síla (~ 63 %)
	Velká
	3.
	2.
	1.

	
	
	Podniky, které by měly změnit zaměření svého podnikání
	SOR Libchavy           Podniky s dobrou perspektivou
	Podniky s jednoznačnou perspektivou

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Střední
	6.
	5.
	4.

	
	
	Podniky,které by měly změnit zaměření svého podnikání
	Podniky s přijatelnou perspektivou
	Podniky s dobrou perspektivou

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Malá
	9.
	8.
	7.

	
	
	Podniky téměř bez perspektivy
	Podniky s malou perspektivou
	Podniky s omezenou perspektivou

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Nízká
	Střední
	Vysoká

	
	Atraktivita trhu (~46 %)


Zdroj: Mařík, M: Metody oceňování podniku, str. 93 a vlastní výpočty

4.2.4 Prognóza vývoje tržního podílu a tržeb podniku

4.2.4.1 Prognóza vývoje tržního podílu na  trhu ČR

Z výše uvedeného vývoje a analýzy konkurenční síly podniku předpokládáme, že společnost SOR si v budoucnosti udrží svůj tržní podíl v rozmezí 21 – 22 %. Prognózu námi odhadovaného vývoje tržního podílu ukazuje následující tabulka:

Tabulka 43: Prognóza vývoje tržního podílu SOR v ČR

	 
	Minulost
	Prognóza

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Tržní podíl SOR (%)
	18,47%
	19,61%
	19,98%
	19,36%
	22,03%
	21,88%
	21,73%
	21,58%
	21,43%


Zdroj: vlastní výpočty a  expertní odhad

Společnost SOR se momentálně zaměřuje zejména na expanzi na zahraniční trhy, a proto se domníváme, že se nebude snažit výrazněji zvyšovat svůj tuzemský tržní podíl. To je způsobeno i tím, že trh ČR je již značně nasycen a podíl na trhu je možno zvyšovat pouze na úkor konkurence (trh spíše stagnuje) a tedy s vysokými náklady.

4.2.4.2 Prognóza vývoje tržního podílu na trhu SR

Na základě specifik trhu SR a vnitřního potenciálu podniku usuzujeme, že společnost SOR bude pokračovat ve zvyšování svého tržního podílu na trhu SR.

Tabulka 44: Prognóza vývoje tržního podílu SOR v SR

	 
	Minulost
	Prognóza

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Tržní podíl SOR (%)
	0,00%
	0,00%
	10,08%
	16,25%
	29,73%
	31,51%
	33,40%
	35,41%
	37,53%


Zdroj: vlastní výpočty a  expertní odhad

4.2.4.3 Prognóza tržeb společnosti SOR Libchavy

Prognózu tržeb stanovíme pomocí prognózy prodeje autobusů SOR v budoucnosti na jednotlivých trzích a tyto hodnoty vynásobíme prognózovanou průměrnou cenou autobusu, kterou získáme zvyšováním ceny z posledního roku o prognózovanou inflaci.

Tabulka 45: Prognóza prodeje autobusů SOR v ČR

	ČR

	 
	Prognóza prodeje
	Tržní podíl
	Prognóza prodaných autobusů SOR

	2007
	900
	21,88%
	197

	2008
	876
	21,73%
	190

	2009
	889
	21,58%
	192

	2010
	873
	21,43%
	187


Zdroj: vlastní výpočty

Tabulka 46: Prognóza prodeje autobusů SOR v SR

	SR

	 
	Prognóza prodeje
	Tržní podíl
	Prognóza prodaných autobusů SOR

	2007
	574
	31,51%
	181

	2008
	691
	33,40%
	231


	2009
	804
	35,41%
	285

	2010
	913
	37,53%
	343


Zdroj: vlastní výpočty

Výsledky z výše uvedených tabulek potvrzují závěry předchozích částí analýzy o stagnaci českého, resp. rychlém růstu slovenského trhu.

Tabulka 47: Prognóza průměrné ceny autobusu v ČR

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Průměrná cena autobusu (ČR) (tis. Kč)
	3472
	3701
	3830
	3937

	Inflace (CPI)
	2,80%
	6,60%
	3,50%
	2,80%


Zdroj: vlastní výpočty

Tabulka 48: Prognóza průměrné ceny autobusu v SR

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Průměrná cena autobusu (SR) (tis. Kč)
	3015
	3118
	3230
	3343

	Inflace (CPI)
	2,80%
	3,40%
	3,60%
	3,50%


Zdroj: vlastní výpočty

Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb oceňované společnosti stanovíme jako součin průměrné ceny a počtu prodaných autobusů na jednotlivých dílčích trzích. Dále jsme spočítali, že tržby za prodej zboží tvořili za minulost průměrně 1,48 % celkových tržeb a předpokládáme, že tento poměr zůstane zachován i pro budoucnost a tudíž jsme o 1,48 % zvýšili prognózované tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. Čímž jsme vypočítali celkové prognózované tržby společnosti SOR Libchavy.

Tabulka 49: Prognóza tempa růstu tržeb SOR Libchavy

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Tržby SOR Libchavy za ČR
	692 770
	702 632
	732 346
	739 499

	Tržby SOR Libchavy za SR
	544 924
	712 283
	901 206
	1 108 138

	Tržby za prodej vl. výrobků SOR Libchavy
	1 237 694
	1 414 915
	1 633 552
	1 847 637

	Tržby za prodej zboží SOR Libchavy
	18 318
	20 941
	24 177
	27 345

	Tržby SOR Libchavy celkem
	1 256 012
	1 435 855
	1 657 728
	1 874 982

	Tempo růstu tržeb
	-6,67%
	14,32%
	15,45%
	13,11%


Zdroj: vlastní výpočty

Průměrné tempo růstu tržeb pro první fázi je 9,05 %, přičemž se dá předpokládat, že pro druhou fázi bude tempo růstu nižší. Český trh po celou dobu prognózy stagnuje, zatímco trh na Slovensku roste; není však možné předpokládat tak rychlý růst dlouhodobě do budoucna. Jednak dojde k nasycení trhu a dále rychlý růst trhu přiláká další konkurenty. Z toho důvodu je pravděpodobné, že se i tempo růstu slovenského trhu pro druhou fázi zpomalí vlivem toho, že celé odvětví automobilového průmyslu je silně vázáno na konjunkturu. Česká i slovenská ekonomika jsou malé otevřené ekonomiky se silnou vazbou na západní státy spolu s ekonomikou USA, které v posledních letech zažívají útlum. Pro celkový trh (tj. ČR a SR) budeme tedy předpokládat pro druhou fázi tempo růstu na úrovni 5 %.

Graf 23: Prognóza tržeb SOR Libchavy
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Zdroj: vlastní výpočty

4.3 Shrnutí a závěr strategické analýzy

Účelem strategické analýzy bylo odpovědět na alespoň na tyto tři hlavní otázky:

· Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

· Jaký vývoj trhu, konkurence a tržeb lze očekávat?

· Jaká rizika jsou s podnikem spojena?

Na základě analýzy vnějšího potenciálu je možno konstatovat, že společnost SOR Libchavy je podnik s dobrou perspektivou a tudíž je splněn předpoklad „going concern“, a lze proto použít pro ocenění výnosové metody. 

Odpověď na druhou otázku zní: tržní podíl SOR Libchavy v ČR se bude držet na stabilní úrovni kolem 21 % a tržní podíl na Slovensku bude každoročně růst o zhruba 2 %, avšak tento rychlý růst nelze předpokládat do nekonečna. Na trhu ČR nebude podle našeho názoru v budoucnosti „ukrajovat“ tržní podíl konkurence, ale zaměří se na rostoucí trh Slovenska, kde bude využívat nově vzniklé tržní příležitosti. Tempo růstu tržeb pro první fázi činí 9,05 %, pro druhou fázi předpokládáme snížení tempa růst na 5 %.

Rizika oceňované společnosti spatřujeme zejména v oblasti obchodního rizika, a to v tom, že produkce společnosti je velmi citlivá na konjunkturu, je málo diverzifikovaná a podléhá vyšší cenové pružnosti. Tyto faktory rizika budou promítnuty do koeficientu β vypočteného metodou analogie na úrovni celého odvětví při stanovení diskontní míry. 
5. Generátory hodnoty a finanční plán

Pojmem generátory hodnoty se rozumí soubor několika základních podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku.

Následující část posudku se zabývá čtyřmi základními generátory hodnoty:

· tržbami, 

· provozní ziskovou marží, 

· investicemi do pracovního kapitálu,

· investicemi do dlouhodobého provozně potřebného majetku. 

Generátory hodnoty a finanční plán sestavíme pro první fázi ocenění (roky 2007 až 2010). Pro druhou fázi předpokládáme využití hodnot na úrovni roku 2010. 

Dříve než přistoupíme přímo k analýze generátorů, je nutné, abychom rozčlenili aktiva na provozně potřebná a provozně nepotřebná a dále abychom stanovili korigovaný provozní výsledek hospodaření. Po této části bude následovat analýza a prognóza generátorů, které jsou podkladem pro sestavení finančního plánu. Podkladem pro tuto část posudku jsou údaje z výročních zpráv oceňovaného podniku za roky 2002 až 2006 a výsledky předcházejících částí finanční a strategické analýzy.

5.1 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná

V této části vycházíme z předpokladu, že námi oceňovaný podnik SOR Libchavy spol. s r.o. má jedno základní podnikatelské zaměření, pro které potřebuje svá aktiva pouze v určité velikosti a struktuře. 

Rozčlenění majetku podniku na provozně potřebná a nepotřebná je velice důležité a je nutné neprovozní majetek oceňovat zvlášť. Část majetku vůbec nemusí být využívána a neplynou z něj vůbec žádné nebo jen malé příjmy, a také část aktiv vůbec nemusí souviset s hlavním provozem podniku. Dále je proto nutné pracovat s majetkem provozně nutným a korigovaným provozním výsledkem hospodaření. 

5.1.1 Dlouhodobý majetek

Nejprve se zaměříme na  dlouhodobý nehmotný majetek. Mezi nejvýznamnější položky této skupiny majetku patří software a ocenitelná práva. Od roku 2003 dochází k neustálému navyšování hodnoty software, v roce 2006 je hodnota vyšší než sedminásobek roku 2003. Z toho je patrné, že oceňovaná společnost investuje do technologie a rozvoje informačního systému, a proto budeme považovat software za provozně potřebné aktivum v plné výši. Ocenitelná práva zůstávala po dobu dvou let na stabilní úrovni, od roku 2004 klesají. Proto usuzujeme, že oceňovaná společnost si udržuje položku ocenitelných práv na potřebné úrovni, a rovněž ji jako provozně nepotřebné aktivum neoznačíme. 

Dále přejdeme k dlouhodobému hmotnému majetku. Pozemky jsou zobrazovány v konstantní výši, v roce 2006 dochází k minimálnímu nárůstu. Pozemky, stavby a stejně tak i samostatné movité věci a soubory movitých věcí budeme pro naše ocenění považovat za provozně potřebné v plné výši. V období 2002 až 2006 dochází k neustálému růstu hodnot těchto položek. Usuzujeme, že se jedná o důsledek pokračujících investic společnosti SOR Libchavy zaměřených na rozšiřování výrobních kapacit.

V rámci dlouhodobého finančního majetku vyčleníme jako provozně nepotřebné aktivum položku jiný dlouhodobý finanční majetek, a to v plné výši. Vzhledem k tomu, že nemáme podrobnější informace o využití této položky majetku, budeme předpokládat pouze portfoliový charakter finanční investice a vyloučíme přímou vazbu k základní činnosti podniku. Položku podíly v ovládaných a řízených osobách považujeme za provozně nutnou, je tomu tak proto, že zde dochází k propojení s dceřinými společnostmi.

Tabulka 50: Dl. majetek provozně potřebný a nepotřebný (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	 Dlouhodobý majetek (celkem)
	72 825
	90 277
	105 452
	113 588
	178 074

	 Dlouhodobý nehmotný majetek (provozně potřebný)
	18 463
	18 832
	20 036
	13 368
	13 065

	 Dlouhodobý hmotný majetek (provozně potřebný)
	51 022
	67 948
	82 103
	96 994
	162 564

	 Dlouhodobý finanční majetek (provozně potřebný)
	150
	157
	157
	153
	2 445

	 Celkem provozně potřebný dlouhodobý majetek
	69 635
	86 937
	102 296
	110 515
	178 074

	 Dlouhodobý majetek (provozně nepotřebný)
	3 190
	3 340
	3 156
	3 073
	0


Zdroj: Vlastní výpočty/výroční zprávy

5.1.2 Oběžná aktiva

V rámci oběžných aktiv hodnotíme zásoby jako provozně nutné. Předpokládáme, že si podnik udržuje zásoby pouze ve výši, kterou sám považuje za potřebnou ke své činnosti. Mezi roky 2002 až 2003 dochází k mírnému nárůstu hodnoty zásob, zvyšuje se především hodnota materiálu, nedokončené výroby a polotovarů.

Z dlouhodobých pohledávek označíme jako provozně nepotřebnou rozvahovou položku jiných pohledávek. Třebaže se nejedná o příliš vysoké hodnoty, domníváme se, že tato položka nebude využívána v rámci hlavní činnosti oceňované společnosti. Z krátkodobých pohledávek vyloučíme jednorázové položky, kterými jsou v roce 2005 pohledávky za ovládajícími a řídícími osobami a také ze stejných důvodů jako u dlouhodobých pohledávek vyloučíme jiné pohledávky objevující se v roce 2005 a 2006. 

Finanční majetek oceňované společnosti představují peníze a účty v bankách. Krátkodobé cenné papíry a podíly jsou zobrazeny pouze v roce 2002, a to ve výši 20 000 tis. Kč. Vzhledem k tomu, že tato položka již v dalších letech není zobrazována, budeme ji považovat za položku provozně nepotřebnou.

Peněžní prostředky musí každý podnik udržovat v určité výši nezbytné k zajištění svého provozu. Z důvodu nedostatku kvalitnějších informací jsme určili žádoucí úroveň poměrového ukazatele okamžité likvidity na doporučovaných 20 %.
 Peněžní prostředky by tedy měly obnášet okolo 20 % krátkodobého cizího kapitálu.

Tabulka 51: Provozně potřebná výše peněžních prostředků (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Kr. fin. majetek – v rozvaze
	42 077
	105 616
	143 823
	86 102
	41 554

	Kr. fin.majetek – provozně nutný
	16 688
	14 470
	18 887
	24 141
	41 554

	Kr. fin.majetek – provozně nenutný
	25 389
	91 146
	124 936
	61 961
	0


Zdroj: Vlastní výpočty

Tabulka 52: Oběžná aktiva provozně potřebná (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Zásoby
	122 171
	112 986
	148 927
	146 843
	212 707

	Pohledávky
	54 613
	49 056
	74 668
	127 732
	313 454

	Krátkodobý finanční majetek
	16 688
	14 470
	18 887
	24 141
	41 554

	Oběžná aktiva provozně potřebná
	193 472
	176 512
	242 482
	298 716
	567 219


Zdroj: Vlastní výpočty

Tabulka 53: Oběžná aktiva provozně nepotřebná(v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Zásoby
	0
	0
	0
	0
	0

	Pohledávky
	87
	51
	15
	5 825
	300

	Krátkodobý finanční majetek
	25 389
	91 146
	124 936
	61 961
	0

	Oběžná aktiva provozně nepotřeb.
	25 476
	91 197
	124 951
	67 786
	300


Zdroj: Vlastní výpočty

Pro větší přehlednost následující tabulka shrnuje rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná.

Tabulka 54: Celková aktiva provozně potřebná a nepotřebná (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Aktiva celkem
	313 368
	361 799
	475 634
	485 631
	749 462

	Dl. aktiva provozně potřebná
	69 635
	86 937
	102 296
	110 515
	178 074

	Oběžná aktiva provozně potřebná
	193 472
	176 512
	242 482
	298 716
	567 219

	Časové rozlišení aktivní
	1 595
	3 813
	2 749
	5 541
	3 869

	Aktiva provozně potřebná
	264 702
	267 262
	347 527
	414 772
	749 162

	Dl. aktiva provozně nepotřebná
	3 190
	3 340
	3 156
	3 073
	0

	Oběžná aktiva provozně nepotřebná
	45 476
	91 197
	124 951
	67 786
	300

	Aktiva provozně nepotřebná
	48 666
	94 537
	128 107
	70 859
	300


Zdroj: Vlastní výpočty

5.1.3 Provozně nutný investovaný kapitál

Po rozčlenění aktiv je nyní vhodné určit kapitál investovaný do aktiv provozně potřebných – tuto veličinu nazýváme provozně nutný investovaný kapitál.
Při propočtu provozně nutného investovaného kapitálu vycházíme z bilanční sumy, od které odečítáme nepotřebná aktiva a oběžná aktiva snížíme o závazky (typicky závazky vůči dodavatelům, zaměstnancům, státu apod.). V této fázi budeme pracovat nikoliv s oběžnými aktivy, ale s pracovním kapitálem. Provozně nutný investovaný kapitál jsme získali jako součet provozně potřebného dlouhodobého majetku a provozně nutného pracovního kapitálu.

Tabulka 55: Provozně nutný investovaný kapitál (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Dlouhodobý majetek provozně nutný
	69 635
	86 937
	102 296
	110 515
	178 074

	Upravený pracovní kapitál
	114 144
	110 041
	155 097
	185 541
	271 763

	Provozně nutný investovaný kapitál
	183 779
	196 978
	257 393
	296 056
	449 837


Zdroj: Vlastní výpočty

5.1.4 Korigovaný provozní výsledek hospodaření

Vzhledem k tomu, že jsme v oceňovaném podniku stanovili nepotřebná aktiva, musíme nyní určit, zda s nimi nesouvisí také nějaké náklady nebo výnosy vykazované v rámci výsledovek. Východiskem úprav bude provozní výsledek hospodaření.
 Takto upravený výsledek hospodaření označujeme jako korigovaný provozní výsledek hospodaření, který je generovaný provozně nutným investovaným kapitálem.

Je tedy nutné upravit provozní hospodářský výsledek. Z něho vyloučíme VH z prodeje majetku, tj. odečteme tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu a přičteme zůstatkovou cenu tohoto majetku.

Tabulka 56: Korigovaný provozní výsledek hospodaření (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Provozní výsledek hospodaření
	147 793
	161 911
	181 560
	153 900
	252 004

	Vyloučení VH z prodeje majetku
	-28 580
	-18 735
	-50 512
	-33 948
	-38 556

	KPVH 
	119 213
	143 176
	131 048
	119 952
	213 448

	Odpisy
	7 350
	8 659
	9 762
	13 407
	14 902

	KPVH před odpisy a zdaněním
	126 563
	151 835
	140 810
	133 359
	228 350


Zdroj: Vlastní výpočty

Po rozdělení majetku na provozně potřebný a nepotřebný a po určení korigovaného provozního výsledku hospodaření přistoupíme k propočtu rentability provozně nutného investovaného kapitálu.

· Rentabilita provozně nutného investovaného kapitálu = KPVH po odpisech/provozně nutný investovaný kapitál
.

Výpočet zobrazuje následující tabulka:

Tabulka 57: Rentabilita investovaného kapitálu (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Dlouhodobý majetek provozně nutný
	69 635
	86 937
	102 296
	110 515
	178 074

	Upravený pracovní kapitál
	114 144
	110 041
	155 097
	185 541
	271 763

	Provozně nutný investovaný kapitál
	183 779
	196 978
	257 393
	296 056
	449 837

	KPVH po odpisech
	119 213
	143 176
	131 048
	119 952
	213 448

	Rentabilita investovaného kapitálu
	64,90%
	72,70%
	50,90%
	40,50%
	47,50%

	Daňová sazba
	31%
	31%
	28%
	26%
	24%

	Rentabilita investovaného kapitálu po dani
	44,76%
	50,15%
	36,66%
	29,98%
	36,06%


Zdroj: Vlastní výpočty

5.2 Generátory hodnoty

5.2.1 Tržby

Prognóza tržeb pro období 2007 až 2010 vychází ze závěrů strategické analýzy. Následující tabulky zobrazují vývoj tržeb za minulost a jejich prognózu do budoucna. Extrémní nárůst tržeb v roce 2006 byl způsoben prodejem vysokého počtu autobusů na Slovensko. V roce 2007 s tak vysokým prodejem nepočítáme, proto tržby oceňované společnosti mírně klesnou. Pro druhou fázi odhadujeme tempo růstu tržeb 5 %.

Tabulka 58: Vývoj tržeb za minulost (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Roční tempo růstu
	 
	10,20%
	9,10%
	4,80%
	68,50%

	Průměrné tempo růstu za minulost 
	 
	20,70%

	Tržby
	633 134
	697 873
	761 700
	798 612
	1 345 739


Zdroj: vlastní výpočty, strategická analýza

Tabulka 59: Prognóza tržeb pro období 2007 až 2010 (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Roční tempo růstu
	-6,67%
	14,32%
	15,45%
	13,11%

	Průměrné tempo růstu za plánované období
	9,05%

	Tržby
	1 256 012
	1 435 855
	1 657 728
	1 874 982


Zdroj: vlastní výpočty, strategická analýza

5.2.2 Provozní zisková marže

Provozní zisková marže je druhým klíčovým generátorem hodnoty. Provozní ziskovou marži definujeme jako poměr: 

Provozní zisková marže = KPVH před daněmi a odpisy/Tržby

Níže uvedená tabulka znázorňuje vývoj ziskové marže za minulost.

Tabulka 60: Vývoj provozní ziskové marže v letech 2002 – 2006

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	KPVH před daněmi a odpisy
	126 563
	151 835
	140 810
	133 359
	228 350

	Tržby (tis. Kč)
	633 134
	697 873
	761 700
	798 612
	1 345 739

	Zisková marže 
	19,90%
	21,80%
	18,50%
	16,70%
	16,90%


Zdroj: vlastní výpočty

Tabulka ukazuje vývoj ziskové marže v minulosti. Mezi roky 2002 a 2003 dochází k jejímu nárůstu, od roku 2003 marže klesá, v roce 2006 opět narůstá. Nyní přejdeme ke zpracování dvou nezávislých prognóz ziskové marže, aby byl výsledek co možná nejpřesnější. 

5.2.2.1 Prognóza ziskové marže shora

První prognóza ziskové marže je nazývána prognóza ziskové marže shora. Je považována za základní, protože vychází z minulého vývoje ziskové marže a dále z jejího navazujícího vývoje.

Vzhledem k tomu, že jsme již stanovili korigovaný provozní výsledek hospodaření a ziskovou marži za minulost, dostáváme se k analýze hlavních faktorů, které ziskovou marži ovlivňují.

5.2.2.1.1 Intenzita konkurence

Vyjdeme z předpokladu, že především intenzita konkurence zásadním způsobem ovlivňuje ziskovost daného oboru podnikání. Pokud dochází k nárůstu konkurence, může to znamenat vznik podnikových krizí, ale také prověření schopností a kvalit managementu oceňovaného podniku. V následující části se opíráme o Porterův model konkurenční struktury:

· počet a struktura přímých konkurentů, zákazníků  a dodavatelů

Za hlavního konkurenta oceňované společnosti SOR Libchavy spol. s r.o. jednoznačně považujeme na základě strategické analýzy společnost Karosa. Svoji důležitou roli však jistě hrají i menší společnosti, které nemají tak významný tržní podíl, např. KH Motor, Bova, Man, Mercedes-Benz. Mezi další konkurenty společnosti SOR Libchavy spol. s r.o. počítáme rovněž společnosti, které autobusy dovážejí a na relevantním trhu prodávají (nikoliv také vyrábějí). Vzhledem k existenci několika menších společností na trhu, budeme předpokládat jejich snahu o nárůst na trhu a tedy poroste jejich konkurenceschopnost. Bude docházet k mírnému nárůstu intenzity přímé konkurence a s tím bude spojený pokles ziskových marží.

Pro představu vývoje podílu oceňované společnosti na trhu znovu uvádíme následující grafy zobrazené ve strategické analýze.

Graf 24: Vývoj tržního podílu společnosti SOR na trhu ČR 1998 – 2006
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Zdroj: Strategická analýza

Graf 25: Vývoj tržního podílu společnosti SOR na trhu SR 2002 – 2006
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Zdroj: Strategická analýza

Zákazníky společnosti SOR Libchavy jsou jak společnosti provozující veřejnou dopravu, tak společnosti provozující soukromou dopravu. Mezi dodavatele oceňované společnosti patří hlavně konkrétní subdodavatelé - výrobci dílů, komponentů a součástek potřebných k výrobě autobusů.

· stupeň standardizace produktu
Autobusy oceňované společnosti se konstrukčně liší od konkurence. Mají laminátovou karoserii, nikoli kovovou. To způsobí, že jsou lehčí o 1,5 – 2 tuny a mají tak až o 20% slabší motor. Tím je dosahováno nižší průměrné spotřeby. Znamená to pro společnost silnou konkurenční výhodu, která může na ziskovou marži působit pozitivně. 

· síla vazeb oceňovaného podniku k dodavatelům a odběratelům

Oceňovaná společnost neoslovuje svojí nabídkou běžnou klientelu (cestující si sám nekoupí autobus), ale především dopravce, dopravní podniky a municipality. Proto je důležité zaměřit se především na prezentaci produkce před odbornou veřejností. To společnost SOR naplňuje svou přítomností na různých veletrzích, a to nejen v ČR a SR, ale také v zahraničí. Mezery je však možné najít v samotné komunikaci a PR firmy. Společnost sice například provozuje webové stránky, avšak jejich obsah je poměrně strohý a poskytuje pouze základní informace. Je tedy nutné budovat kvalitní a pevné obchodní vztahy s odběrateli i s dodavateli.
 Charakter veřejných dodávek a absolvování veřejných obchodních soutěží může znamenat spíše negativní vývoj ziskové marže. 

· stabilita poptávky

Poptávka po produktech zatím významně roste a převyšuje nabídku. Pro naplnění poptávky společnost rozšiřuje své výrobní kapacity. Je nutné ale říci, že se v případě námi oceňovaného podniku jedná o výrobu zakázkovou, což může znamenat vysokou nejednoznačnost a nepravidelnost ve výrobě. Zakázková výroba tak může vyvolávat nestabilitu v tržbách, vliv na výši ziskové marže bychom mohli hodnotit oproti sériové či hromadné výrobě spíše pozitivně.

· růst trhu

Ze strategické analýzy jsme získali průměrné tempo růstu dílčího trhu ČR 3,96 %, respektive dílčího trhu SR 42,15 % za minulost. Vzhledem k tomu, že průměrné tempo růstu HDPČR v letech 2001 – 2006 je 6,6%, hodnotíme ukazatel růstu trhu ČR podprůměrně, zatímco HDPSR rostlo v letech 2002 – 2006 průměrným tempem 10,88 %, tudíž růst slovenského dílčího trhu je vysoký. Situace na českém trhu má negativní vliv na vývoj ziskové marže, situaci může vylepšit exportní trh.

· velikost tržních bariér

Odvětví je velmi náročné na vstupní kapitál a splnění minimálních požadavků na kvalitu stanovených státem (emisní limity a problémy bezpečnosti, především splnění evropských norem, předpisů apod.), s tím že neexistuje platná právní úprava a v každé zemi se tyto standardy mohou lišit.  Na trhu existuje poměrně velká konkurence. Hodnotíme spíše jako obtížné vstoupit do odvětví s výrobou autobusů a jiných motorových vozidel. To má pozitivní vliv na ziskovou marži.

· možnosti substituce

Substitutem pro autobusovou dopravu by mohly být vlaky a automobily. Vzhledem ke značně rozkolísané struktuře životní úrovně v jednotlivých cílových oblastech hodnotíme možnost substituce autem či vlakem v některých případech jako obtížnou, tedy mírně nadprůměrně. Jako substitut by přicházela v úvahu v rámci městské dopravy také výroba tramvají nebo trolejbusů. Vliv na ziskovou marži hodnotíme spíše pozitivně.

Výše analyzované faktory jsou shrnuty v následující tabulce.

Tabulka 61: Vliv faktorů intenzity konkurence na ziskovou marži

	Kritérium
	Vliv na provozní ziskovou marži

	
	Negativní vliv
	Pozitivní vliv

	
	0
	1
	2
	3

	Počet přímých konkurentů, dodavatelů a odběratelů
	x
	 
	 
	 

	Stupeň standardizace produktu
	 
	 
	 
	x

	Síla vazeb oceňovaného podniku k dodavatelům a odběratelům
	 
	x
	 
	 

	Stabilita poptávky
	 
	x
	 
	 

	Růst trhu
	 
	x
	 
	 

	Velikost tržních bariér
	 
	 
	 
	x

	Možnosti substituce
	 
	 
	x
	 

	Maximální počet bodů
	21

	Dosažený počet bodů
	11

	Procentní podíl dosažený společností SOR Libchavy
	52%


Zdroj: Vlastní tvorba

Námi oceňovaná společnost dosáhla téměř průměrného výsledku. Vývoj ziskové marže do budoucna nevidíme zvlášť pozitivně, předpokládáme spíše mírný pokles a její ustálení.

5.2.2.1.2 Osobní náklady

Tabulka 62: Podíl osobních nákladů na tržbách (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Osobní náklady
	65 472
	73 983
	86 662
	91 669
	131 100

	Podíl na tržbách
	10,34%
	10,60%
	11,38%
	11,48%
	9,74%

	Tempo růstu osobních nákladů
	 
	13,00%
	17,14%
	5,78%
	43,01%


Zdroj: Vlastní tvorba

Mezi roky 2005 a 2006 vidíme klesající podíl osobních nákladů na tržbách, ale také meziročního nárůstu osobních nákladů o více než 40%. Tento nárůst je způsoben zvýšením počtu zaměstnanců, ale také zvyšováním nominálních mezd.

Informace o ujednané konkrétní míře růstu mezd do budoucna nejsou z dostupných zdrojů (účetní závěrky, výroční zprávy) k dispozici, proto vycházíme z průměrné míry růstu nominálních mezd pro období 2007-2010, která činí 6,9%
. Zaměstnanci společnosti SOR Libchavy, tvořící většinu pracovníků společnosti, spadají do třídy 7000 dle klasifikace KZAM. Tito zaměstnanci mají na základě finanční analýzy vyšší průměrnou mzdu v porovnání s Královehradeckým krajem (v průměru o 3,1 tis. Kč) i s celorepublikovým průměrem (v průměru o 400 Kč)
. 

Budeme předpokládat takový růst nominálních mezd i do budoucna. Společnost bude dále do budoucna zvyšovat kapacity, tudíž zvyšovat i množství pracovních sil. Předpokládáme, že podíl osobních nákladů na tržbách se nebude do budoucna zvyšovat, jak ukazuje tendence mezi roky 2005 a 2006. Vliv na ziskovou marži je tudíž pozitivní.

5.2.2.1.3 Ostatní provozní náklady

Tabulka 63: Podíl ostatních provozních nákladů na tržbách (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Ostatní provozní náklady
	11 936
	6 710
	3 374
	3 625
	17 581

	Podíl na tržbách
	1,89%
	0,96%
	0,44%
	0,45%
	1,31%


Zdroj: Vlastní tvorba

Do položky ostatní provozní náklady jsme pro zjednodušení sečetli daně a poplatky, změnu stavu rezerv a OP v provozní oblasti a ostatní provozní náklady. 

Tato položka tvoří nevýznamný podíl na tržbách, nicméně budeme vycházet z jejího vývoje v minulosti. Do roku 2004 docházelo ke snižování jejího podílu na tržbách, potom opět k růstu. Budeme předpokládat rostoucí tendenci tohoto podílu do budoucna, ovšem navážeme na úroveň roku 2005, protože podíl dosažený v roce 2006 se zdá být extrémní.

5.2.2.1.4 Výsledná prognóza ziskové marže

Na základě předchozí analýzy předpokládáme, že se bude zisková marže do budoucna velmi mírně snižovat. Spíše negativní vliv na ziskovou marži mají hlavně faktory konkurenční struktury (předpokládáme posilující konkurenceschopnost ostatních výrobců na trhu ČR) a ostatní provozní náklady. Vliv osobních nákladů vidíme jako pozitivní.

Tabulka 64: Prognóza vývoje ziskové marže pro období 2007 – 2010

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Tržby (tis.Kč)
	1 256 012
	1 435 855
	1 657 728
	1 874 982

	Zisková marže ( %)
	16,79%
	15,73%
	15,72%
	15,71%

	KPVH před daněmi a odpisy
	210 884
	225 860
	260 595
	294 560


Zdroj: Vlastní tvorba

5.2.2.2 Prognóza ziskové marže zdola

Jedná se o sestavení prognózy hlavních provozních nákladových položek. Tyto položky budou analyzovány a prognózovány ve formě podílu z tržeb. Následně dopočítáme korigovaný provozní zisk jako rozdíl provozních nákladů a výnosů a poté dopočítáme ziskovou marži. 

Tabulka 65: Vývoj podílu ZS zásob a aktivace na tržbách (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Tržby
	633 134
	697 873
	761 700
	798 612
	1 345 739

	Změna stavu zásob vlastní činnosti
	12 132
	1 679
	1 598
	4 386
	9 693

	Podíl ZS zásob na tržbách
	1,92%
	0,24%
	0,21%
	0,55%
	0,72%

	Aktivace
	116 487
	145 828
	239 458
	222 341
	152 629

	Podíl aktivace na tržbách
	18,40%
	20,90%
	31,44%
	27,84%
	11,34%

	Výkony + prodej zboží
	761 753
	845 380
	1 002 756
	1 025 339
	1 508 061


Zdroj: Vlastní tvorba

V tabulce uvádíme tržby a ostatní složky výkonů pro výpočet KPVH.
 Podíl změny stavu zásob vlastní činnosti ponecháme na úrovni roku 2006. Při prognózování aktivace vycházíme z minulého vývoje. Podíl aktivace se od roku 2004 snižuje. Klesající tendenci předpokládáme i v dalších letech, a to až na úroveň 9,3%. Prognózované hodnoty zobrazuje následující tabulka.
Tabulka 66: Prognóza podílu ZS zásob a aktivace na tržbách (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Tržby
	1 256 012
	1 435 855
	1 657 728
	1 874 982

	Změna stavu zásob vlastní činnosti
	9 043
	10 338
	11 936
	13 500

	Podíl ZS zásob na tržbách
	0,72%
	0,72%
	0,72%
	0,72%

	Aktivace
	129 369
	133 535
	154 169
	174 373

	Podíl aktivace na tržbách
	10,30%
	9,30%
	9,30%
	9,30%

	Výkony + prodej zboží
	1 394 425
	1 579 728
	1 823 832
	2 062 855


Zdroj: Vlastní tvorba

Nyní následuje analýza jednotlivých složek nákladů a výnosů.

Tabulka 67: Vývoj jednotlivých složek nákladů a výnosů (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží
	575 801
	615 140
	775 889
	799 035
	1 134 370

	Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na tržbách
	90,94%
	88,14%
	101,86%
	100,05%
	84,29%

	Osobní náklady
	65 472
	73 983
	86 662
	91 669
	131 100

	Podíl osobních nákladů na tržbách
	10,34%
	10,60%
	11,38%
	11,48%
	9,74%

	Ostatní provozní náklady
	11 936
	6 710
	3 374
	3 625
	17 581

	Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách
	1,89%
	0,96%
	0,44%
	0,45%
	1,31%

	Ostatní provozní výnosy
	18 019
	2 288
	3 979
	2 349
	3 340

	Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách
	2,85%
	0,33%
	0,52%
	0,29%
	0,25%

	KPVH
	126 563
	151 835
	140 810
	133 359
	228 350

	Provozní zisková marže
	19,99%
	21,76%
	18,49%
	16,70%
	16,97%


Zdroj: Účetní výkazy a vlastní tvorba

Podíl výkonové spotřeby a nákladů na zboží vykazuje od roku 2004 klesající tendenci. Pro prognózované období předpokládáme ustálení podílu na úrovni roku 2006.

Podíl osobních nákladů jsme analyzovali v části analýzy ziskové marže shora. Protože nepředpokládáme zvyšování podílu osobních nákladů na tržbách, ponecháme podíl na úrovni roku 2006. 

Položka ostatní provozní náklady, jak bylo dříve uvedeno, je potřeby analýzy ziskové marže složena z daní a poplatků, změny stavu rezerv a OP v provozní oblasti a položky ostatní provozní náklady. Podíl ostatních provozních nákladů byl již analyzován. Na tomto místě nám tato položka poslouží pro sladění výše ziskové marže tak, aby byla shodná s analýzou shora. 

Ostatní provozní výnosy vykazují nepatrný podíl na tržbách. Jejich prognóza se bude odvíjet od minulosti, proto předpokládáme, že se budou mírně snižovat. 

Prognózu jednotlivých složek nákladů a výnosů shrnuje následující tabulka. 

Tabulka 68: Prognóza jednotlivých složek nákladů a výnosů (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží
	1 058 692
	1 210 282
	1 397 299
	1 580 422

	Podíl výkonové spotřeby a N na zboží na výkonech
	84,29%
	84,29%
	84,29%
	84,29%

	Osobní náklady
	122 336
	139 852
	161 463
	182 623

	Podíl osobních nákladů na tržbách
	9,74%
	9,74%
	9,74%
	9,74%

	Ostatní provozní náklady
	5 652
	6 605
	7 791
	9 000

	Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách
	0,45%
	0,46%
	0,47%
	0,48%

	Ostatní provozní výnosy
	3 140
	2 872
	3 315
	3 750

	Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách
	0,25%
	0,20%
	0,20%
	0,20%

	KPVH
	210 885
	225 860
	260 595
	294 560

	Provozní zisková marže
	16,79%
	15,73%
	15,72%
	15,71%


Zdroj: Vlastní tvorba

5.2.2.3 Výsledná prognóza ziskové marže

V předcházející části jsme získali dvě prognózy ziskové marže. Po korekcích výpočtů a sladění ziskové marže zdola tak, aby se obě prognózy rovnaly, je výsledek následující:

Tabulka 69: Provozní zisková marže

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Provozní zisková marže
	16,79%
	15,73%
	15,72%
	15,71%


Zdroj: Vlastní tvorba

Provozní zisková marže pro druhou fázi je rovna provozní ziskové marži z roku 2010.

5.2.3 Pracovní kapitál

Pro účely plánování a následného ocenění podniku je třeba ukazatel pracovního kapitálu modifikovat oproti tvaru ukazatele, který se běžně používá v rámci finanční analýzy.
 

Oproti obvyklému tvaru bude nyní pracovní kapitál zahrnovat dvě základní modifikace. Úprava spočívá v tom, že do oběžných aktiv budeme zahrnovat jen veličiny v rozsahu provozně nutném a od těchto oběžných aktiv nebudeme odečítat běžné bankovní úvěry, ale krátkodobé závazky. Výpočet je následující
:

Pracovní kapitál = 
Krátkodobý finanční majetek

+ 
Zásoby

+ 
Pohledávky

· Neúročené závazky krátkodobé

+ 
Časové rozlišení aktivní

- 
Časové rozlišení pasivní.

· Krátkodobý finanční majetek

Provozně nutnou výši krátkodobého finančního majetku jsme odvodili pomocí žádoucí úrovně poměrového ukazatele okamžité likvidity na doporučovaných 20 %.
 Peněžní prostředky by tedy měly obnášet okolo 20 % krátkodobého cizího kapitálu. Proto budeme moci určit vývoj provozně nutného krátkodobého finančního majetku až po provedení prognózy krátkodobých neúročených závazků.

· Zásoby

Veškeré zásoby uvedené v rozvaze považujeme v provozně nutné výši. Provedeme analýzu náročnosti výkonů na jednotlivé položky zásob v letech 2002 – 2006 pomocí ukazatele doby obratu. Všechny položky zásob vztahujeme k tržbám za prodej vlastních výrobků, služeb a zboží, které jsme převzali z prognózy strategické analýzy. Stejný způsob použijeme pro pohledávky a krátkodobé neúročené závazky.

· Krátkodobé neúročené závazky

Při prognózování krátkodobých neúročených závazků vyjdeme ze stejného předpokladu, tedy ze stanovení jejich budoucího vývoje na základě doby obratu závazků. 

Dostáváme se k analýze jednotlivých složek pracovního kapitálu. Následují tabulky, které zobrazují vždy nejprve vývoj složek pracovního kapitálu za minulost a poté jejich prognózu.

5.2.3.1 Zásoby

Tabulka 70: Vývoj doby obratu zásob za minulost (ve dnech)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	DO materiálu
	50,1
	39,8
	52,8
	47,2
	41,1

	DO nedokončené výroby a polotovarů
	20,3
	19,3
	18,5
	19,6
	16,4

	DO výrobků
	0
	0
	0
	0
	0

	DO zboží
	0
	0
	0,1
	0,3
	0,2

	DO zásob
	70,4
	59,1
	71,4
	67,1
	57,7


Zdroj: Vlastní tvorba

Doba obratu zásob se ke konci minulého období snižuje. Doba obratu materiálu od roku 2004 klesá, tržby tedy narůstají rychleji než zásoby materiálu. Předpokládáme, že v následujících letech bude nadále mírně klesat až k úrovni 38 dní v roce 2010. I u nedokončené výroby a polotovarů vidíme obdobnou tendenci. 

Doba obratu výrobků dosahovala nulových hodnot, vzhledem k zakázkové výrobě, a proto s ní ani nadále nepočítáme. 

Doba obratu zboží byla naopak v letech 2002 – 2003 nulová, v následujících letech vykázala zanedbatelný nárůst a mírné výkyvy. Do budoucna nepřepokládáme žádné výrazné změny a domníváme se, že se hodnota tohoto ukazatele bude udržovat na úrovni posledních let.

Tabulka 71: Prognóza doby obratu zásob (ve dnech)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	DO materiálu
	40,5
	39,3
	38,5
	37,9

	DO nedokončené výroby a polotovarů
	16
	15,6
	15,3
	15,1

	DO výrobků
	0
	0
	0
	0

	DO zboží
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2

	DO zásob
	56,7
	55,1
	54
	53,2


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 72: Prognóza výše zásob (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Materiál
	139 366
	154 600
	174 856
	194 690

	Nedokončená výroba a polotovary
	55 058
	61 368
	69 488
	77 568

	Výrobky
	0
	0
	0
	0

	Zboží
	688
	787
	908
	1027

	Zásoby
	195 112
	216 755
	245 253
	273 285


Zdroj: Vlastní tvorba

5.2.3.2 Pohledávky

Tabulka 73: Vývoj doby obratu pohledávek (ve dnech)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	DO pohledávek
	31,5
	25,7
	35,8
	58,4
	84,9


Zdroj: Vlastní tvorba

Doba obratu pohledávek se až na výjimku v roce 2003 vykazuje růstovou tendenci, což by mohlo být známkou zhoršující se platební morálky odběratelů. Předpokládáme ale, že podnik již nebude mít zájem na dalším výrazném nárůstu doby obratu pohledávek a že se hodnota toho ukazatele v dalších letech mírně zvýší a poté stabilizuje.

Tabulka 74: Prognóza doby obratu pohledávek (ve dnech)

	(ve dnech)
	2007
	2008
	2009
	2010

	DO pohledávek
	85
	86
	86,5
	87


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 75: Prognóza výše pohledávek (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Pohledávky
	292 496
	338 311
	392 859
	446 914


Zdroj: Vlastní tvorba

5.2.3.3 Závazky

Tabulka 76: Vývoj doby obratu závazků (ve dnech)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	DO závazků z obchodních vztahů
	25,4
	24
	34,2
	45,3
	59,7

	DO závazků ke společníkům
	2,6
	2,6
	2,6
	0,8
	0,6

	DO závazků k zaměstnancům
	1,5
	1,6
	1,6
	1,6
	1,8

	DO závazků ze soc. bab. a zdrav. poj.
	1,4
	1,5
	1,5
	1,5
	1

	DO závazků vůči státu
	11,5
	5,5
	3
	1,2
	1,4

	DO krátkodobě přijatých záloh
	5,4
	2,4
	1,6
	4,3
	5,1

	DO závazků
	47,8
	37,6
	44,5
	54,7
	69,6


Zdroj: Vlastní tvorba

Doba obratu závazků z obchodních vztahů až na mírný výkyv v roce 2003 narůstala. Hlavním důvodem bylo podle našeho názoru vyjednávání podniku o zlepšování podmínek obchodních úvěrů. Předpokládáme, že dojednané obchodní podmínky se nebudou do budoucna zhoršovat, a doba obratu závazků z obchodních vztahů se jen mírně navýší. 

Co se týče predikce doby obratu závazků ke společníkům, z tabulky vidíme, že se hodnota tohoto ukazatele od roku 2005 snižovala. Vycházíme z předpokladu, že se hodnota ustálí na úrovni 0,6 dne.

Doba obratu závazků k zaměstnancům a doba obratu závazků ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění je v letech 2002-2006 poměrně na stabilní úrovni. Jejich hodnotu do budoucna stanovujeme na úrovni aritmetického průměru z dat za minulost.

Doba obratu závazků vůči státu v letech 2002 – 2005 kontinuálně klesá, předpokládáme, že se stabilizuje na úrovni roku 2006.

Doba obratu krátkodobě přijatých záloh do roku 2004 klesala, od roku 2005 opět narůstá. Zdůvodnění bychom mohli hledat v tom, že po přistoupení společností J&T došlo ke změnám obchodní politiky v oblasti přijímání záloh. Pro prognózu neuvažujeme další nárůst této hodnoty.

Tabulka 77: Prognóza výše závazků (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	DO závazků z obchodních vztahů
	60
	60,5
	61
	61,5

	DO závazků ke společníkům
	0,6
	0,6
	0,6
	0,6

	DO závazků k zaměstnancům
	1,6
	1,6
	1,6
	1,6

	DO závazků ze soc. zab. a zdrav. poj.
	1,5
	1,5
	1,5
	1,5

	DO závazků vůči státu
	1,4
	1,4
	1,4
	1,4

	DO krátkodobě přijaté zálohy
	5,1
	5,1
	5,1
	5,1

	DO závazků
	70,2
	70,7
	71,2
	71,7


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 78: Prognóza výše závazků (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Závazky z obchodních vztahů
	206 468
	237 998
	277 045
	315 922

	Závazky ke společníkům
	2 065
	2 360
	2 725
	3 082

	Závazky k zaměstnancům
	5 506
	6 294
	7 267
	8 219

	Závazky ze soc. zabez. a zdrav. poj.
	5 162
	5 901
	6 813
	7 705

	Závazky vůči státu
	4 818
	5 507
	6 358
	7 192

	Krátkodobé přijaté zálohy
	17 550
	20 063
	23 163
	26 198

	Závazky
	241 567
	278 123
	323 371
	368 318


Zdroj: Vlastní tvorba

Dohadné účty pasivní a jiné závazky ponecháme na úrovni roku 2006.

5.2.3.3.1 Časové rozlišení aktivní a pasivní

U těchto položek předpokládáme do budoucna ustálení časového rozlišení aktivního na úrovni roku 2006 a stejně tak i časového rozlišení pasivního. 

5.2.3.3.2 Pracovní kapitál celkem

V následujících tabulkách je zobrazen vývoj modifikovaného pracovního kapitálu.

Tabulka 79: Vývoj pracovního kapitálu za minulost (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Krátkodobý finanční majetek
	16 688
	14 470
	18 887
	24 141
	41 554

	Zásoby
	122 171
	112 986
	148 927
	146 843
	212 707

	Materiál
	86 870
	76 006
	110 191
	103 348
	151 440

	NV a polotovary
	35 258
	36 946
	38 544
	42 930
	60 443

	Výrobky
	43
	34
	32
	4
	0

	Zboží
	0
	0
	160
	561
	824

	Pohledávky
	54 613
	49 056
	74 668
	127 732
	312 958

	Neúročené závazky
	83 441
	72 351
	94 437
	120 706
	264 326

	Závazky z obchodních vztahů
	44 008
	45 796
	71 375
	99 117
	220 204

	Závazky ke společníkům
	4 435
	4 942
	5 438
	1 754
	2 193

	Závazky k zaměstnancům
	2 633
	3 025
	3 420
	3 600
	6 692

	Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.
	2 352
	2 810
	3 121
	3 283
	3 845

	Závazky vůči státu
	19 883
	10 584
	6 243
	2 556
	5 043

	Krátkodobé přijaté zálohy
	9 446
	4 618
	3 257
	9 340
	18 651

	Dohadné účty pasivní
	142
	26
	1 501
	980
	7 614

	Jiné závazky
	542
	550
	82
	76
	84

	Časové rozlišení aktivní
	1 595
	3 813
	2 749
	5 541
	3 869

	Časové rozlišení pasivní
	1 654
	1 551
	419
	4 046
	34 999

	PRACOVNÍ KAPITÁL
	109 972
	106 423
	150 375
	179 505
	271 763


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 80: Prognóza prac. kapitálu pro období 2007 – 2010  (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Krátkodobý finanční majetek
	49853
	57164
	66214
	75203

	Zásoby
	195 112
	216 755
	245 253
	273 285

	Materiál
	139 366
	154 600
	174 856
	194 690

	NV a polotovary
	55 058
	61 368
	69 488
	77 568

	Výrobky
	0
	0
	0
	0

	Zboží
	688
	787
	908
	1027

	Pohledávky
	292 496
	338 311
	392 859
	446 914

	Neúročené závazky
	249 265
	285 821
	331 069
	376 016

	Závazky z obchodních vztahů
	206 468
	237 998
	277 045
	315 922

	Závazky ke společníkům
	2 065
	2 360
	2 725
	3 082

	Závazky k zaměstnancům
	5 506
	6 294
	7 267
	8 219

	Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.
	5 162
	5 901
	6 813
	7 705

	Závazky vůči státu
	4 818
	5 507
	6 358
	7 192

	Krátkodobé přijaté zálohy
	17 550
	20 063
	23 163
	26 198

	Dohadné účty pasivní
	7 614
	7 614
	7 614
	7 614

	Jiné závazky
	84
	84
	84
	84

	Časové rozlišení aktivní
	3 869
	3 869
	3 869
	3 869

	Časové rozlišení pasivní
	34 999
	34 999
	34 999
	34 999

	PRACOVNÍ KAPITÁL
	257 066
	295 279
	342 127
	388 255

	Investice do pracovního kapitálu
	-14 697
	38 213
	46 848
	46 129


Zdroj: Vlastní tvorba

Graf 26: Vývoj pracovního kapitálu za období 2002 – 2010 
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    Zdroj: Vlastní tvorba

5.2.4 Dlouhodobý majetek a investice

Při projekci investic do dlouhodobého majetku budeme vycházet z dlouhodobého majetku provozně potřebného, tj. dlouhodobého majetku nezbytného pro hlavní činnost podniku, tak jak jsme si ho vymezili již dříve.

Pro plánování investiční náročnosti do dlouhodobého majetku využijeme tzv. globální přístup
. Tento přístup zkoumá relaci mezi přírůstky provozně nutného dlouhodobého majetku a přírůstky tržeb či korigovaného provozního zisku za sledované období.

· koeficient náročnosti růstu tržeb = ( provozně nutného dlouhodobého majetku / ( tržeb
· koeficient náročnosti růstu zisku = ( provozně nutného dlouhodobého majetku / ( korigovaného provozního zisku

Použití tohoto přístupu vybíráme na základě průběžného charakteru investic do dlouhodobého majetku, který oceňovaný podnik uplatňuje. Využijeme relaci s tržbami, která se nám zdá výhodnější. Abychom získali co nejpřesnější výsledky, spočítáme jednotlivé koeficienty investiční náročnosti pro dlouhodobý nehmotný, dlouhodobý hmotný a dlouhodobý finanční majetek.

5.2.4.1 Vývoj dlouhodobého majetku

Následující tabulky zobrazují vývoj provozně potřebného dlouhodobého majetku a koeficientu náročnosti růstu tržeb. Celkový přírůstek tržeb za období 2002 až 2006 činil 712 605 tisíc Kč.

Tabulka 81: Vývoj DNM provoz. potřeb. v letech 2002 až 2006 (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2002-2006

	Stav majetku ke konci roku
	18 463
	18 832
	20 036
	13 368
	13 065
	-

	Odpisy
	1 953
	1 879
	1 915
	1 624
	1 109
	-

	Investice netto
	0
	369
	1 204
	-6 668
	-303
	-

	Investice brutto
	1 953
	2 248
	3 119
	-5 044
	806
	-

	Investiční náročnost růstu tržeb 2003 - 2006
	-0,76%


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 82: Vývoj DHM provoz. potřeb. v letech 2002 až 2006 (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2002-2006

	Stav majetku ke konci roku
	51 022
	67 948
	82 103
	96 994
	162 564
	-

	Odpisy
	5 397
	6 780
	7 847
	11 783
	13 793
	-

	Investice netto
	0
	16 926
	14 155
	14 891
	65 570
	-

	Investice brutto
	5 397
	23 706
	22 002
	26 674
	79 363
	-

	Investiční náročnost růstu tržeb 2003 - 2006 
	15,65%


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 83: Vývoj DFM provoz. potřeb. v letech 2002 až 2006 (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2002-2006

	Stav majetku ke konci roku
	150
	157
	157
	153
	2 445
	-

	Odpisy
	0
	0
	0
	0
	0
	-

	Investice netto
	0
	7
	0
	-4
	2 292
	-

	Investice brutto
	0
	7
	0
	-4
	2 292
	-

	Investiční náročnost růstu tržeb 2003 - 2006 
	0,32%


Zdroj: Vlastní tvorba

5.2.4.2 Prognóza dlouhodobého majetku

Na základě výše vypočtených koeficientů náročnosti tržeb přistoupíme k prognóze dlouhodobého majetku v letech 2007 až 2010. Z výsledků strategické analýzy vyplývá, že v prognózovaném období je plánován přírůstek tržeb v hodnotě 618 970 tisíc Kč.

Abychom zjistili, zda investice námi oceňované společnosti odpovídají konkurentům, spočítali jsme koeficient náročnosti tržeb na dlouhodobém majetku také u největšího tržního konkurenta námi oceňované společnosti, u společnosti Karosa a.s.

Tabulka 84: Vývoj DM a tržeb společnosti Karosa a.s. (v tis. Kč)

	 
	2002
	2006

	Dlouhodobý majetek
	1 473 102
	1 629 490

	DNM
	43 691
	492 787

	DHM
	1 429 177
	1 136 469

	DFM
	234
	234

	Tržby
	5 537 618
	8 494 480


Zdroj: Vlastní tvorba

Koeficient náročnosti tržeb na dlouhodobém majetku společnosti Karosa a.s. ve sledovaném období 2002 až 2006 činil 5,29%, za jednotlivé složky dlouhodobého majetku se tento koeficient měnil (15,19% pro dlouhodobý nehmotný majetek, -9,90% pro dlouhodobý hmotný majetek a 0,00% pro dlouhodobý finanční majetek).

Koeficient náročnosti tržeb na dlouhodobém majetku dosahoval u oceňovaného podniku SOR Libchavy spol. s r.o. trojnásobné hodnoty ve srovnání s koeficientem náročnosti tržeb u hlavního konkurenta, podniku Karosy a.s. 

Koeficienty náročnosti tržeb na dlouhodobý majetek ponecháme pro DHM a DFM na stejné úrovni jako v minulosti, pouze pro DNM určíme koeficient ve výši 1/3 koeficientu společnosti Karosa. Domníváme se, že u námi oceňované společnosti nemůže být nárůst investic do DNM tak vysoký, dochází sice k navyšování položky software, ale zároveň k poklesu ocenitelných práv, které se vyskytují v rozvaze ve vyšších částkách.

Tabulka 85: Plánované investice do DM 2007 – 2010 (v tis. Kč)

	Dlouhodobý majetek
	Investiční náročnost růstu tržeb
	Odhad změny investic v letech 2007 až 2010
	Roční investice

	Dlouhodobý majetek
	21,03%
	130 169
	32 542

	DNM
	5,06%
	31 320
	7 830

	DHM
	15,65%
	96 869
	24 217

	Stavby
	7,07%
	43 763
	10 941

	Samostatné movité věci
	7,80%
	48 273
	12 068

	Jiný DHM
	0,78%
	4 825
	1 206

	DFM
	0,32%
	1981
	495


Zdroj: Vlastní tvorba

Odhady budoucích investic i zůstatků dlouhodobého majetku provozně nutného jsou zachyceny v následujících tabulkách.

Tabulka 86: Plánované investice do DNM (v tis. Kč)

	DNM
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Původní - odpisy
	1 106
	1 106
	1 106
	1 106
	1 106

	              zůstatková hodnota
	13 065
	11 959
	10 853
	9 747
	8 641

	Nový - investice netto
	 
	7 830
	7 830
	7 830
	7 830

	          pořizovací hodnota k 31.12.
	 
	8 936
	18 862
	30 025
	42 734

	          odpisy nového DNM
	 
	0
	990
	2 227
	3 773

	          investice brutto
	 
	8 936
	9 926
	11 163
	12 709

	Celkem - odpisy celkem
	1 106
	1 106
	2 096
	3 333
	4 879

	              zůstatková hodnota
	13 065
	20 895
	28 725
	36 555
	44 385


Zdroj: Vlastní tvorba

U prognózovaného dlouhodobého nehmotného majetku předpokládáme lineární odpisy s dobou odepisování 4 roky.

Tabulka 87: Plánované investice do DHM – pozemky (v tis. Kč)

	Pozemky
	2006
	2007
	2008
	209
	2010

	Pozemky - zůstatková hodnota
	1 372
	1 372
	1 372
	1 372
	1 372


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 88: Plánované investice do DHM – stavby (v tis. Kč)

	Stavby
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Původní - odpisy
	7 478
	7 478
	7 478
	7 478
	7 478

	              zůstatková hodnota
	87 395
	79 917
	72 439
	64 961
	57 483

	Nový - investice netto
	 
	10 941
	10 941
	10 941
	10 941

	          pořizovací hodnota k 31.12.
	 
	18 419
	37 219
	56 415
	76 019

	          odpisy nového DNM
	 
	0
	382
	777
	1 185

	          investice brutto
	 
	18 419
	18 801
	19 196
	19 604

	Celkem - odpisy celkem
	7 478
	7 478
	7 860
	8 255
	8 663

	              zůstatková hodnota
	87 395
	98 336
	109 276
	120 217
	131 158


Zdroj: Vlastní tvorba

U prognózovaného dlouhodobého hmotného majetku – stavby předpokládáme lineární odpisy s dobou odepisování 30 let.

Tabulka 89: Plánované investice do DHM – SMV (v tis. Kč)

	Samostatné movité věci
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Původní - odpisy
	5 490
	5 490
	5 490
	5 490
	5 490

	              zůstatková hodnota
	64 136
	58 646
	53 156
	47 666
	42 176

	Nový - investice netto
	 
	12 068
	12 068
	12 068
	12 068

	          pořizovací hodnota k 31.12.
	 
	17 558
	36 766
	57 896
	81 270

	          odpisy nového DNM
	 
	0
	1649
	3 572
	5 816

	          investice brutto
	 
	17 558
	19 207
	21 130
	23 374

	Celkem - odpisy celkem
	5 490
	5 490
	7 139
	9 062
	11 306

	              zůstatková hodnota
	64 136
	76 204
	88 273
	100 341
	112 409


Zdroj: Vlastní tvorba

U prognózovaného dlouhodobého hmotného majetku – samostatné movité věci předpokládáme lineární odpisy s dobou odepisování 6 let.

Tabulka 90: Plánované investice do DHM – jiný majetek (v tis. Kč)

	Jiný DHM
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Původní - odpisy
	828
	828
	828
	828
	828

	              zůstatková hodnota
	9 661
	8 833
	8 005
	7 177
	6 349

	Nový - investice netto
	 
	1206
	1206
	1206
	1206

	          pořizovací hodnota k 31.12.
	 
	2 034
	4 386
	7 133
	10 376

	          odpisy nového DNM
	 
	0
	317
	713
	1 209

	          investice brutto
	 
	2 034
	2 351
	2 747
	3 243

	Celkem - odpisy celkem
	828
	828
	1 145
	1 541
	2 037

	              zůstatková hodnota
	9 661
	10 867
	12 074
	13 280
	14 486


Zdroj: Vlastní tvorba

U prognózovaného dlouhodobého hmotného majetku – jiný majetek předpokládáme lineární odpisy s dobou odepisování 4 roky. Pod položku jiný dlouhodobý hmotný majetek jsme zahrnuli jiný a nedokončený DHM a zároveň oceňovací rozdíl k nabytému majetku.

Tabulka 91: Plánované investice do DFM (v tis. Kč)

	DFM
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Původní hodnota
	2 445
	2 445
	2 940
	3 435
	3 931

	Změna DFM
	 
	495
	495
	495
	495

	Zůstatková hodnota
	2 445
	2 940
	3 435
	3 931
	4 426


Zdroj: Vlastní tvorba

5.2.5 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu

Rentabilitu investovaného kapitálu z korigovaného provozního zisku můžeme rozložit na již zkoumanou ziskovou marži a na obrátkovost provozně nutného investovaného kapitálu.

Tabulka 92: Tempo růstu KPVH po odpisech a po dani (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Sazba daně z příjmu
	24%
	21%
	20%
	19%

	KPVH po odpisech a po dani
	148 947
	164 020
	190 723
	216 816

	Zisková marže z KPVH po odpisech a po dani
	11,86%
	11,42%
	11,51%
	11,56%

	Tempo růstu KPVH po odpisech a po dani
	7,97%


Zdroj: Vlastní tvorba

Z prognózy provozně nutného pracovního kapitálu a dlouhodobého majetku dopočítáme provozně nutný investovaný kapitál. V rámci analýzy dopočteme obrátku tohoto kapitálu a také jeho rentabilitu.

Tabulka 93: Rentabilita investovaného kapitálu (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Investovaný kapitál provozně nutný
	467 680
	538 434
	617 822
	696 491

	Obrat investovaného kapitálu
	2,69
	2,67
	2,68
	2,69

	Rentabilita investovaného kapitálu
	31,85%
	30,46%
	30,87%
	31,13%


Zdroj: Vlastní tvorba

Rentabilita investovaného kapitálu se zdá být poměrně vysoká a pro druhou fázi ji bude zřejmě nutno snížit, jelikož rentabilita investic (která se dlouhodobě musí rovnat rentabilitě investovaného kapitálu) není v této výši udržitelná.

Následující tabulka zobrazuje podíl investic brutto na celkových tržbách.

Tabulka 94: Podíl investic brutto na tržbách

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Podíl investic brutto na tržbách
	3,74%
	3,50%
	3,27%
	3,14%


Zdroj: Vlastní tvorba

Výše vypočtené investiční náročnosti růstu tržeb lze použít pro předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty dle následujícího vzorce:
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Tabulka 95: Odhad hodnoty podniku na základě GH

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Tržby (tis. Kč)
	1 345 739
	1 256 012
	1 435 855
	1 657 728
	1 874 982

	Tempo růstu (g)
	X
	9,05%
	9,05%
	9,05%
	9,05%

	Provozní zisk. marže (PZM)
	X
	16,79%
	15,73%
	15,72%
	15,71%

	Sazba daně
	X
	24,00%
	21,00%
	20,00%
	19,00%

	PZM po dani
	X
	12,76%
	12,43%
	12,58%
	12,73%

	Střední hodnota PZM po dani
	12,62%

	kWC
	22,01%

	kDMx
	21,03%

	Odhadnutá ik
	15,00%

	Hb (tis. Kč)
	2 232 145


Zdroj: Vlastní tvorba

5.3 Finanční plán

Finanční plán integruje hlavní veličiny, které byly prognózovány pomocí generátorů v předchozích kapitolách. V běžném řízení podniku je finanční plán součástí podnikového plánu, který však pro účely ocenění nemůže oceňovatel sestavit kompletně. 

Finanční plán se skládá z následujících finančních výkazů: 

· výsledovka

· rozvaha

· výkaz peněžních toků.

Tyto tři výkazy nejsou sestaveny ve stejném členění jako účetní výkazy, které jsou součástí účetní závěrky. Úpravy pro účely ocenění spočívají v rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný, ve výsledovce je používán korigovaný provozní výsledek hospodaření, výkaz peněžních toků počítá s volným cash flow za provozní činnost.

5.3.1 Plánovaná výsledovka a plán financování

Tabulka 96: Plánovaná výsledovka (v tis. Kč)

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Tržby za prodej zboží a vlastní výrobky
	1 345 739
	1 256 012
	1 435 855
	1 657 728
	1 874 982

	Tržby za prodej zboží
	43 186
	19 091
	21 825
	25 197
	28 500

	Náklady vynaložené na prodané zboží
	36 099
	33 878
	41 150
	50 303
	57 685

	Obchodní marže
	7 087
	-14 787
	-19 325
	-25 105
	-29 186

	Výkony                                                            
	1 464 875
	1 375 333
	1 557 903
	1 798 635
	2 034 355

	Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
	1 302 553
	1 236 921
	1 414 030
	1 632 531
	1 846 482

	Změna stavu zásob vlastní činnosti
	9 693
	9 043
	10 338
	11 936
	13 500

	Aktivace
	152 629
	129 369
	133 535
	154 169
	174 373

	Výkonová spotřeba                                                  
	1 098 271
	1 058 693
	1 210 282
	1 397 299
	1 580 422

	Přidaná hodnota                                              
	373 691
	301 854
	328 296
	376 231
	424 747

	Osobní náklady
	131 100
	122 336
	139 852
	161 463
	182 623

	Daně a poplatky
	1 380
	1407,6
	1435,752
	1464,467
	1493,7564

	Změna stavu rezerv a opr. položek (+/-)
	12 268
	0
	0
	0
	0

	Ostatní provozní výnosy
	3 340
	3 140
	2 872
	3 315
	3 750

	Ostatní provozní náklady
	3 933
	4 244
	5 169
	6 327
	7 506

	KPVH před odpisy
	228 350
	210 884
	225 860
	260 595
	294 560

	Zisková marže
	16,97%
	16,79%
	15,73%
	15,72%
	15,71%

	Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku
	14 902
	14 902
	17 250
	19 964
	23 112

	KPVH po odpisech
	213 448
	195 982
	208 610
	240 631
	271 448


Zdroj: Vlastní tvorba

Generátor tržby obsahoval tržby za prodej zboží a také tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. Do plánované výsledovky jsme tuto položku opět rozdělili na základě vývoje podílu tržeb za prodej zboží v minulosti. Tržby za zboží tvoří 1,48 % celkových tržeb.

Dále bylo potřeba určit náklady na prodané zboží, jelikož v rámci prognózy ziskové marže zdola byly prognózovány souhrnně s výkonovou spotřebou. Rozdělení jsme provedli na základě výpočtu jejich podílu na tomto souhrnném údaji za minulost. Tento podíl v minulosti mírně narůstal, předpokládáme zachování tohoto trendu. Výpočet ukazují následující tabulky. Zároveň je z tabulek patrný vývoj výkonové spotřeby. 

Tabulka 97: Vývoj nákladů na prodané zboží (v tis. Kč)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Náklady na prodané zboží
	0
	5 625
	5 744
	20 345
	36 099

	Výkonová spotřeba
	575 801
	609 515
	770 145
	778 690
	1 098 271

	Náklady celkem
	575 801
	615 140
	775 889
	799 035
	1 134 370

	Podíl N na prod. zboží
	0,00%
	0,91%
	0,74%
	2,55%
	3,18%


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 98: Prognóza nákladů na prodané zboží (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Náklady celkem
	1 058 693
	1 210 282
	1 397 299
	1 580 422

	Podíl N na prod. zboží
	3,20%
	3,40%
	3,60%
	3,65%

	Náklady na prodané zboží
	33 878
	41 150
	50 303
	57 685

	Výkonová spotřeba
	1 024 814
	1 169 133
	1 346 996
	1 522 737


Zdroj: Vlastní tvorba

Při určování změny stavu zásob vlastní činnosti jsme vycházeli ze změn stavu rozvahové položky nedokončená výroba, polotovary a výrobky. 

Prognózu položky aktivace jsme zdůvodnili v rámci analýzy provozní ziskové marže zdola.

Položku daně a poplatky jsme získali aritmetickým průměrem za minulost a její změnu jsme do budoucnosti neuvažovali. Změnu stavu rezerv a opravných položek jsme neuvažovali. Ostatní provozní náklady jsme přebrali z analýzy ziskové marže, pouze jsme od nich odečetli daně a poplatky.

Tabulka 99: Výsledek hospodaření z neprovozních aktiv (v tis. Kč)

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	225 454
	0
	0
	0
	0

	ZC prodaného dl. majetku a materiálu
	186 898
	0
	0
	0
	0

	Výnosové úroky
	454
	454
	454
	454
	454

	Ostatní finanční výnosy
	11 086
	11 086
	11 086
	11 086
	11 086

	Ostatní finanční náklady
	7 912
	7 912
	7 912
	7 912
	7 912

	Výsledek hospodaření z neprov. aktiv
	42 184
	3 628
	3 628
	3 628
	3 628


Zdroj: Vlastní tvorba

Pro prognózované období nadále neuvažujeme žádný prodej provozně nepotřebného majetku a materiálu. Výše ostatních položek odpovídá úrovni roku 2006.

Plán financování zobrazuje předpokládané splátky dlouhodobého bankovního úvěru, který byl přijat v roce 2005. Jeho splátka v roce 2006 činila 45 000 tis. Kč. V letech 2007 – 2009 uvažujeme stejnou výši splátky, na rok 2010 zbývá splátka ve výši 10 000 tis. Kč. V roce 2006 činila úroková sazba podle údajů z přílohy k účetní závěrce 2,81%, předpokládáme její konstantní výši  po celou dobu existence úvěru.

Tabulka 100: Plán financování (v tis. Kč)

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Bank. úvěry dlouhodobé - poč. roku
	190 000
	145 000
	100 000
	55 000
	10 000

	Splátka (na konci roku)
	45000
	45000
	45000
	45000
	10000

	Nový úvěr (na konci roku)
	0
	0
	0
	0
	0

	Úroky
	5 054
	4 075
	2 810
	1 546
	281

	BÚ dlouhodobé - konec roku
	145 000
	100 000
	55 000
	10 000
	0


Zdroj: Vlastní tvorba

Tabulka 101: Výsledek hospodaření za běžnou činnost (v tis. Kč)

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Sazba daně z příjmů právnických osob
	24%
	24%
	21%
	20%
	19%

	Daň z příjmů za běžnou činnost 
	51 387
	38 332
	35 384
	39 947
	43 615

	 - splatná
	59 983
	46 928
	43 980
	48 543
	52 211

	 - odložená
	-8 596
	-8 596
	-8 596
	-8 596
	-8 596

	Výsledek hospodaření za běžnou činnost 
	193 447
	157 203
	174 044
	202 766
	231 180


Zdroj: Vlastní tvorba

Pro výpočet výsledku hospodaření dodržujeme předpokládaný vývoj sazby daně z příjmu právnických osob. Výše splatné daně byla určena na základě vzorce:

· sazba daně z příjmu právnických osob * (KPVH po odpisech + VH z neprovozních aktiv - nákladové úroky).

Odloženou daň jsme ponechali na úrovni roku 2006.

Tabulka 102: Mimořádný výsledek hospodaření (v tis. Kč)

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Mimořádné výnosy
	3 710
	0
	0
	0
	0

	Mimořádné náklady
	0
	0
	0
	0
	0

	Daň z příjmů z mimořádné činnosti
	890
	0
	0
	0
	0

	 - splatná
	890
	0
	0
	0
	0

	 - odložená
	0
	0
	0
	0
	0

	Mimořádný výsledek hospodaření 
	2 820
	0
	0
	0
	0


Zdroj: Vlastní tvorba

Pro prognózované období nadále neuvažujeme žádné mimořádné výsledky hospodaření.

Tabulka 103: Výsledek hospodaření za účetní období (v tis. Kč)

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Výsledek hospodaření za účetní období
	196 267
	157 203
	174 044
	202 766
	231 180

	Výplata podílů
	97 936
	97 936
	97 936
	97 936
	97 936

	Příděl do nerozděleného zisku
	98 331
	59 267
	76 108
	104 830
	133 244


Zdroj: Vlastní tvorba

S ohledem na dobré finanční výsledky společnosti SOR Libchavy očekáváme výplatu podílů a zisku na úrovni roku 2006 i do budoucna. 

5.3.2 Plánovaný výkaz peněžních toků

Plánovaný výkaz peněžních toků jsme sestavili na základě dřívější prognózy generátorů hodnoty, na základě plánované výsledovky a plánu financování.

Tabulka 104: Plánovaný výkaz peněžních toků (v tis. Kč)

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 1.1.
	41 554
	47 073
	14 738
	4 230

	KPVH po odpisech
	195 982
	208 610
	240 631
	271 448

	Daň z příjmů právnických osob
	47 036
	43 808
	48 126
	51 575

	KPVH po dani
	148 947
	164 802
	192 505
	219 873

	Úpravy o nepeněžní operace
	14 902
	17 250
	19 964
	23 112

	Odpisy stálých aktiv (+)
	14 902
	17 250
	19 964
	23 112

	Změna stavu opravných položek a rezerv
	0
	0
	0
	0

	Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných)
	23 492
	-30 902
	-37 798
	-37 139

	Změna stavu pohledávek
	20 958
	-45 815
	-54 548
	-54 055

	Změna stavu krátkodobých závazků
	-15 061
	36 556
	45 247
	44 948

	Změna stavu zásob
	17 595
	-21 643
	-28 498
	-28 032

	CF z provozní činnosti celkem
	187 341
	151 150
	174 670
	205 846

	Investice do provozně nutného dlouhod. majetku
	-47 442
	-49 790
	-52 504
	-55 652

	CF z provozně nutného majetku

	139 898
	101 359
	122 166
	150 193

	Platba nákladových úroků
	-4 075
	-2 810
	-1 546
	-281

	Výnosové úroky
	454
	454
	454
	454

	Ostatní finanční výnosy
	11 086
	11 086
	11 086
	11 086

	Ostatní finanční náklady
	-7 912
	-7 912
	-7 912
	-7 912

	Změna neprovozních pohledávek
	300
	0
	0
	0

	Diference mezi celkovou daní a daní z KPVH
	8 703
	8 424
	8 180
	7 960

	Mimořádný výsledek hospodaření před daní
	0
	0
	0
	0

	Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy
	12 631
	12 052
	11 808
	11 588

	Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	0
	0
	0
	0

	CF z provozně nepotřebného majetku 
	12 631
	12 052
	11 808
	11 588

	Změna stavu dlouhodobých bankovních úvěrů
	-45 000
	-45 000
	-45 000
	-10 000

	Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů
	0
	0
	0
	0

	Vyplacené podíly ze zisku
	-97 936
	-97 936
	-97 936
	-97 936

	CF z finanční činnosti celkem
	-142 936
	-142 936
	-142 936
	-107 936

	CF CELKEM za účetní období
	5 519
	-32 335
	-10 508
	53 564

	Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 31.12.
	47 073
	14 738
	4 230
	57 794


Zdroj: Vlastní tvorba

5.3.3 Plánovaná rozvaha

Položky plánované rozvahy jsme taktéž stanovili na základě dřívější prognózy generátorů hodnoty, plánované výsledovky a plánovaného výkazu peněžních toků. 

Tabulka 105: Plánovaná rozvaha - AKTIVA (v tis. Kč)

	AKTIVA (tis. Kč)
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	 Dlouhodobý majetek
	178 074
	210 119
	242 660
	275 200
	307 741

	 DNM (provozně potřebný)
	13 065
	20 895
	28 725
	36 555
	44 385

	 DHM (provozně potřebný)
	162 564
	186 779
	210 995
	235 210
	259 425

	 DFM
	2 445
	2 445
	2 940
	3 435
	3 931

	  provozně potřebný (obchodní podíly)
	2 445
	2 445
	2 940
	3 435
	3 931

	  provozně nepotřebný
	 
	0
	0
	0
	0

	 Oběžná aktiva
	567 519
	534 681
	569 804
	642 341
	777 993

	 Zásoby
	212 707
	195 112
	216 755
	245 253
	273 285

	 Materiál
	151 440
	139 366
	154 600
	174 856
	194 690

	 Nedokončená výroba a polotovary
	60 443
	55 058
	61 368
	69 488
	77 568

	 Výrobky
	0
	0
	0
	0
	0

	 Zboží
	824
	688
	787
	908
	1 027

	 Pohledávky
	313 258
	292 496
	338 311
	392 859
	446 914

	    provozně potřebné
	312 958
	292 496
	338 311
	392 859
	446 914

	    provozně nepotřebné 
	300
	0
	0
	0
	0

	 Krátk. fin. majetek (prov. potřebný)
	41 554
	49 853
	57 164
	66 214
	75 203

	 Krátk. fin. majetek (prov. nepotřebný)
	0
	-2 780
	-42 426
	-61 984
	-17 409

	 Časové rozlišení
	3 869
	3 869
	3 869
	3 869
	3 869

	AKTIVA CELKEM
	749 463
	748 669
	816 333
	921 411
	1 089 602


Zdroj: Vlastní tvorba

Provozně nepotřebný krátkodobý finanční majetek jsme spočítali jako rozdíl mezi stavem peněžních prostředků ke konci daného roku v plánovaném výkazu peněžních toků a provozně nutnou výší krátkodobých finančních prostředků zjištěnou v rámci generátoru hodnoty pracovní kapitál.

Co se týče pasiv, tak základní kapitál, kapitálové fondy, rezervní, nedělitelné, ostatní fondy ze zisku a rezervy jsme ponechali na úrovni roku 2006.

Tabulka 106: Plánovaná rozvaha - PASIVA (v tis. Kč)

	PASIVA (tis.Kč)
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Vlastní kapitál
	227 589
	286 856
	362 964
	467 794
	601 038

	Základní kapitál
	8 000
	8 000
	8 000
	8 000
	8 000

	Kapitálové fondy
	17 600
	17 600
	17 600
	17 600
	17 600

	Ostatní kapitálové fondy
	17 600
	17 600
	17 600
	17 600
	17 600

	OR z přecenění majetku a závazků
	0
	0
	0
	0
	0

	Rezervní, nedělit. a ost. fondy ze zisku
	800
	800
	800
	800
	800

	Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond
	800
	800
	800
	800
	800

	Statutární a ostatní fondy
	0
	0
	0
	0
	0

	Výsledek hospodaření minulých let
	4 922
	103 253
	162 520
	238 628
	343 458

	Nerozdělený zisk minulých let
	4 922
	103 253
	162 520
	238 628
	343 458

	Neuhrazená ztráta minulých let (-)
	0
	0
	0
	0
	0

	VH běžného účetního období
	196 267
	157 203
	174 044
	202 766
	231 180

	Cizí zdroje
	486 875
	426 814
	418 370
	418 618
	453 565

	Rezervy
	77 549
	77 549
	77 549
	77 549
	77 549

	Dlouhodobé závazky
	0
	0
	0
	0
	0

	Krátkodobé závazky
	264 326
	249 265
	285 821
	331 069
	376 016

	  - neúročené
	264 326
	249 265
	285 821
	331 069
	376 016

	  - úročené
	 
	0
	0
	0
	0

	Bankovní úvěry a výpomoci
	145 000
	100 000
	55 000
	10 000
	0

	Časové rozlišení
	34 999
	34 999
	34 999
	34 999
	34 999

	PASIVA CELKEM
	749 463
	748 669
	816 333
	921 411
	1 089 602


Zdroj: Vlastní tvorba

5.3.4 Finanční analýza plánu

Tabulka 107: Poměrové ukazatele finančního plánu

	Ukazatel
	2007
	2008
	2009
	2010

	Provozní CF v pojetí účetního výkazu peněžních toků
	195 897
	160 392
	184 932
	217 153

	Likvidita
	 
	 
	 
	 

	Okamžitá likvidita
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2

	Pohotová likvidita
	1,4
	1,2
	1,2
	1,3

	Běžná likvidita
	2,1
	2,0
	1,9
	2,1

	Zadluženost
	 
	 
	 
	 

	Podíl vlastního kapitálu na celkovém
	38,32%
	44,46%
	50,77%
	55,16%

	Úrokové krytí
	49,0
	75,5
	158,0
	978,9

	Průměrná doba splácení dluhů (roky)
	1,8
	2,1
	1,8
	1,7

	Rentabilita hlavního provozu 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilita tržeb z KPVH po dani (zisková marže)
	12,76%
	12,43%
	12,58%
	12,73%

	Rentabilita provozně nutného investovaného kapitálu z KPVH
	31,85%
	30,46%
	30,87%
	31,13%

	Aktivita
	 
	 
	 
	 

	Doba obratu zásob (dny)
	56,7
	55,1
	54
	53,2

	Doba obratu pohledávek (dny)
	85
	86
	86,5
	87

	Doba obratu obchodních závazků (dny)
	72,4
	72,7
	72,9
	73,2


Zdroj: Vlastní tvorba

Ukazatele v rámci této finanční analýzy byly konstruovány v souladu s použitými ukazateli v rámci první části našeho posudku. Finanční analýza plánu poukazuje na stabilní hodnoty ukazatele likvidity. Provozně potřebnou výši finančních prostředků udržujeme na hodnotě ukazatele okamžité likvidity 20 %. Co se týče zadluženosti, podíl vlastního kapitálu na celkovém se zvyšuje a průměrná doba splácení dluhů se drží na stabilní výši pod 2 lety. Ukazatele rentability dosahují pro námi oceňovaný podnik dobrých výsledků. V rámci ukazatele aktivity - doby obratu zásob, pohledávek a závazků ve dnech – odpovídají, kromě doby obratu závazků, námi prognózovaným hodnotám v rámci generátoru pracovního kapitálu. Hodnoty jsou relativně stabilní. Vyšší hodnota doby obratu závazků je však v tomto případě pozitivní, jelikož se alespoň přibližuje době obratu pohledávek na rozdíl od minulosti a tudíž je menší riziko insolvence společnosti. Dobu obratu pohledávek však stále shledáváme vysokou a je proto žádoucí se ji snažit snižovat lepší vymahatelností pohledávek.

Na základě této analýzy finančního plánu můžeme konstatovat, že pokud nedojde k výrazným odlišnostem od námi prognózovaných dat, předpokládáme u podniku koncept going concern.

5.4 Závěr generátorů hodnoty a finančního plánu

Tato část posudku pro námi oceňovaný podnik SOR Libchavy spol. s r.o. se zabývala analýzou a prognózou generátorů hodnoty a sestavením finančního plánu. Námi prognózované hodnoty ukazují ve finančním plánu, že podnik je schopen tvořit kladný výsledek hospodaření, kladné provozní cash flow a že jejich hodnota se v období první fáze, tj. 2007 – 2010 zvyšuje. Následná finanční analýza plánu poukázala na neohrožené trvání podniku do budoucna. Na základě této analýzy finančního plánu můžeme konstatovat, že pokud nedojde k výrazným odlišnostem od námi prognózovaných dat, předpokládáme u podniku koncept going concern. 

6. Závěrečné ocenění

6.1 Volba metody ocenění podniku

Na základě výsledků z finanční a strategické analýzy, analýzy generátorů hodnoty a vytvoření finančního plánu, lze vytvořit závěrečnou část posudku, tj. vlastní ocenění podniku SOR Libchavy spol. s r.o. 

Vzhledem k tomu, že při pohledu na výše uvedené analýzy jsme zjistili, že podnik splňuje předpoklad going concern, je možné jej ocenit výnosovými metodami, z nichž volíme metodu DCF Entity, metodu EVA a rovněž i metodu tržního porovnání, která je při kvalitních datech pro zjištění tržní hodnoty zásadní. Pro zjištění dolní hranice hodnoty podniku stanovíme rovněž likvidační hodnotu a pro zjištění hodnoty goodwillu společnosti SOR Libchavy stanovíme také hodnotu substanční.

6.2 Stanovení diskontní míry

Pro výpočet hodnoty podniku výnosovými metodami, které jsou založeny na bázi diskontovaných peněžních toků, je potřebné stanovit diskontní míru. Pomocí této diskontní míry se v současné hodnotě promítnou faktory časové hodnoty peněz a rizika spojených s nejistotou ohledně budoucích peněžních toků.

Pro účely ocenění podniku vybíráme metodu DCF Entity, tedy finanční toky pro vlastníky a věřitele. Diskontní míra tak bude tvořena průměrnými váženými náklady kapitálu (WACC), přičemž náklady vlastního kapitálu při konkrétní úrovni zadlužení vypočteme pomocí modelu oceňování kapitálových aktiv (CAPM). Pro doplnění je součástí posudku také výpočet nákladů vlastního kapitálu pomocí komplexní stavebnicové metody, který slouží spíše jako ověření správnosti.

6.2.1 Náklady na vlastní kapitál – CAPM

Metodu CAPM jsme se rozhodli použít z toho důvodu, že je zatím jedinou, ve světové praxi uznávanou, metodou pro výpočet diskontní míry pro tržní ocenění. Ve své podstatě vychází z dat o kapitálovém trhu v USA, které jsou pro české podmínky upraveny o rizikovou prémii země.

Pro výpočet nákladů vlastního kapitálu použijeme následující vzorec:
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6.2.1.1 Bezriziková úroková míra - rf
Za bezrizikovou úrokovou míru považujeme výnos do doby splatnosti k 27.12.2006 českého třicetiletého státního dluhopisu emitovaného 4.12.2006 (ISIN CZ0001001796) ve výši 4,1345 %.

6.2.1.2 Koeficient beta zadlužená – βz
Koeficient β bude stanoven metodou analogie na úrovni celého odvětví a dále metodou prognózovaných β. 

Jako možný koeficient β jsme zvolili 3 odvětvové β v USA a 3 odvětvové β v  Evropě, které nejlépe odpovídají oboru podnikání společnosti SOR Libchavy.

Tabulka 108: Koeficienty nezadlužených β za odvětví v USA

	 
	Počet firem
	Koeficient β

	Auto & Truck
	31
	0,72

	Machinery
	139
	0,84

	Trucking
	38
	0,81


Zdroj: www.damodaran.com

Tabulka 109: Koeficienty nezadlužených β za odvětví v Evropě

	 
	Počet firem
	Koeficient β

	Auto-Med&Heavy Duty Trks
	4
	1,04

	Machinery-General Indust
	63
	1,01

	Transport-Truck
	3
	1,05


Zdroj: www.damodaran.com

Výsledný koeficient β pro společnost SOR jsme stanovili jako aritmetický průměr z šesti koeficientů pro USA a Evropu. Výslednou nezadluženou β volíme na úrovni 0,895291.

Tabulka 110: Nezadlužená β

	 
	Nezadlužená β

	Aritmetický průměr
	0,895291


Zdroj: vlastní výpočty

Tento upravený koeficient β je nutné ještě přepočíst na prognózované zadlužení SOR Libchavy podle vzorce:
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Kde:

· poměr CK/VK vychází z finančního plánu

· d je daňová sazba v konkrétním roce

Výsledná zadlužená β je uvedena v posledním řádku následující tabulky.

Tabulka 111: Zadlužená β

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Nezadlužená β
	0,895291
	0,895291
	0,895291
	0,895291

	CK/VK
	34,86%
	15,15%
	2,14%
	0,00%

	d
	24,00%
	21,00%
	20,00%
	19,00%

	Zadlužená β
	1,132490
	1,002465
	0,910601
	0,895291


Zdroj: vlastní výpočty

6.2.1.2.1 Prognózované β dle analýzy provozního a finančního rizika

Vymezíme základní faktory rozhodující o výši β daného podniku, a to obchodní a finanční riziko. Následně β koeficient vypočteme dle vzorce:
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Výsledné β bude sloužit jako orientační hodnota, kolem které by se mohla v budoucnu β společnosti SOR pohybovat.
Faktory obchodního rizika:

· Prodej produktů společnosti je citlivý na výkyvy konjunktury

· Cenová elasticita produkce je poměrně vysoká

· Společnosti SOR Libchavy působí v odvětví s vyšším podílem stálých aktiv

· Společnost patří spíše k větším firmám v odvětví

· Produkce je málo diverzifikovaná

· Konkurenční struktura je relativně příznivá

Na základě výše uvedených faktorů volíme třídu systematického obchodního rizika 3,2, tudíž riziková úprava β pro OR bude +0,05.

Faktor finančního rizika:

Zadluženost (CK/VK v tržních hodnotách) společnosti SOR Libchavy k datu ocenění je cca 7 %, tudíž volíme rizikovou úpravu β pro FR -0,0375.

Výsledný odhad koeficientu β bude:

β = 1 + 0,05 – 0,0375 = 1,0125

Zhodnocení výpočtu koeficientu β:

Pro výpočet nvk jsme se rozhodli použít koeficient β vypočtený metodou analogie na úrovni celého odvětví, jelikož výsledek dle našeho názoru lépe vystihuje míru rizika oceňované společnosti.

6.2.1.3 Riziková prémie trhu – RPT

Riziková prémie trhu představuje rozdíl mezi výnosností tržního portfolia, které je samozřejmě zatíženo rizikem a bezrizikovou výnosovou mírou. Matematicky tedy: 
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Podle výpočtů profesora Damodarana činí riziková prémie trhu v období mezi lety 1928 a 2006 4,91 %.
 Budeme předpokládat, že se tato výše pro dobu finančního plánu a pokračující hodnoty výrazně nezmění.

6.2.1.4 Riziková prémie země – RPZ

Určení rizikové prémie země je v první řadě závislé na ratingu dané země. Česká republika má podle agentury Moody’s rating A1
.

Riziková prémie země je definována jako součin rizika selhání země a podílu volatility trhu akcií a vládních dluhopisů zvýšené, resp. snížené o rozdíl v dlouhodobě prognózované inflaci mezi danými zeměmi. Matematicky tedy:
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Kde:

· RSZ je riziko selhání země vypočtené jako rozdíl výnosnosti do doby splatnosti amerických podnikových obligací s ratingem A1 (5,54 %)
 a výnosem do doby splatnosti bezrizikových amerických státních dluhopisů (4,71 %). Data výnosností obou druhů dluhopisů jsou k 29.12.2006. Riziko selhání země s ratingem A1 je tedy 0,83 %.
· σ je volatilita trhu akcií resp. vládních dluhopisů.
· π
 je míra inflace v daných zemích; dlouhodobá prognóza je uvedena v tabulce č. 112.
Tabulka 112: Prognózy míry inflace v ČR a USA

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Míra inflace v ČR
	5,40%
	5,50%
	3,50%
	2,00%

	Míra inflace v USA
	4,12%
	1,98%
	2,09%
	2,47%

	Rozdíl
	1,28%
	3,53%
	1,41%
	-0,47%

	Průměr
	1,44%


Zdroj: www.imf.org/vlastní výpočty

Tabulka 113: Riziková prémie země

	Riziko selhání země
	0,83%

	Podíl volatilit USA a ČR
	2,8


	Rozdíl v inflaci USA a ČR
	1,44%

	Riziková prémie země
	3,76%


Zdroj: vlastní výpočty

6.2.1.5 Jiné přirážky - R

Jelikož je společnost SOR Libchavy druhým největším výrobcem autobusů v ČR, nedá se předpokládat přirážka za malou společnost. S ohledem na vysoké ukazatele likvidity ve finanční analýze i finančním plánu nad doporučovanými hodnotami, nezahrnujeme přirážku ani za sníženou likviditu.

6.2.1.6 Výsledné náklady vlastního kapitálu dle CAPM

Výsledný výpočet nákladů vlastního kapitálu je uveden v následující tabulce.

Tabulka 114: Náklady vlastního kapitálu

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	Bezriziková úroková míra
	4,1345%
	4,1345%
	4,1345%
	4,1345%

	Zadlužená β
	1,132490
	1,002465
	0,910601
	0,895291

	Riziková prémie kap. trhu
	4,91%
	4,91%
	4,91%
	4,91%

	Riziková prémie země
	3,76%
	3,76%
	3,76%
	3,76%

	Přirážka za malou spol.
	-
	-
	-
	-

	Přirážka za nižší likviditu
	-
	-
	-
	-

	Náklady VK
	13,45%
	12,82%
	12,37%
	12,29%


Zdroj: vlastní výpočty

6.2.2 Náklady cizího kapitálu

Náklady CK byly stanoveny podle následujícího vzorce:
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Tabulka 115: Náklady cizího kapitálu

	Náklady CK
	2007
	2008
	2009
	2010

	Úročený CK
	100 000
	55 000
	10 000
	0

	Nákladové úroky
	4 075
	2 810
	1 546
	0

	Úroková sazba
	4,08%
	5,11%
	15,46%
	0,00%

	Daňová sazba
	24,00%
	21,00%
	20,00%
	19,00%

	Náklady CK
	3,10%
	4,04%
	12,37%
	0,00%


Zdroj: účetní výkazy/vlastní výpočty

6.2.3 Komplexní stavebnicová metoda

Tato metoda se snaží komplexně zhodnotit riziko podniku tím, že náklady vlastního kapitálu vyjadřuje jako součet mnoha dílčích přirážek v různých kategoriích. V našem případě jsme zvolili 30 položek, které vyjadřují jak systematické, tak specifické riziko a dále jej připočítáme k bezrizikové výnosové míře.

Za bezrizikovou úrokovou míru považujeme míru výnosnosti českého třicetiletého státního dluhopisu emitovaného 4.12.2006 (ISIN CZ0001001796) s výnosem do doby splatnosti ve výši 4,1345 %. Pro stanovení částkové přirážky (u 30 jednotlivých položek rizika) jsme uvažovali averzi investorů k riziku s exponenciálním nárůstem požadovaného výnosu se zvyšováním rizika. Za maximální výši nákladů vlastního kapitálu považujeme úroveň 35 % (tato hodnota je opodstatněná na základě závěrů finanční analýzy, jelikož podnik tvoří hodnotu pokud jsou náklady vlastního kapitálu nižší než 33 %). Riziko budeme hodnotit ve čtyřech stupních, přičemž každému stupni přináleží v tabulce uvedená riziková přirážka. 

Bezriziková výnosová míra
rf = 4,1345 %

Konstanta a
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Tabulka 116: Výpočet rizikové přirážky pro jeden faktor

	X - stupeň rizika
	ax
	z        (= ax - 1)
	Riziková přirážka pro jednotlivé stupně rizika                     (RP = z . rf / n)

	1  Nízké riziko
	1,706
	0,706
	0,097%

	2  Přiměřené riziko
	2,910
	1,910
	0,263%

	3  Zvýšené riziko
	4,963
	3,963
	0,546%

	4  Vysoké riziko
	8,465
	7,465
	1,029%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

Propočet jednotlivých dílčích rizikových přirážek včetně komentářů je uveden v příloze 8.4.

Náklady vlastního kapitálu dle komplexní stavebnicové metody:

Výsledné náklady vlastního kapitálu dle komplexní stavebnicové metody jsou 14,55 %, přičemž nejvyšší podíl na nich mají rizika oboru a rizika z konkurence. Je však třeba brát v úvahu, že hodnocení rizika je značně subjektivní a výsledné náklady vlastního kapitálu na základě této metody lze použít pro stanovení tržní hodnoty podniku pouze jako kontrolní propočet.

Tabulka 117: Náklady vlastního kapitálu dle build-up metody

	Bezriziková výnosová míra
	4,13%

	I.   Rizika oboru
	1,65%

	II.  Rizika trhu
	1,56%

	III. Rizika z konkurence
	2,08%

	IV. Management
	1,07%

	V. Výrobní proces
	1,62%

	VI. Specifické faktory
	1,17%

	Finanční riziko
	1,27%

	Riziková prémie celkem
	10,41%

	Prémie za nižší likviditu
	0,00%

	Náklady vlastního kapitálu
	14,55%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

6.2.4 Výsledná diskontní míra (WACC) pro ocenění

Pro účely diskontování peněžních toků metodou DCF Entity stanovujeme diskontní míru na úrovní WACC.

Před vlastním oceněním je však třeba ještě provést vyladění kapitálové struktury podniku pomocí metody iterací. Po provedení nezbytných kroků byly zjištěny následující hodnoty WACC nimiž bude provedeno ocenění společnosti.

Tabulka 118: Náklady vlastního kapitálu po vyladění kap. struktury

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	iK (WACC)
	12,92%
	12,59%
	12,37%
	12,29%


Zdroj: vlastní výpočty

6.3 Ocenění společnosti SOR Libchavy metodou DCF Entity

Pro výpočet hodnoty podniku použijeme třífázovou metodu DCF Entity, jelikož parametry pokračující hodnoty, která by byla použita v případě dvoufázové metody, jsou podle našeho názoru a také podle vývoje v minulosti, z dlouhodobého hlediska neudržitelně vysoké. V první fázi se tedy vychází z hodnot vypočtených ve finančním plánu, ve druhé fázi dojde k postupnému snižování parametru g (tempo růstu tržeb) a ukazatele ROIC (rentabilita investovaného kapitálu) až k hodnotě rentability investic a třetí fáze počítá se stabilním růstem podniku „do nekonečna“.

Postup výpočtu a důkaz předchozích tvrzení bude uveden v následujících subkapitolách.

Hodnotu podniku brutto stanovíme tedy na základě následujícího vzorce:
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Kde:

· FCFF…volné peněžní toky pro vlastníky a věřitele v jednotlivých letech

· ik…kalkulovaná diskontní míra v jednotlivých letech

· g…tempo růstu tržeb, které bude dosahováno stabilně ve třetí fázi

· T1…počet let plánu

· T2…součet let plánu a mezifáze

6.3.1 Výpočet FCFF a první fáze

Výpočet FCFF a následný výpočet hodnoty první fáze jako součtu diskontovaných peněžních toků je uveden v následující tabulce:

Tabulka 119: Výpočet FCFF, 1. fáze

	1. fáze

	 
	2007
	2008
	2009
	2010

	KPVH po dani
	148 947
	164 802
	192 505
	219 873

	(-) investice netto do pracovního kapitálu
	-14697
	38213
	46848
	46129

	(-) investice netto do provozně nutného DM
	32 540
	32 540
	32 540
	32 540

	FCFF
	131 103
	94 048
	113 116
	141 204

	WACC
	12,92%
	12,59%
	12,37%
	12,29%

	odúročitel
	0,89
	0,79
	0,70
	0,62

	DCF
	116 104
	73 976
	79 184
	88 027

	Hodnota 1.fáze
	357 291


Zdroj:  vlastní výpočty

6.3.2 Výpočet parametrů pro období stability (3. fáze)

Parametry, které jsou nezbytné pro výpočet hodnoty podniku ve 3. fázi a které jsou za minulost na příliš vysoké (tj. do budoucna neudržitelné) úrovni, jsou tempo růstu tržeb (g) a rentabilita investovaného kapitálu (ROIC), která musí dlouhodobě konvergovat k rentabilitě investic (ri).

Jednotlivé faktory tvorby hodnoty byly vypočítány následujícím způsobem:

· Tempo růstu (g) je stanoveno na základě projekce vývoje podniku ze strategické analýzy

· Rentabilita investic (ri) je stanovena na základě tabulky č. 120. Vychází z hodnocení základních faktorů majících vliv na ekonomický zisk. Z tabulky vychází hodnocení konkurenční pozice jako nadprůměrné, tudíž volíme přirážku k WACC roku 2010 na úrovni 5 %. Tudíž ri je 17,29 %.

Tabulka 120: Výpočet rentability investic (ri)

	Kritérium významné pro výši ri
	Hodnocení (školní stupnice)

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Konkurenční síla podniku je spíše dobrá
	 
	x
	 
	 
	 

	Podnik má technologický náskok
	x
	 
	 
	 
	 

	Ceny výrobků jsou nižší než v odvětví
	x
	 
	 
	 
	 

	Cenová elasticita je poměrně vysoká
	 
	 
	 
	x
	 

	Bariéry pro vstup konkurentů jsou vysoké
	x
	 
	 
	 
	 

	Cyklus životnosti investic je dlouhý
	 
	x
	 
	 
	 

	Výsledné hodnocení
	1,8


Zdroj: vlastní výpočty

Tabulka 121: Cílové hodnoty pro 3. fázi

	
	Cílové hodnoty pro 3. fázi

	Tempo růstu tržeb (g)
	5,00%

	Rentabilita investic (ri) = ROIC
	17,29%


Zdroj: vlastní výpočty

6.3.3 Výpočet přechodné fáze (2. fáze)

Délka přechodné fáze, tj. 2. fáze, byla stanovena na 8 let, jakožto doba, kdy dojde k postupnému vyrovnání rentability investovaného kapitálu a rentability investic podle cílové hodnoty ri.

Pro časově vzdálenější predikci počítáme se zvýšením nejistoty, a tudíž odhadujeme nárůst β koeficientu až k hodnotě 1, jak ukazuje následující graf :

Graf 27: Vývoj koeficientu β pro období 2011 – 2018
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Zdroj: vlastní výpočty

V přechodném období rovněž dochází k poklesu tempa růstu tržeb na 5%, jak bylo prognózováno ve strategické analýze pro fázi nekonečného trvání podniku a k poklesu rentability investovaného kapitálu (z 31,13 % k cílovým 17,29 %).

Pokles g znázorňuje následující graf:

Graf 28: Pokles tempa růstu tržeb pro období 2011 – 2018
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Zdroj: vlastní výpočty
Graf 29: Pokles ROIC pro období 2011 – 2018
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Zdroj: vlastní výpočty
Na základě odhadnutého tempa růstu tržeb v jednotlivých letech přechodné fáze určíme velikost tržeb, které použijeme pro výpočet KPVH tak, že vynásobíme odhad hodnoty ziskové marže (roční pokles o 0,01 % do roku 2016 s ohledem na zostřující se konkurenční boj) s tržbami v každém roce. Výsledné KPVH upravíme o odhad růstu odpisů (15% ročně) a zdaníme sazbou 19 %, stejnou pro všechny roky.

FCFF je poté rozdíl mezi KPVH a investicemi netto, jež jsou spočteny jako meziroční změna investovaného kapitálu v jednotlivých letech.
Výpočet hodnoty mezifáze na základě výše uvedeného vzorce je v následující tabulce.

Tabulka 122: Výpočet FCFF, 2. fáze

	2. fáze

	 
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	KPVH po dani
	238 134
	257 315
	276 819
	296 151
	315 024
	333 005
	348 712
	361 168
	373 499

	Investice netto
	114 868
	82 097
	91 665
	103 670
	149 024
	182 250
	314 821
	353 997
	71 323

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	FCFF
	123 266
	175 218
	185 154
	192 482
	166 000
	150 755
	33 891
	7 171
	302 177

	WACC
	12,29%
	12,29%
	12,29%
	12,29%
	12,30%
	12,33%
	12,37%
	12,42%
	12,57%

	odúročitel
	0,89
	0,79
	0,71
	0,63
	0,56
	0,50
	0,44
	0,39

	DCF
	109 775
	138 963
	130 771
	121 062
	92 967
	75 162
	15 037
	2 830

	Hodnota mezifáze
	686 566


Zdroj:  vlastní výpočty

6.3.4 Výpočet pokračující hodnoty (3. fáze)

Pro výpočet pokračující hodnoty podle výše uvedeného vzorce, tedy hodnoty ve stabilizovaném období, použijeme parametry prognózované ve strategické analýze.
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6.3.5 Výsledná hodnota podniku SOR Libchavy dle metody DCF Entity

Hodnota brutto je určena jako součet hodnoty první, druhé a třetí fáze.

Tabulka 123: Výsledná hodnota podniku k datu ocenění

	Hodnota 1. fáze
	357 291

	Hodnota 2. fáze
	687 914

	Hodnota 3. fáze
	964 094

	Hodnota brutto
	2 007 952

	Provozně nepotřebný majetek
	0

	Hodnota podniku k 1.1.2007
	2 007 952


Zdroj: vlastní výpočty

Výsledná hodnota podniku SOR Libchavy k 1.1.2007 stanovená metodou DCF Entity je

~ 2 007 952 tis. Kč ~

6.3.6 Analýza citlivosti

Na závěr jsme se rozhodli testovat výslednou hodnotu podniku na změnu tempa růstu g vždy o 0,5 procenta. Hodnota podniku se měnila o cca 50 – 90 mil. Kč čím více se tempo růstu tržeb zvyšovalo.

Tabulka 124: Analýza citlivosti

	Analýza citlivosti na tempo růstu (g)

	g
	3,50%
	4,00%
	4,50%
	5,00%
	5,50%
	6,00%
	6,50%

	Hodnota podniku (tis. Kč)
	1 848 505
	1 895 452
	1 948 216
	2 007 952
	2 076 136
	2 154 699
	2 246 206

	σ hodnoty podniku při g = 6,00 %
	-7,94%
	-5,60%
	-2,97%
	0,00%
	3,40%
	7,31%
	11,87%


Zdroj: vlastní výpočty

Graf 30: Analýza citlivosti
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Zdroj: vlastní výpočty

6.4 Ocenění metodou tržního porovnání

Pro ocenění metodou tržního porovnání jsme vybrali metodu srovnatelných podniků. Tento způsob ocenění vychází z ukazatelů společností, které jsou veřejně obchodovány na burze. 

S ohledem na zjištěný tržní podíl oceňované společnosti považujeme za účelné vybrat společnosti pro tržní porovnání s tržním podílem vyšším než 5%. Data k této selekci jsme získali na stránkách Evropské asociace výrobců automobilů
.
Pro volbu násobitelů jsme použili data z databáze profesora Damodarana
, kde jsou k dispozici ekonomická data evropských společností.

6.4.1 Výběr srovnatelných podniků (Peer group)

Srovnatelné podniky pro tržní ocenění jsme vybrali z evropského trhu na základě podobnosti z hlediska odvětví, vyráběných produktů, základní technologie, struktury dodavatelů a odběratelů a perspektiv
.

Tabulka 125: Srovnatelné podniky a jejich ukazatele

	 
	Tržby (tis. Kč)
	CK (tis. Kč)
	Beta
	EBIT (tis. Kč)
	ROE

	Scania
	1 322 035
	598 598
	1,32
	87 324
	19,66%

	Daimler - Chrysler
	3 126 724
	1 689 536
	1,44
	58 453
	7,81%

	Fiat
	971 653
	541 732
	1,44
	20 876
	15,33%

	MAN
	306 272
	21 252
	1,92
	14 029
	14,35%

	Volvo
	5 021 910
	1 563 299
	1,15
	385 517
	16,63%


Zdroj: www.damodaran.com a vlastní úpravy

Položky, jež jsou v předchozí tabulce uvedeny v tis. Kč, byly přepočítány kurzem CZK/USD ke dni 31.12.2006.

6.4.2 Výběr násobitelů

Vybrali jsme majetkové a výnosové násobitele:

majetkové 

- vychází z účetní hodnoty vlastního kapitálu (BV) - EV/BV
výnosové

vychází ze zisku před úroky a daněmi (EBIT) – EV/EBIT

vychází z tržeb – EV/tržby
Výsledkem bude hodnota Entity (EV- enterprise value), tedy hodnota brutto.

Tabulka 126: Peer group s vybranými násobiteli 

	Hodnoty násobitelů 
	EV/BV
	EV/tržby
	EV/EBIT

	Scania
	2,39
	1,98
	29,92

	Daimler - Chrysler
	1,03
	0,81
	43,28

	Fiat
	1,09
	0,81
	37,72

	MAN
	2,39
	0,69
	15,08

	Volvo
	1,73
	1,11
	14,40


Zdroj: www.damodaran.com

6.4.3 Vlastní ocenění

Vlastní ocenění metodou srovnatelných podniků jsme provedli tak, že jsme vypočetli mediány jednotlivých násobitelů srovnatelných podniků a těmito mediány vynásobili postupně „Book value“ společnosti SOR, tj. celková aktiva snížená o dlouhodobý nehmotný majetek a cizí kapitál, dále tržby oceňované společnosti a nakonec EBIT, tj. výsledek hospodaření před daněmi a úroky.

Následně jsme vypočtené hodnoty vynásobili vahami, jež byly určeny s ohledem na co největší podobnost mezi srovnatelnými podniky a oceňovanou společností. Nejvyšší váhu tudíž přisuzujeme násobiteli s tržbami, jelikož vykazují nejvyšší podobnost s oceňovanou společností.

Výslednou hodnotu podniku jsme poté vypočetli jako vážený průměr dílčích odhadů brutto hodnot.
Tabulka 127: Výsledná hodnota podniku SOR Libchavy brutto

	(tis. Kč)
	Book value
	Tržby
	EBIT

	SOR Libchavy
	249 522
	1 345 739
	259 342

	Přepočet dle násobitele na EV
	432 640
	1 090 716
	7 760 730

	Váha
	0,2
	0,6
	0,2

	Hodnota podniku brutto
	2 293 104


Zdroj: Výkazy SOR Libchavy a vlastní výpočty

Výsledná hodnota brutto podniku SOR Libchavy k 1.1. 2007 zjištěná metodou srovnatelných podniku je:

~ 2 293 104 tis. Kč ~ 

6.5 Ocenění metodou EVA

Jelikož je účelem posudku stanovení tržní hodnoty podniku SOR Libchavy, klíčovou úlohu v ocenění hrají výnosové metody. Proto jsme se rozhodli podpořit výsledky metody DCF ještě jednou výnosovou metodou, a to metodou ekonomické přidané hodnoty (EVA).

Pro stanovení hodnoty brutto oceňované společnosti je nutné určit tyto proměnné: NOA (čistá operační aktiva) a NOPAT.

6.5.1 Stanovení NOA

Při stanovení NOA vycházíme z hodnot investovaného kapitálu v jednotlivých letech, které byly již spočítány v části 5.2.5. Jelikož dle výročních zpráv společnosti SOR Libchavy vyplývá, že disponuje i majetkem nezařazeným do rozvahy, je nutné hodnoty investovaného kapitálu upravit, a to o hodnotu majetku pořízeného na leasing a majetku nevykázaného v rozvaze. Mimorozvahový majetek jsme k NOA přičetli, přičemž jsme předpokládali každoroční nárůst o 4,5 %, což odpovídá průměrným ročním přírůstkům v minulosti.

Na základě údajů z příloh k účetní závěrce byl sestaven umořovací plán jednotlivého majetku pořízeného na leasing (přesněji 4 osobní automobily). Jelikož výkazy nedisponují údaji o pořizovacích cenách majetku, stanovili jsme je na základě aktuálních prodejních cen stejného majetku na trhu a upravili je o příslušnou inflaci v jednotlivých letech až do roku zahájeni pronájmu. U každého majetku jsme předpokládali dobu životnosti 5 let a lineární odpisování od následujícího roku od pořízení majetku. Odkupní cena byla určena na základě odpisového plánu a rovněž jsme zohlednili morální opotřebení a situaci na trhu ojetých automobilů. Umořovací plán je uveden v příloze č. 8.5. 

Úprava o goodwill není potřeba, jelikož společnost SOR Libchavy jej vykazuje v nulové hodnotě. Totéž platí i pro přecenění majetku na tržní hodnoty, poněvadž vycházíme z tvrzení v příloze k účetní závěrce
.

Pro stanovení NOA je tedy třeba k provozně nutnému investovanému kapitálu přičíst mimorozvahové položky a zůstatkovou cenu dlouhodobého majetku pořízeného na leasing.

Výsledné hodnoty NOA jsou uvedeny v tabulce č. 128.
Tabulka 128: Výpočet NOA

	(tis. Kč)
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Investovaný kapitál
	449 837
	467 680
	538 434
	617 822
	696 491

	Mimorozvahový majetek
	644
	673
	703
	735
	768

	ZC dl. maj. na leasing
	1440
	845
	249
	0
	0

	NOA
	451 921
	469 198
	539 386
	618 557
	697 259


Zdroj: Vlastní výpočty

6.5.2 Stanovení NOPAT

Pro určení velikosti NOPAT vycházíme z již vypočtené výše KPVH před daní, který upravíme o operace provedené v souvislosti se stanovením NOA. Výsledné hodnoty NOPAT jsou uvedeny v tabulce č. 129. 

Tabulka 129: Stanovení NOPAT

	(tis. Kč)
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	NOPAT
	163 771
	150 100
	165 554
	193 092
	220 494


Zdroj: Vlastní výpočty

6.5.3 Vlastní ocenění pomocí EVA

Pro určení hodnoty brutto společnosti SOR Libchavy použijeme vzorec:
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Výpočet hodnoty 1. fáze, pokračující hodnoty a hodnoty brutto je v následujících tabulkách:

Tabulka 130: Stanovení hodnoty první fáze

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	NOPAT
	163 771
	150 100
	165 554
	193 092
	220 494
	232 361

	NOA (k 31.12.)
	451 921
	469 198
	539 386
	618 557
	697 259
	732 924

	NOA (t-1) * WACC
	 
	58 383
	59 063
	66 695
	76 020
	85 692

	EVA
	 
	91 718
	106 491
	126 397
	144 474
	146 669

	WACC
	 
	12,92%
	12,59%
	12,37%
	12,29%
	12,29%

	Odúročitel
	 
	0,89
	0,79
	0,70
	0,62

	diskontovaná EVA
	 
	81 224
	83 763
	88 480
	90 066


Zdroj: Vlastní výpočty

Tabulka 131: Stanovení pokračující hodnoty

	PH

	Tempo růstu (g)
	5,00%

	ROIC
	17,29%

	 
	 

	Pokračující hodnota
	2 011 954


Zdroj: Vlastní výpočty

Tabulka 132: Výsledná hodnota brutto podniku SOR Libchavy

	Hodnota brutto

	Současná hodnota 1.fáze
	343 534

	Současná hodnota 2.fáze
	1 254 260

	MVA
	1 597 793

	NOA
	451 921

	Hodnota brutto
	2 049 715


Zdroj: Vlastní výpočty
Výsledná hodnota brutto podniku SOR Libchavy k 1.1. 2007 zjištěná metodou ekonomické přidané hodnoty je:

~ 2 049 715 tis. Kč ~
6.6 Ocenění podniku substanční a likvidační metodou
O obou metod se jedná o majetkové ocenění. Likvidační hodnota podniku se zjišťuje za specifické podmínky, že se nepředpokládá dlouhodobější existence podniku (není-li například splněn předpoklad „going concern“). Majetek podniku bude v tomto případě rozdělen na části a rozprodán, či jiným způsobem zlikvidován. Při likvidaci podniku pak hraje rozhodující roli rychlost, s jakou je podnik likvidován, vhodné rozdělení na části, které jsou následně prodávány a také případný vnější tlak na likvidaci podniku. V našem případě tak hraje ocenění likvidační hodnotou spíše dílčí a ilustrační roli a v podstatě nám říká, jaká je minimální hodnota podniku, za niž bychom ho mohli prodat.

U substanční hodnoty se na podnik nahlíží jiným způsobem. V tomto případě je zachován předpoklad „going concern“ a jednotlivé části majetku podniku se oceňují v nákladech na reprodukci. Určujeme tedy, kolik bychom museli zaplatit, abychom vybudovali podnik do stejné podoby. Oceňujeme tedy majetkovou podstatu podniku v reprodukčních cenách. V našem případě je tak toto ocenění znovu pouze ilustrativní a může nám posloužit například jako vodítko pro ocenění „goodwillu“ podniku jako takového. 

Obě metody, jimiž bude následné ocenění provedeno, jsou co do náročnosti na výpočty poměrně jednoduché. Nicméně ne tak pro oceňovatele samotného. Do obou metod totiž vstupuje řada faktorů, jež lze považovat za velmi subjektivní. Tyto faktory pak velmi záleží na osobě oceňovatele, jeho zkušenosti  a znalosti konkrétní problematiky oceňovaného podniku. 

Obě metody jsou také poměrně náročné na data, se kterými oceňovatel pracuje. V našem případě tak bylo na mnoha místech abstrahováno od ideálního postupu, jelikož některá data jsou bez přímého přístupu do podniku prakticky nezjistitelná. Ocenění tedy poslouží opravdu spíše jako orientační podklad pro srovnání s výsledky výnosových metod, či metod tržního porovnání. 

Postup výpočtu u obou metod je prakticky stejný a bude se lišit především v dílčích krocích. Prakticky začínáme analýzou rozvahy společnosti a dalších dostupných zdrojů informací. Postupně budeme oceňovat jednotlivé části majetku, tak jak jsou vykázány v rozvaze podniku a získané hodnoty budeme následně agregovat do výsledného ocenění.

6.6.1 Ocenění dlouhodobého majetku

Tabulka 133: Ocenění budov, hal a dalších staveb

	Ocenění budov, hal a staveb
	 
	Likvidační hodnota
	Substanční hodnota

	Pořizovací hodnota
	104000
	 
	 

	Opotřebení
	15%
	 
	 

	Časová hodnota 
	88400
	 
	 

	Srážka
	0,10
	 
	 

	Koeficient prodejnosti
	0,50
	 
	 

	Hodnota
	39780
	39780
	88400


Zdroj: účetní výkazy/ vlastní výpočty

Při ocenění budov, hal a dalších staveb bylo postupováno tak, že z účetních výkazů, byla převzata pořizovací hodnota tohoto majetku. Následně byl určen koeficient opotřebení tohoto majetku a to na úrovni celkové výše zaúčtovaných oprávek. Ač tento postup není nejpřesnější, je odpovídající dané situaci, kdy je naprosto nemožné zjistit skutečný stav opotřebení daného majetku. Po odečtení opotřebení majetku tak byla získána jeho časová hodnota, která v tomto případě odpovídá hodnotě substanční. U výpočtu likvidační hodnoty byla dále uvažována srážka z prodejní ceny majetku a to ve výši 10% (ta zahrnuje například náklady na prodej, poplatky apod.) U majetku bylo nutné stanovit také jeho koeficient prodejnosti. Ten byl v případě majetku podniku zvolen na úrovni 0,5. Dá se totiž předpokládat, že při prodeji takto rozsáhlého majetku se bude hledat jen velmi těžko kupující, který by mohl majetek odpovídajícím způsobem využít.

Tabulka 134: Ocenění strojů a strojních zařízení

	Ocenění strojů
	
	Likvidační hodnota
	Substanční hodnota

	Pořizovací hodnota
	73000
	 
	 

	Opotřebení
	20%
	 
	 

	Časová hodnota 
	58400
	 
	 

	Srážka
	0,04
	 
	 

	Koeficient prodejnosti
	0,50
	 
	 

	Hodnota
	28032
	28032
	58400


Zdroj: účetní výkazy/ vlastní výpočty

Při ocenění strojů a strojního zařízení bylo prakticky postupováno stejně jako při oceňování budov, hal a dalších staveb. V našem případě je znovu téměř nemožné ověřit skutečnou časovou hodnotu a opotřebení tohoto zařízení. Proto jsme znovu vycházeli z pořizovací hodnoty a následně jsme volili koeficienty.

Tabulka 135: Ocenění pozemků

	Ocenění pozemků
	 
	Likvidační hodnota 
	Substanční hodnota

	Hodnota pozemků
	2000
	 
	 

	Srážka
	0,06
	 
	 

	Koef. Prodejnosti
	0,80
	 
	 

	Hodnota
	1504
	1504
	2000


Zdroj: účetní výkazy/ vlastní výpočty

Také u ocenění pozemků bylo postupováno velmi podobně. Jedinou výjimkou bylo nezapočítání opotřebení, které se u pozemků jako takových nezohledňuje. Poměrně vysoko byl pak hodnocen koeficient prodejnosti, který by měl být vyšší než u jiných druhů dlouhodobého majetku.

Tabulka 136: Ocenění nehmotného majetku

	Nehmotný majetek
	 
	Likvidační hodnota 
	Substanční hodnota

	Licence
	18000
	 
	 

	Software
	10000
	 
	 

	Opotřebení - licence
	45%
	 
	 

	Opotřebení - software
	60%
	 
	 

	Časová hodnota
	13900
	 
	 

	Koef. prodejnosti
	0,5
	 
	 

	Srážka
	0,15
	 
	 

	Hodnota
	4208
	4208
	13900


Zdroj: účetní výkazy/ vlastní výpočty

Při výpočtu ocenění likvidační hodnotou u nehmotného majetku byl tento majetek oproti údajům uvedeným ve výkazech zúžen pouze na „licence“. Z ocenění byla tak vynechána položka „software“. U tohoto se totiž předpokládá, že pro účely likvidace je jeho hodnota téměř nulová (jedná se často o velmi specifický a velmi těžce prodejný majetek). Jinak je postup stejný jako u předchozích druhů majetku.

Tabulka 137: Dopravní prostředky

	Dopravní prostředky
	 
	Likvidační hodnota
	Substanční hodnota

	Pořizovací hodnota
	13000
	 
	 

	Základní amortizace
	60%
	 
	 

	Koeficient prodejnosti
	0,70
	 
	 

	Časová hodnota 
	5200
	 
	 

	Srážka
	4%
	 
	 

	Hodnota
	3494
	3494
	5200


Zdroj: účetní výkazy/ vlastní výpočty

U dopravních prostředků je postup také naprosto stejný, jako u předchozích částí.

6.6.2 Ocenění oběžných aktiv

Tabulka 138: Zásoby a ostatní drobný hmotný majetek – tabulka 1

	Zásoby a ostatní drobný majetek
	Účetní hodnota
	Reálné ocenění s přihl. k akt. cenám
	Koeficient prodejnosti

	  Materiál
	151 415
	160 000
	0,8

	  Nedokončená výroba
	60 443
	60 000
	0,1

	  Ostatní
	8 543
	10 000
	0,5

	  Celkem
	220 401
	230 000
	x


Zdroj: účetní výkazy/ vlastní výpočty

Tabulka 139: Zásoby a ostatní drobný hmotný majetek – tabulka 2

	Ocenění zásob
	Substanční hodnota
	Likvidační hodnota

	Materiál
	160 000
	128 000

	Nedokončená výroba
	60 000
	6 000

	Ostatní
	10 000
	5 000

	Hodnota
	230 000
	139 000


Zdroj: účetní výkazy/ vlastní výpočty

Při oceňování zásob a ostatního drobného majetku postupujeme znovu stejným způsobem. V obou případech pouze neuvažujeme opotřebení, které u těchto položek nevzniká. U likvidační hodnoty je pak zvolen velmi nízko koeficient prodejnosti u nedokončené výroby a to z toho důvodu, že se předpokládá, že likvidace nedokončené výroby je spíše zatěžující než výnosná.

6.6.2.1 Ocenění pohledávek

Tabulka 140: Soupis pohledávek dle doby splatnosti

	Pohledávka
	 
	Účetní hodnota

	Do lhůty splatnosti
	 
	222 721 

	Po lhůtě splatnosti
	30 dní
	15 731 

	 
	60 dní
	13 423 

	 
	90 dní
	830 

	 
	1 rok
	7 860 

	Stát - daňové pohledávky
	 
	44 254 

	Celkem
	 
	304 819 


Zdroj: účetní výkazy, výroční zprávy/ vlastní výpočty

Tabulka 141: Ocenění pohledávek likvidační hodnotou

	Hodnota souboru pohledávek - metoda ocenění
	 
	 

	pohledávek pro účely cese:
	0,7 x 304 819 =
	 
	214 000


Zdroj: vlastní výpočty

Tabulka 142: Ocenění pohledávek

	Oceněni pohledávek
	Účetní hodnota
	Likvidační hodnota
	Substanční hodnota
	Koeficient

	Do lhůty splatnosti
	222 721 000
	 
	216 039 370
	0,97

	Po lhůtě splatnosti   30 dní
	15 731 000
	 
	14 315 210
	0,91

	                              60 dní
	13 423 000
	 
	10 738 400
	0,80

	                              90 dní
	830 000
	 
	506 300
	0,61

	                              1 rok
	7 860 000
	 
	2 515 200
	0,32

	Stát - daňové pohledávky
	44 254
	 
	44 254
	1,00

	Celkem
	260 609 254
	214 000 000
	244 158 734
	 


Zdroj: účetní výkazy, výroční zprávy/ vlastní výpočty

Při ocenění pohledávek postupujeme tím způsobem, že nejdříve provedeme jejich kompletní soupis, včetně pohledávek za státem. Následně oceníme pohledávky likvidační hodnotou a to takovým způsobem, že předpokládáme jejich prodej jako celého souboru. Jelikož tvoří podstatnou část pohledávek pohledávky do doby splatnosti, postavíme také koeficient poměrně vysoko a to na 0,7. Podobně postupujeme také při výpočtu substanční hodnoty a to pouze s tím rozdílem, že u každého typu pohledávky používáme jiný koeficient v odpovídající tabulkové výši.

Nyní jsme si tedy ocenili jednotlivé druhy majetku a provedeme finální agregaci výsledků.

6.6.3 Souhrnné ocenění

Tabulka 143: Souhrnné ocenění

	Substanční hodnota
	
	Likvidační hodnota

	
	
	
	
	

	Substanční hodnota - brutto
	
	Likvidační hodnota - brutto

	Položka
	Tis. Kč
	
	Položka
	Tis. Kč

	pozemky
	2 000 
	
	pozemky
	1 504 

	stavby 
	88 400 
	
	stavby
	39 780 

	stroje
	58 400 
	
	stroje
	28 032 

	nehmotný majetek
	4 208 
	
	nehmotný majetek
	4 208 

	Dlouhodobá aktiva celkem
	153 008 
	
	Dlouhodobá aktiva celkem
	73 524 

	zásoby
	230 000 
	
	zásoby
	139 000 

	pohledávky
	244 159 
	
	pohledávky
	214 000 

	KFM
	41 554 
	
	KFM
	41 554 

	Oběžná aktiva celkem
	515 713 
	
	Oběžná aktiva celkem
	394 554 

	Substanční hodnota brutto
	668 720 
	
	Likvidační hodnota brutto
	468 078 

	Výsledná hodnota podniku
	668 720
	
	Výsledná hodnota podniku
	468 078


Zdroj: vlastní výpočty

Hodnotu brutto pro oba typy ocenění jsme získali prostou sumou již vypočítaných výsledků rozšířených o hodnotu krátkodobého finančního majetku, kterou jsme převzali z výkazů.

V případě nutnosti zjistit hodnotu netto, bylo by u likvidační hodnoty třeba odečíst hodnotu sumy cizích zdrojů, výplatu odstupného zaměstnancům a také odměnu likvidátora. 

Výsledné hodnoty brutto podniku k 1.1.2007 jsou: 

~ 668 720 tis. Kč ~
u substanční hodnoty a

~ 468 078 tis. Kč ~
u likvidační hodnoty.

6.6.4 Závěrečný komentář k majetkovému ocenění
Jak již bylo popsánu v úvodu této části práce. Obě hodnoty je nutno brát spíše jako orientační. Jejich vypovídací hodnota je totiž snížena tím, že pro přesnější propočet se nám nepodařilo zajistit přesnější data. Vycházíme tak často z účetních hodnot, které nemusí naprosto přesně odpovídat realitě. Postup výpočtu však alespoň ukazuje, jak by se v případě výpočtu těmito metodami postupovalo. 

Mimo nedostatku odpovídajících dat jsme si však v ocenění dovolili ještě jedno zjednodušení a to ze stejného důvodu. Správně bychom totiž při výpočtu substanční hodnoty měli majetek rozdělit na provozně potřebný a provozně nepotřebný. To však v našem případě nebylo možné. Proto jsme od této možnosti abstrahovali.

7. Souhrnné ocenění
Nejprve zrekapitulujme výsledky všech použitých metod ocenění:

Tabulka 144: Rekapitulace výsledků
	Použitá metoda
	tis. Kč

	DCF Entity
	2 007 952

	EVA
	2 049 715

	Tržní porovnání
	2 293 104

	Substanční hodnota
	668 720

	Likvidační hodnota
	468 078


Zdroj: vlastní výpočty

Z výsledků plyne, že tržní hodnota zjištěná jak metodou DCF Entity, tak metodou EVA i metodou tržního porovnání, je vyšší než hodnota likvidační, což odpovídá předpokladu, že likvidační hodnota by měla sloužit jako nejzazší spodní limit pro ocenění.

Pro metodu tržního porovnání byly k dispozici údaje jen o pěti srovnatelných podnicích, avšak mezi těmito podniky a podnikem oceňovaným existují poměrně významné rozdíly, což způsobuje značný rozptyl násobitelů. Z toho důvodu není metoda tržního porovnání pro oceněný podnik nejvhodnější a slouží spíše jako doplňková metoda. Pochopitelně by tato metoda mohla být použita, ale v tomto konkrétním případě se vhodnější jeví metoda DCF.

Mezi výsledky metody DCF Entity a metody EVA jsou jen malé rozdíly, které jsou patrně způsobeny modifikací vstupních dat pro metodu EVA, která byla upravena na „ekonomicky správnější“ např. přidáním mimorozvahového majetku, se kterým metoda DCF nepočítá. Z tohoto pohledu by se tedy jevila metoda EVA jako vhodnější pro výsledné ocenění; zároveň by pro ni mluvilo i předběžné ocenění na základě generátorů hodnoty. My jsme však přesto určili stěžejní metodou DCF Entity, a to proto, že prognóza budoucího vývoje je v této metodě mnohem detailnější díky vložené mezifázi, a tedy podle našeho názoru reálněji odráží budoucí vývoj peněžních toků, které jsou pro ocenění podniku klíčové.
Substanční hodnota v tomto případě slouží pro určení hodnoty goodwillu, který je, přestože nepřesně, stanoven jako rozdíl mezi výslednou tržní hodnotou stanovenou metodou DCF a substanční hodnotou. V případě společnosti SOR Libchavy má tedy goodwill hodnotu 1 339 232 tis. Kč.

7.1 Závěrečná zpráva oceňovatelů

Účelem ocenění bylo zjištění tržní hodnoty předmětu znaleckého posudku pro účely prodeje podniku na základě smlouvy o prodeji podniku dle §476 obchodního zákoníku.
Hodnota podniku při použití metody diskontovaných volných

peněžních toků pro vlastníky a věřitele činí 2 007 952 000,-- Kč

Tržní hodnota společnosti SOR Libchavy spol. s r.o.

k 1.1.2007 činí

2 007 952 000,- - Kč

Závěrečná zpráva

Tento znalecký posudek stanovil tržní hodnotu společnosti SOR Libchavy spol. s r.o., IČ: 15030865, se sídlem Libchavy čp. 48, okres Ústí nad Orlicí, PSČ 561 16.

Tržní hodnota společnosti SOR Libchavy spol. s r.o.

k 1.1.2007 činí

2 007 952 000, - - Kč
(Slovy: dvěmiliardysedmmilionůdevětsetpadesátdvatisíckorunčeských)
Seznam zpracovatelského týmu:

Nešpor Radek
Štolc Zdeněk
V Praze dne 21.6.2008

8. Přílohy
8.1 Výpis z obchodního rejstříku

V ý p i s 

z obchodního rejstříku, vedeného 

Krajským soudem v Hradci Králové

oddíl C, vložka 1194

Datum zápisu: 

6.prosince 1991

Obchodní firma: 

SOR Libchavy spol. s r.o.
Sídlo: 


Libchavy čp. 48, okres Ústí nad Orlicí, PSČ 561 16
Identifikační číslo: 
150 30 865
Právní forma: 

Společnost s ručením omezeným
Den vzniku: 

2.prosince 1991

Předmět podnikání:

· zámečnictví

· kovoobrábění

· silniční motorová doprava nákladní

· výroba, opravy a montáž měřidel

· opravy silničních vozidel

· povrchové úpravy a svařování kovů

· příprava a vypracování technických návrhů

· činnost podnikatelských, finančních, organizačních a ekonomických poradců

· zprostředkování obchodu

· specializovaný maloobchod

· výroba motorových vozidel

· opravy pracovních strojů

Statutární orgán:

jednatel:

Ing. Jaroslav Trnka, r.č. 440905/186
              

Vysoké Mýto 412/II, PSČ 566 01

jednatel: 

Mgr. Michal Antonín, r.č. 440905/186

               

Adamov, Sadová 335/19, PSČ 679 04

               

den vzniku funkce:  4.srpna 2005

jednatel: 

Mgr. Petr Hájek, r.č. 710808/1222


   

Brnky, Zdiby, Večerní 209, PSČ 250 66

              

den vzniku funkce:  4.srpna 2005  

jednatel: 

Mgr. Petr Sekanina, r.č. 731109/3977

               

Brno, Loosova 346/2, PSČ 638 00

               

den vzniku funkce:  4.srpna 2005

Způsob jednání:

Každý z jednatelů je oprávněn jednat jménem společnosti samostatně.

Společníci:

Ing. Jan Černý, r.č. 471021/021

Vysoké Mýto 636/IV, PSČ 566 01

Vklad: 480 000,- Kč

Splaceno: 100 %

Obchodní podíl: 6 %

Miloš Rusek, r.č. 530608/013

Libchavy 231, PSČ 561 16

Vklad: 160 000,- Kč

Splaceno: 100 %

Obchodní podíl: 2 %

BAULIGA a.s.

Praha 8, Pobřežní 297/14, PSČ 186 00

Identifikační číslo: 271 51 191

Vklad: 7 360 000,- Kč

Splaceno: 100 %

Obchodní podíl: 92 %

Majetková účast SOR Libchavy spol. s r.o. :

· SOR Slovakia, s.r.o. – 100% obchodní podíl

· Ponsay Sp. z o.o. – 100% obchodní podíl

Základní kapitál: 
8 000 000 Kč
8.2 Prostorové srovnání

Graf 31: Pavučinový graf pro rok 2002
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Zdroj: Databáze Spider

Graf 32: Pavučinový graf pro rok 2003
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Zdroj: Databáze Spider

Graf 33: Pavučinový graf pro rok 2004
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Zdroj: Databáze Spider

Graf 34: Pavučinový graf pro rok 2005
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Zdroj: Databáze Spider

8.3 Charakteristika společnosti SOR a jejích konkurentů

8.3.1.1 SOR Libchavy

Společnost SOR patří dnes již k zavedeným výrobcům autobusů na trhu v ČR a SR. Nicméně v posledních letech se jí daří také exportovat a úspěšně rozšiřovat a inovovat produktové portfolio. To se dnes skládá z celkem 5 modelů pro městský provoz, z nichž 2 poslední jsou již zcela nízkopodlažní. Nicméně i s předchozími modely městských autobusů postavenými na bázi „low-entry“ (podlaha autobusu je snížena pouze v části vozidla) společnost slavila úspěch. Dále jsou v produktovém portfoliu zastoupeny celkem 4 modely pro linkový provoz, připravují se také vozy typu „low-entry“. Velmi podobná je situace u dálkových autobusů, kde společnost nabízí celkem 3 různě dlouhé modely. Co se týče délek, vyrábí společnost plné spektrum délek, a to 9,5 metru, 10,5 metru a 12 metrů. Nově je pak v portfoliu zastoupen také kloubový autobus pro městskou dopravu, a to o maximální povolené délce 18 metrů. Nicméně to byly právě autobusy o délce 9,5 metru, kterými společnost vstoupila na trh a s nimiž začala růst. Veškerá produkce společnosti aktuálně spadá do kategorie M3.

8.3.1.2 BOVA

Společnost BOVA je holandským výrobcem působícím na trhu od roku 1978. Její prodejní sortiment se skládá převážně z luxusních dálkových autobusů, vyráběných na zakázku dle přesné specifikace zákazníka. V ČR prodala v roce 2006 pouze 10 autobusů, a proto ji nelze považovat za přímého konkurenta společnosti SOR Libchavy, a to ani co do objemu ani typu produkce.

8.3.1.3 Karosa

Tabulka 145: Podíly na základním kapitálu Karosy

	Vlastník společnosti
	

	Akcionář/společník
	% podíl na základním kapitálu

	IVECO FRANCE S.A
	97,98%

	Ostatní
	2,02%

	Celkem
	100%


Zdroj: výroční zprávy Karosy

Společnost Karosa je největší český výrobce autobusů. Vyrábí veškerý sortiment autobusů od turistických, dálkových autobusů, přes městské autobusy, ale také minibusy. Prodává zejména linkové autobusy v celé Evropě. Autobusy exportuje nejčastěji do Francie, Itálie, Německa, Finska, Švýcarska a zemí Beneluxu. Karosa se orientuje i na trhy Ruska a Polska a začíná dále pronikat na trhy východní Evropy, podobně jako SOR Libchavy; operuje i na trzích Etiopie, JAR a proniká i do Jižní Ameriky. Její výrobky nesou aktuálně značku Irisbus IVECO a jsou největším z konkurentů pro výrobky společnosti SOR Libchavy, a to jak na domácím trhu, tak při exportu. 

Díky své výkonnosti a informační otevřenosti patří tento podnik mezi nejúspěšnější podniky v České republice. Ve společnosti Karosa (Iveco) pracuje téměř 2000 zaměstnanců, jejichž průměrný plat přesahuje celostátní průměr České republiky. Dále tato společnost založila v roce 1999 100% dceřinou společnost Iveco Slovakia, s.r.o., s cílem přiblížit své výrobky respektive výrobky Irisbus Iveco slovenským zákazníkům. 

Pro budoucí roky 2007 – 2008 bude významná realizace nové konvergenční řady linkových autobusů. Významná změna bude hlavně spočívat v zaměření se na příměstskou a linkovou dopravu. Bude se jednat o změnu, která se dotkne téměř 80% obchodních objemů. U těchto nových výrobků budou nabízet  pohony s motory splňující emisní normu Euro 4 a dokonce i  Euro 5 a EEV. Prvním modelem, který splňoval normu Euro 4, 5 a EEV byl model Airway.

Roku 1999 společnosti Karosa a RENAULT vytvořily sjednocením svých aktivit v oblasti výroby autokarů a autobusů podnik mezinárodního rozměru – IRISBUS Holding S.L. - druhého největšího výrobce v Evropě a přední společnost ve světovém měřítku. Jediným vlastníkem Irisbus je od počátku roku 2003 společnost Karosa (Iveco). Autobusy s delfínem ve znaku jezdí na všech 5 kontinentech. V Evropě je Irisbus druhým největším výrobcem autobusů, tržní podíl přesahuje 25 % a roční produkce se pohybuje kolem 9 000 autobusů.

V následujících tabulkách uvádíme prodej autobusů a tržby společnosti Karosa. Jednoznačně z nich lze vyčíst, že nejmarkantnější nárůst v prodeji autobusů a tedy i v tržbách byl v roce 2006, a to o 34,7% u tržeb a o 29,4% u prodeje autobusů.

Tabulka 146: Prodej autobusů společnosti KAROSA

	Rok
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Prodej autobusů celkem (ks)
	1319
	1554
	1552
	1703
	1883
	2438

	Index růstu prodeje autobusů
	-
	1,178
	0,355
	1,097
	1,106
	1,294


Zdroj: výroční zprávy Karosy

Graf 35: Prodej autobusů společnosti KAROSA - český a slovenský trh (ks)
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Zdroj: výroční zprávy Karosy

Tabulka 147: Tržby společnosti Karosa

	Rok
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Tržby z prodeje (mld. Kč)
	4,834
	5,538
	5,640
	6,209
	6,304
	8,494

	Index růstu tržeb
	-
	1,146
	1,018
	1,101
	1,015
	1,347


Zdroj: výroční zprávy Karosy

Tabulka 148: Základní údaje společnosti Karosa

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Aktiva
	4 530 332
	4 896 944
	5 643 636
	6 373 585
	7 612 528

	Vlastní kapitál
	3 421 654
	3 750 635
	4 124 826
	4 509 597
	5 288 244

	Cizí kapitál
	1 067 782
	1 101 583
	1 517 656
	1 863 988
	2 324 284

	HV
	280 754
	336 068
	382 647
	394 655
	789 385

	Tržby
	5 537 618
	5 640 999
	6 209 212
	6 304 159
	8 494 480

	Počet zaměstnanců
	1 768
	1 715
	1 568
	1 637
	1 755

	Průměrná mzda
	17 414
	18 326
	19 810
	21 111
	22 915

	Osobní náklady
	518 459
	516 551
	518 684
	555 352
	641 915


Zdroj: výroční zprávy Karosy

Nejvýznamnější prvky strategie společnosti Karosa jsou:

· Udržovat pozice na českém a slovenském trhu a rozvíjet nové trhy (hlavně východní Evropa). 

· Produkovat zisk a uchovat si konkurenceschopnost jejich výrobků a zajistit financování investic z vlastních zdrojů i přes trvale posilující kurz koruny.

· Neustále zvyšovat kvalitu s cílem být nejlepší mezi srovnatelnými konkurenty.

· Přispívat k rozvoji činnosti a celkové efektivitě výroby a prodeje autobusů v rámci IRISBUS využitím kapacit společnosti Karosa pro společné projekty.

8.3.1.4 KHMC

Třetím největším výrobcem autobusů v ČR je firma KHMC s.r.o., která má sídlo v Opavě. Historie této společnosti sahá do roku 1995. Do poloviny tohoto roku firma vyrobila prvních 8 autobusů. Společnost se přetransformovala na společnost s.r.o. v roce 2004, ze společnosti Kamil Hrabáč - KH motor CENTRUM. Při této transformaci si společnost stanovila nové cíle, a to výhradně v podobě rozšíření prodeje a odbytu jejich autobusů do dalších zemí EU a Švýcarska. Firma KHMC s.r.o. se specializuje na výrobu malých autobusů a to převážně na zakázku, tedy 85% výrobků jsou originály.

8.3.1.5 MAN

Společnost MAN je německým výrobcem. Zaměřuje se zejména na nákladní vozy, motory, ale ve svém produktovém portfoliu má také autobusy. Jedná se především o městské meziměstské autobusy a dále luxusní zájezdové autobusy v různých velikostech a úrovních vybavení. Od roku 2001 společnost MAN převzala výrobu autobusů značky Neoplan, v ČR a SR tedy rovněž prodává autobusy pod touto značkou. Co se týče podílu MANu na trhu v ČR a SR, jedná se spíše o menšího výrobce. Dodává autobusy městským dopravcům v Litvínově a v Mostě, ovšem na našem relevantním trhu zaujímá spíše menší podíl. Dalšími uživateli autobusů MAN jsou ČSAD Jihotrans, dále ČSAD Vyškov a podobně věrným zákazníkem je i brněnský Tourbus.

8.3.1.6 MERCEDES-BENZ

Autobusová divize společnosti Mercedes-Benz vytvořila v roce 1995, spolu s dalším krajanem ve výrobě autobusů, společností Setra, společný podnik pod názvem EvoBus. Nicméně i nadále každá z obou společností prodává pod vlastní, tradiční značkou a vyrábí ve svých vlastních závodech. Mercedes-Benz má hlavní výrobní závod v Mannheimu, ovšem velká část jeho produkce pochází z Turecka. V ČR mají autobusy Mercedes jeden z významných podílů na trhu. Odběrateli dokonce několika stovek autobusů jsou společnosti ICOM transport a různé podniky ČSAD. Důvodem je především velmi příznivá cena těchto autobusů (model O 345 Conecto). Mercedes se dá v také považovat do určité míry za domácího výrobce. V jeho výrobním závodě (EvoBus) v Holýšově se totiž svařují kostry autobusů, které se následně kompletují ve výrobním závodě v Mannheimu nebo v Istanbulu. Mercedes také vyrábí nízkopodlažní autobusy a autobusy poháněné zemním plynem.

8.3.1.7 SCANIA

Scania Czech Republic s.r.o. je dalším velkým světovým výrobcem autobusů prodávajícím na trhu v ČR a SR. Dceřiná společnost švédské firmy Scania CV AB, působí v České republice od roku 1994. Tento podnik dodává na náš trh těžké nákladní automobily (nad 18 tun), dálkové a městské autobusy. Mimo prodeje vozidel, servisu a prodeje náhradních dílů společnost poskytuje řadu vedlejších služeb. Např. prodej použitých vozů, pronájmy vozidel, výkupy vozidel protiúčtem, asistenční služby atd.. Nicméně prodejně úspěšné jsou v ČR a SR především těžké trucky od této značky. V roce 2006 bylo v ČR prodáno pouze 9 autobusů SCANIA, a to převážně jako luxusní turistické autokary. Nelze ji tedy považovat za významného konkurenta společnosti SOR Libchavy.

8.3.1.8 SETRA

Společnost Setra je dalším z řady velmi tradičních německých výrobců autobusů. Původně rodinná firma vždy vyráběla velmi konzervativní stroje s vysokou trvanlivostí a kvalitou. Těmto parametrům ovšem odpovídala také jejich cena. V roce 1995 se však společnost dostala do problémů, a proto byla autobusová divize převzata společností Mercedes-Benz. V roce 2006 prodala společnost na trhu v ČR celkem 26 autobusů, přičemž 100% tvořily luxusní zájezdové autobusy. Tudíž ani tuto společnost nemůžeme považovat za významného přímého konkurenta SOR Libchavy.

8.3.1.9 SLOVBUS

Tento výrobce autobusů se zařazuje mezi evropské autobusové karosáře, kteří využívají partnerství s druhým největším výrobcem podvozků i kompletních autobusů na světě Volvo Bus Corporation. Slovbus, který dnes asi jako jediný pokračuje ve stavbě autobusů na Slovensku, vsadil na klasický koncept montáže nástaveb na osvědčených podvozcích Volvo. Tento výrobce dodává minibusy, meziměstské, dálkové autobusy a také autobusy na zakázku. Autobusy tohoto výrobce používá např. jedna z největších slovenských automobilových dopravců, společnost SAD Trnava a.s.

8.3.1.10 SOLARIS

Další významnou firmou působící na našem trhu je polská rodinná společnost Solaris Bus & Coach S.A.. Tento podnik má sídlo v Poznani a byl založena v roce 1994. Od zahájení produkce firma Solaris vyrobila přibližně 4000 autobusů. Do roku 2000 firma vyráběla autobusy pouze pro Polsko, nicméně od tohoto roku začala exportovat a výroba autobusů se zvýšila o 80%. Její zákazníci působí sedmnácti zemích Evropy a v současné době firma kooperuje i také s mimoevropskými zákazníky. Např. do Indie již bylo dodáno kolem 225 nízkopodlažních autobusů. Co se týče vlastní produkce, firma vyrábí městské nízkopodlažní autobusy - řada Urbino, dále pak trolejbusy - řada Trollino. Dále tato firma vyrábí autobusy pro letištní dopravu a jejich autobusy jsou známé po celé Evropě také jako mobilní autobusy pro dárce krve. V roce 2006 tato společnost prodala v ČR celkem 33 autobusů, což sice nezakládá na významný tržní podíl, avšak produkce této společnosti je poměrně atraktivní a může přímo soupeřit s výrobky společnosti SOR Libchavy.

8.3.1.11 VOLVO

Švédské Volvo je světově největší výrobce těžkých nákladních automobilů, autobusů, technologií pro stavebnictví, lodních motorů a komponentů pro letecké a raketové motory. Od roku 2003 pak prostřednictvím svého přímého zastoupení dodává autobusy také na trh ČR a SR. Ač je produktové portfolio této značky poměrně široké, na trhu ČR našly uplatnění především luxusnější dálkové autobusy. Výjimkou je například město Kroměříž, kde od roku 2003 jezdí nízkopodlažní autobusy Volvo v rámci městské dopravy. V roce 2006 prodala společnost Volvo na trhu v ČR pouze 10 autobusů. Nelze jej tedy z pohledu námi zvoleného relevantního trhu považovat za významného konkurenta. 

8.3.1.12 TEDOM

Další českou firmou působící na námi vymezením relevantním trhu je TEDOM, který vznikl v roce 1991. Výrobní sortiment sestává z motorů, strojů a autobusů a poskytování služeb. Společnost sídlí u Třebíče. Firma od roku 2003 vlastní po bývalé společnosti LIAZ závod, díky které je nyní schopná vyrábět vlastní autobusy. Konkurenční výhodou tohoto výrobce by mohl být pohon na zemní plyn. Firma se tedy orientuje zejména na výrobu dopravní techniky podporující alternativní zdroje energie. Od roku 2006 začíná TEDOM vyrábět nízkopodlažní autobusy. S výrobou autobusů  tato firma teprve začíná. V roce 2006 činil celkový prodej pouze 4 autobusy. Výroba autobusů tedy zatím představuje minoritní činnost a drtivou většinu obratu (a zisku) realizuje v energetice. Samotná výroba autobusů byla dokonce v roce 2005 ještě ve ztrátě.

Na námi vymezeném relevantním trhu tedy působí jak české, tak zahraniční společnosti. Reálné prodeje zahraničních společností na relevantním trhu jsou zanedbatelné, nebo výjimečné. Produkce těchto výrobců navíc často nekonkuruje produkci společnosti SOR Libchavy, jelikož nespadá do stejného segmentu. Proto se těmto výrobcům nebudeme v rámci této části posudku dále věnovat. Celkově podíl  společností vyrábějící autobusy (mimo SOR a Karosy) zaujímá pouze 4-6ti procentní podíl našeho relevantního trhu (tabulka viz níže). Tedy za hlavního konkurenta společnosti SOR Libchavy na českém a slovenském trhu bereme v úvahu pouze společnost Karosa.

8.4 Výpočet nvk dle stavebnicové metody

8.4.1 Obchodní riziko

U obchodního rizika jsme vyčlenili tyto kategorie: riziko oboru, riziko trhu, riziko konkurence, riziko managementu a ostatní faktory rizika. U každého z nich přehledně jmenujeme hodnocené kategorie a v tabulce uvádíme celkový stupeň rizika za kategorii.

8.4.1.1 Riziko oboru:

· OKEČ 3410 je obor:
· stabilně mírně rostoucí
· typicky cyklický (automobilový průmysl
)
· se značným technologickým růstem, bez řádových inovací
· podnik se podílí na určování nových trendů v oboru
Tabulka 149: Rizika oboru
	I. Rizika oboru
	RP
	Počet faktorů
	Dílčí riziková přirážka

	Nízké
	0,097%
	1
	0,097%

	Přiměřené
	0,263%
	2
	0,526%

	Zvýšené
	0,546%
	 
	0,000%

	Vysoké
	1,029%
	1
	1,029%

	Součet
	 
	4
	1,652%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

8.4.1.2 Riziko trhu:

· Domácí trh nasycen, hledání nových zahraničních trhů

· Historie tržeb je dobře prokazatelná, prognózovatelný nárůst tržeb

· Zavedené výrobky, zvýšení tržního podílu či proniknutí na nové trhy

Tabulka 150: Rizika trhu

	II. Rizika trhu
	RP
	Počet faktorů
	Dílčí riziková přirážka

	Nízké
	0,097%
	 
	0,000%

	Přiměřené
	0,263%
	2
	0,526%

	Zvýšené
	0,546%
	 
	0,000%

	Vysoké
	1,029%
	1
	1,029%

	Součet
	 
	3
	1,555%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

8.4.1.3 Riziko z konkurence:

· Vysoké bariéry vstupu na trh, stabilní tržní podíl

· Výrobky společnosti SOR jsou z pohledu parametrů a životnosti srovnatelné se špičkou v oboru

· Ceny výrobků jsou nižší než u konkurence a marže jsou na vysoké úrovni

· Kvalita a její řízení jsou srovnatelné s konkurencí

· Vývoj nových výrobků reagující na požadavky zákazníků a vylepšování stávajících

· Reklamní náklady jsou vynakládány nepravidelně, firma nezná jejich skutečný přínos

· Distribuční síť je vybudována, pravidelný odbyt u domácích obchodníků i mezinárodních řetězců je zatím zajištěn

Tabulka 151: Rizika z konkurence

	III. Rizika z konkurence
	RP
	Počet faktorů
	Dílčí riziková přirážka

	Nízké
	0,097%
	2
	0,195%

	Přiměřené
	0,263%
	3
	0,789%

	Zvýšené
	0,546%
	2
	1,092%

	Vysoké
	1,029%
	 
	0,000%

	Součet
	 
	7
	2,076%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

8.4.1.4 Management:

· Upřesňování strategií a cílů po vstupu strategického investora

· Vedení společnosti se opírá o několik silných jedinců, jejichž náhrada by byla obtížná

· Organizační struktura je přiměřeně jednoduchá, běžné komunikační problémy

Tabulka 152: Rizika managementu

	IV. Management
	RP
	Počet faktorů
	Dílčí riziková přirážka

	Nízké
	0,097%
	 
	0,000%

	Přiměřené
	0,263%
	2
	0,526%

	Zvýšené
	0,546%
	1
	0,546%

	Vysoké
	1,029%
	 
	0,000%

	Součet
	 
	3
	1,072%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

8.4.1.5 Výrobní proces:

· Zakázková výroba, opakované stabilní požadavky zákazníků

· Používá se vyzkoušená technologie, probíhá rekonstrukce a modernizace

· Nedostatek kvalifikovaných pracovníků na trhu práce spojen s růstem mzdových nákladů

· Firma má stabilizovaný okruh dodavatelů, občasné problémy nepřesahují to, co je v obchodním světě běžné

Tabulka 153: Rizika výrobního procesu

	V. Výrobní proces
	RP
	Počet faktorů
	Dílčí riziková přirážka

	Nízké
	0,097%
	 
	0,000%

	Přiměřené
	0,263%
	2
	0,526%

	Zvýšené
	0,546%
	2
	1,092%

	Vysoké
	1,029%
	 
	0,000%

	Součet
	 
	4
	1,619%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

8.4.1.6 Další faktory ziskové marže:

· Podíl fixních aktiv na celkových aktivech je dlouhodobě pod úrovní odvětví

· Postavení vůči odběratelům je značně slabé v důsledku malého počtu odběratelů

· Postavení vůči dodavatelům je silné, neboť firma si může mezi dodavateli bez problému vybírat

· Silné bariéry vstupu do odvětví z důvodu velké kapitálové náročnosti výroby

Tabulka 154: Další faktory ziskové marže

	VI. Spec. faktory z. marže
	RP
	Počet faktorů
	Dílčí riziková přirážka

	Nízké
	0,097%
	1
	0,097%

	Přiměřené
	0,263%
	2
	0,526%

	Zvýšené
	0,546%
	1
	0,546%

	Vysoké
	1,029%
	 
	0,000%

	Součet
	 
	4
	1,170%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

8.4.2 Finanční riziko

Pro stanovení rizikových přirážek za finanční riziko jsme vycházeli z finanční analýzy a zvolili následující ukazatele:

· Podíl cizích a vlastních zdrojů odpovídá je vysoký, ovšem nižší, než v oboru; poskytuje možnost přijímání nových úvěrů

· Doba inkasa pohledávek značně převyšuje dobu obratu závazků

· Krytí úroků: EBIT / placené úroky > 10

· Likvidita: hodnoty likvidity nad doporučovanými hodnotami

· Přiměřená rezerva zásob, mírné předzásobení

Tabulka 155: Finanční rizika

	Finanční rizika
	RP
	Počet faktorů
	Dílčí riziková přirážka

	Nízké
	0,097%
	2
	0,195%

	Přiměřené
	0,263%
	2
	0,526%

	Zvýšené
	0,546%
	1
	0,546%

	Vysoké
	1,029%
	 
	0,000%

	Součet
	 
	5
	1,267%


Zdroj: převzato ze cvičení č. 8 1FP405/ vlastní výpočty

8.5 Umořovací plán majetku pořízeného na leasing
Tabulka 156: Umořovací plán – Škoda Octavia Combi
	OCTAVIA
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	pořizovací cena
	 
	495 471
	 
	 
	 
	 
	 

	odpisy
	 
	 
	99 094
	99 094
	99 094
	99 094
	99 094

	zůstatková cena
	 
	 
	396 377
	297 283
	198 188
	99 094
	0

	splátky
	 
	246 076
	187 836
	187 836
	46 959
	0
	 

	implicitní úroková sazba
	20,33%

	leasing.závazek na zač.roku
	 
	495 471
	316 536
	193 040
	44 441
	 
	 

	úrok
	 
	67 141
	64 340
	39 238
	2 518
	 
	 

	snížení závazku
	 
	178 935
	123 496
	148 598
	44 441
	 
	 

	leasing.závazek na konci roku
	 
	316 536
	193 040
	44 441
	0
	 
	 


Zdroj: Výroční zprávy a vlastní výpočty
Tabulka 157: Umořovací plán – SAAB 9.5
	SAAB
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	pořizovací cena
	952 574
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	odpisy
	 
	190 515
	190 515
	190 515
	190 515
	190 515
	 

	zůstatková cena
	 
	762 059
	571 544
	381 030
	190 515
	0
	 

	splátky
	35 892
	915 352
	215 352
	180 680
	0
	 
	 

	implicitní úroková sazba
	27,72%

	leasing.závazek na zač.roku
	952 574
	938 686
	283 533
	146 775
	 
	 
	 

	úrok
	22 004
	260 199
	78 594
	33 904
	 
	 
	 

	snížení závazku
	13 888
	655 153
	136 758
	146 776
	 
	 
	 

	leasing.závazek na konci roku
	938 686
	283 533
	146 775
	0
	 
	 
	 


Zdroj: Výroční zprávy a vlastní výpočty

Tabulka 158: Umořovací plán – Nissan X-trail
	NISSAN
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	pořizovací cena
	779 626
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	odpisy
	 
	155 925
	155 925
	155 925
	155 925
	155 925
	 

	zůstatková cena
	 
	623 701
	467 776
	311 850
	155 925
	0
	 

	splátky
	72 608
	706 944
	217 824
	146 436
	0
	 
	 

	implicitní úroková sazba
	26,22%

	leasing.závazek na zač.roku
	779 626
	775 148
	271 420
	124 752
	 
	 
	 

	úrok
	68 130
	203 216
	71 157
	21 684
	 
	 
	 

	snížení závazku
	4 478
	503 728
	146 667
	124 752
	 
	 
	 

	leasing.závazek na konci roku
	775 148
	271 420
	124 752
	0
	 
	 
	 


Zdroj: Výroční zprávy a vlastní výpočty

Tabulka 159: Umořovací plán - Audi
	AUDI
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	pořizovací cena
	 
	750 531
	 
	 
	 
	 
	 

	odpisy
	 
	 
	150 106
	150 106
	150 106
	150 106
	150 106

	zůstatková cena
	 
	 
	600 425
	450 319
	300 212
	150 106
	0

	splátky
	 
	362 241
	360 001
	210 122
	0
	 
	 

	implicitní úroková sazba
	29,83%

	leasing.závazek na zač.roku
	 
	750 531
	406 948
	168 347
	 
	 
	 

	úrok
	 
	18 658
	121 400
	41 776
	 
	 
	 

	snížení závazku
	 
	343 583
	238 601
	168 346
	 
	 
	 

	leasing.závazek na konci roku
	 
	406 948
	168 347
	0
	 
	 
	 


Zdroj: Výroční zprávy a vlastní výpočty
8.6 Rozvaha

	NEKONSOLIDOVANÁ ROZVAHA - SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	
	Netto
	Netto
	Netto
	Netto
	Netto

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	AKTIVA CELKEM
	313 368
	361 799
	475 634
	485 631
	749 462

	Pohledávky za upsaný základní kapitál
	 
	 
	0
	0
	0

	Dlouhodobý majetek
	72 825
	90 277
	105 452
	113 588
	178 074

	  Dlouhodobý nehmotný majetek
	18 463
	18 832
	20 036
	13 368
	13 065

	    Zřizovací výdaje
	 
	0
	0
	0
	0

	    Nehm. výsledky výzk. a vývoje
	25
	0
	1
	0
	0

	    Software
	838
	569
	2 435
	3 578
	4 021

	    Ocenitelná práva
	17 600
	17 600
	17 600
	9 790
	9 044

	    Goodwill
	 
	 
	0
	0
	0

	    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	 
	0
	0
	0

	    Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	663
	0
	0
	0

	    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný m.
	 
	 
	0
	0
	0

	  Dlouhodobý hmotný  majetek
	51 022
	67 948
	82 103
	96 994
	162 564

	    Pozemky
	1 344
	1 344
	1 344
	1 372
	1 372

	    Stavby
	37 012
	37 994
	54 038
	52 136
	87 395

	    Samostatné movité věci a soubory mov. věcí
	8 560
	13 321
	17 400
	18 039
	64 136

	    Pěstitelské celky trvalých porostů
	 
	 
	0
	0
	0

	    Základní stádo a tažná zvířata
	 
	 
	0
	0
	0

	    Jiný dlouhodobý hmotný majetek
	1 937
	3 715
	5 562
	3 892
	3 155

	    Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek
	2 613
	11 929
	4 025
	21 733
	6 595

	    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek
	 
	 
	0
	0
	0

	    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku
	-444
	-355
	-266
	-178
	-89

	  Dlouhodobý finanční majetek
	3 340
	3 497
	3 313
	3 226
	2 445

	    Podíly v ovládaných a řízených osobách
	150
	157
	157
	153
	2 445

	    Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
	 
	 
	0
	0
	0

	    Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly
	 
	 
	0
	0
	0

	    Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podst.vl.
	 
	 
	0
	0
	0

	    Jiný dlouhodobý finanční majetek
	3 190
	3 340
	3 156
	3 073
	0

	    Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	0
	0
	0

	    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finační majetek
	 
	 
	0
	0
	0

	Oběžná aktiva
	238 948
	267 709
	367 433
	366 502
	567 519

	  Zásoby
	122 171
	112 986
	148 927
	146 843
	212 707

	    Materiál
	86 340
	74 931
	110 081
	100 405
	150 328

	    Nedokončená výroba a polotovary
	35 258
	36 946
	38 544
	42 930
	60 443

	    Výrobky
	43
	34
	32
	4
	0

	    Zvířata
	 
	 
	0
	0
	0

	    Zboží
	 
	 
	160
	561
	824

	    Poskytnuté zálohy na zásoby
	530
	1 075
	110
	2 943
	1 112

	  Dlouhodobé pohledávky
	87
	830
	472
	190
	7 991

	    Pohledávky z obchodních vztahů
	 
	779
	0
	0
	0

	    Pohledávky - ovládající a řídící osoba
	 
	 
	0
	0
	0

	    Pohledávky - podstatný vliv
	 
	 
	0
	0
	0

	    Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení
	 
	 
	0
	0
	0

	    Dlouhodobé poskytnuté zálohy
	 
	 
	457
	190
	0

	    Dohadné účty aktivní
	 
	 
	0
	0
	0

	    Jiné pohledávky
	87
	51
	15
	0
	0

	    Odložená daňová pohledávka
	 
	 
	0
	0
	7 991

	  Krátkodobé pohledávky
	54 613
	48 277
	74 211
	133 367
	305 267

	    Pohledávky z obchodních vztahů
	53 819
	39 422
	73 601
	79 095
	260 565

	    Pohledávky - ovládající a řídící osoba
	 
	 
	0
	1 400
	0

	    Pohledávky - podstatný vliv
	 
	 
	0
	0
	0

	    Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení
	 
	 
	0
	0
	0

	    Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
	 
	 
	0
	0
	0

	    Stát - daňové pohledávky
	623
	3 008
	227
	48 357
	44 254

	    Krátkodobé poskytnuté zálohy
	151
	5 769
	383
	49
	113

	    Dohadné účty aktivní
	20
	78
	0
	41
	35

	    Jiné pohledávky
	 
	 
	0
	4 425
	300

	  Finanční majetek
	62 077
	105 616
	143 823
	86 102
	41 554

	    Peníze
	762
	997
	1 122
	822
	642

	    Účty v bankách
	41 315
	104 619
	142 701
	85 280
	40 912

	    Krátkodobé cenné papíry a podíly
	20 000
	 
	0
	0
	0

	    Pořizovaný krátkodobý finanční majetek
	 
	 
	0
	0
	0

	  Časové rozlišení
	1 595
	3 813
	2 749
	5 541
	3 869

	    Náklady příštích období
	1 595
	3 798
	2 464
	5 539
	3 857

	    Komplexní náklady příštích období
	 
	 
	0
	0
	0

	    Příjmy příštích období
	 
	15
	285
	2
	12

	  Kontrolní součet
	 
	 
	 
	 
	 


	PASIVA CELKEM
	313 368
	361 799
	475 634
	485 631
	749 462

	Vlastní kapitál
	221 362
	287 897
	380 429
	131 323
	227 588

	  Základní kapitál
	8 000
	8 000
	8 000
	8 000
	8 000

	    Základní kapitál
	8 000
	8 000
	8 000
	8 000
	8 000

	    Vlastní akcie a vl. obch. podíly
	 
	 
	 
	0
	0

	    Změny základního kapitálu
	 
	 
	 
	0
	0

	  Kapitálové fondy
	17 600
	17 600
	17 600
	17 600
	17 600

	    Emisní ažio
	 
	 
	 
	0
	0

	    Ostatní kapitálové fondy
	17 600
	17 600
	17 600
	17 600
	17 600

	    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků
	 
	 
	 
	0
	0

	    Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách
	 
	 
	 
	0
	0

	  Rezervní fond, neděl. fond a ostatní fondy ze zisku
	800
	800
	800
	800
	800

	    Zákonný rezervní fond
	800
	800
	800
	800
	800

	    Statutární a ostatní fondy
	 
	 
	 
	0
	0

	  Výsledek hospodaření minulých let
	96 413
	148 496
	223 709
	895
	4 922

	    Nerozdělený zisk minulých let
	96 413
	148 496
	223 709
	895
	4 922

	    Neuhrazená ztráta minulých let
	 
	 
	 
	0
	0

	  Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-)
	98 549
	113 001
	130 320
	104 028
	196 266

	Cizí zdroje
	90 352
	72 351
	94 786
	350 262
	486 875

	  Rezervy
	560
	0
	159
	38 951
	77 549

	    Rezervy podle zvláštních právních předpisů
	 
	 
	 
	0
	0

	    Rezervy na důchody a podobné závazky
	 
	 
	159
	0
	0

	    Rezerva na daň z příjmů
	 
	 
	 
	38 951
	66 310

	    Ostatní rezervy
	560
	 
	 
	0
	11 239

	  Dlouhodobé závazky
	0
	0
	190
	605
	0

	    Závazky z obchodních vztahů
	 
	 
	 
	0
	0

	    Závazky - ovládající a řídící osoba
	 
	 
	 
	0
	0

	    Závazky - podstatný vliv
	 
	 
	 
	0
	0

	    Závazky ke společníkům
	 
	 
	 
	0
	0

	    Dlouhodobé přijaté zálohy
	 
	 
	 
	0
	0

	    Vydané dluhopisy
	 
	 
	 
	0
	0

	    Dlouhodobé směnky k úhradě
	 
	 
	 
	0
	0

	    Dohadné účty pasivní
	 
	 
	 
	0
	0

	    Jiné závazky
	 
	 
	 
	0
	0

	    Odložený daňový závazek
	 
	 
	190
	605
	0

	  Krátkodobé závazky
	83 441
	72 351
	94 437
	120 706
	264 326

	    Závazky z obchodních vztahů
	44 008
	45 796
	71 375
	99 117
	220 204

	    Závazky - ovládající a řídící osoba
	 
	 
	 
	0
	0

	    Závazky - podstatný vliv
	 
	 
	 
	0
	0

	    Závazky ke společníkům
	4 435
	4 942
	5 438
	1 754
	2 193

	    Závazky k zaměstnancům
	2 633
	3 025
	3 420
	3 600
	6 692

	    Závazky ze soc. zabezpečení a zdr. poj.
	2 352
	2 810
	3 121
	3 283
	3 845

	    Stát - daňové závazky a dotace
	19 883
	10 584
	6 243
	2 556
	5 043

	    Krátkodobé přijaté zálohy
	9 446
	4 618
	3 257
	9 340
	18 651

	    Vydané dluhopisy
	 
	 
	 
	0
	0

	    Dohadné účty pasivní
	142
	26
	1 501
	980
	7 614

	    Jiné závazky
	542
	550
	82
	76
	84

	  Bankovní úvěry a výpomoci
	6 351
	0
	0
	190 000
	145 000

	    Bankovní úvěry dlouhodobé
	 
	 
	 
	190 000
	145 000

	    Krátkodobé bankovní úvěry
	6 351
	 
	 
	0
	0

	    Krátkodobé finanční výpomoci
	 
	 
	 
	0
	0

	  Časové rozlišení
	1 654
	1 551
	419
	4 046
	34 999

	    Výdaje příštích období
	1 654
	1 551
	120
	4 046
	14 058

	    Výnosy příštích období
	 
	 
	299
	0
	20 941

	  Kontrolní součet
	 
	 
	 
	 
	 


8.7 Výkaz zisků a ztrát
	NEKONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	
	
	
	
	
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	    Tržby za prodej zboží
	0
	5 646
	5 758
	21 143
	43 186

	    Náklady vynaložené na prodané zboží
	0
	5 625
	5 744
	20 345
	36 099

	Obchodní marže
	0
	21
	14
	798
	7 087

	  Výkony
	761 753
	839 734
	996 998
	1 004 196
	1 464 875

	    Tržby za prodej vlast. výrobků a služeb
	633 134
	692 227
	755 942
	777 469
	1 302 553

	    Změna stavu zásob vlast.činnosti
	12 132
	1 679
	1 598
	4 386
	9 693

	    Aktivace
	116 487
	145 828
	239 458
	222 341
	152 629

	  Výkonová spotřeba
	575 801
	609 515
	770 145
	778 690
	1 098 271

	    Spotřeba materiálu a energie
	501 564
	532 764
	703 705
	689 191
	978 753

	    Služby
	74 237
	76 751
	66 440
	89 499
	119 518

	Přidaná hodnota
	185 952
	230 240
	226 867
	226 304
	373 691

	  Osobní náklady
	65 472
	73 983
	86 662
	91 669
	131 100

	    Mzdové náklady
	48 364
	54 421
	63 747
	67 260
	95 909

	    Odměny členům orgánů společnosti
	0
	0
	0
	80
	240

	    Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní poj.
	16 234
	18 608
	21 846
	23 267
	33 624

	    Sociální náklady
	874
	954
	1 069
	1 062
	1 327

	  Daně a poplatky
	408
	351
	845
	508
	1 380

	  Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku
	7 350
	8 659
	9 762
	13 407
	14 902

	  Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	84 600
	96 213
	248 438
	187 968
	225 454

	   Tržby z prodeje dl. majetku
	192
	221
	541
	7 145
	669

	   Tržby z prodeje materiálu
	84 408
	95 992
	247 897
	180 823
	224 785

	  Zůstatková cena prodaného dl majetku a materiálu
	56 020
	77 478
	197 926
	154 020
	186 898

	   Zůstatková cena prodaného dl. majetku
	0
	0
	218
	4 120
	709

	   Zůstatková cena prodaného materiálu
	56 020
	77 478
	197 708
	149 900
	186 189

	  Změna stavu rezerv a OP v provozní oblasti
	1 360
	1 042
	-1 106
	196
	12 268

	  Ostatní provozní výnosy
	18 019
	2 288
	3 979
	2 349
	3 340

	  Ostatní provozní náklady
	10 168
	5 317
	3 635
	2 921
	3 933

	  Převod provozních výnosů
	0
	0
	0
	0
	0

	  Převod provozních nákladů
	0
	0
	0
	0
	0

	Provozní hospodářský výsledek
	147 793
	161 911
	181 560
	153 900
	252 004

	  Tržby z prodeje cenných papírů  a podílů
	0
	35 000
	0
	0
	0

	  Prodané cenné papíry a podíly
	0
	35 000
	0
	0
	0

	  Výnosy z dlouhodobého finančního majetku
	0
	0
	0
	0
	0

	    Výnosy z podílů v ovládaných a řízených os.
	0
	0
	0
	0
	0

	    Výnosy z ostatního dlouhodobého fin. majetku
	0
	0
	0
	0
	0

	    Výnosy z ostatních finančních investic
	0
	0
	0
	0
	0

	  Výnosy z krátkodobého finančního majetku
	44
	254
	0
	0
	0

	  Náklady z finančního majetku
	0
	0
	0
	0
	0

	  Výnosy z přecenění CP a derivátů
	0
	0
	0
	0
	0

	  Náklady z přecenění CP a derivátů
	0
	0
	0
	0
	0

	  Změna stavu rezerv a OP ve finanční oblasti
	-264
	-560
	0
	0
	0

	  Výnosové úroky 
	667
	598
	838
	930
	454

	  Nákladové úroky
	1 588
	410
	1
	1 785
	5 703

	  Ostaní finanční výnosy
	5 183
	3 186
	5 219
	2 150
	11 086

	  Ostatní finanční náklady
	10 811
	6 162
	7 163
	4 475
	7 912

	  Převod finančních výnosů
	0
	0
	0
	0
	0

	  Převod finančních nákladů
	0
	0
	0
	0
	0

	Hospodářský výsledek z finančních operací
	-6 241
	-1 974
	-1 107
	-3 180
	-2 075

	  Daň z příjmů za běžnou činnost
	42 999
	46 936
	50 132
	39 652
	56 482

	    - splatná
	42 999
	46 936
	49 941
	39 238
	65 078

	    - odložená
	 
	0
	191
	414
	-8 596

	Hospodářský výsledek za běžnou činnost
	98 553
	113 001
	130 321
	111 068
	193 447

	  Mimořádné výnosy
	-1
	0
	0
	0
	3 710

	  Mimořádné náklady
	3
	0
	1
	7 040
	0

	  Daň z příjmů z mimořádné činnosti
	0
	0
	0
	0
	890

	    - splatná
	 
	0
	0
	0
	890

	    - odložená
	 
	0
	0
	0
	0

	Mimořádný hospodářský výsledek
	-4
	0
	-1
	-7 040
	2 820

	  Převod podílu na HV společníkům
	 
	0
	0
	0
	0

	Hospodářský výsledek za účetní období
	98 549
	113 001
	130 320
	104 028
	196 267

	Hospodářský výsledek před zdaněním
	141 548
	159 937
	180 452
	143 680
	253 639

	  Kontrolní číslo
	 
	 
	 
	 
	 


8.8 Výkaz cash flow

	Přehled o peněžních tocích (cash-flow) SOR Libchavy spol. s r.o.
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období
	52 399
	62 077
	105 616
	143 823
	86 102

	Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním
	141 552
	159 937
	180 453
	150 719
	249 928

	Úpravy o nepeněžní operace
	9 174
	8 568
	7 497
	11 338
	32 379

	Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných stálých aktiv
	7 350
	8 659
	9 851
	13 407
	14 902

	Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)
	-89
	-89
	-88
	-89
	-89

	Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv
	1 185
	571
	-1 106
	190
	12 274

	Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)
	-193
	-221
	-323
	-3 025
	40

	Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) (s výjimkou investičních spol. a fondů)
	0
	-254
	0
	0
	0

	Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)
	1 588
	410
	1
	1 785
	5 703

	Vyúčtované výnosové úroky (-)
	-667
	-598
	-838
	-930
	-454

	Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace
	0
	90
	0
	0
	3

	Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami pracovního kapitálu a mimořádnými položkami (Z + A.1.)
	150 726
	168 505
	187 950
	162 057
	282 307

	Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu
	-55 601
	12 243
	-37 324
	24 219
	-67 203

	Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních
	-25 675
	4 619
	-26 410
	-13 414
	-174 347

	Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-), pasivních účtů časového rozlišení a dlouhodobých účtů pasivních
	9 663
	-1 561
	25 026
	35 800
	173 844

	Změna stavu zásob (+/-)
	-39 589
	9 185
	-35 940
	1 833
	-66 700

	Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do peněžních prostředků a ekvivalentů
	0
	0
	0
	0
	0

	Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami (A*+ A.2.)
	95 125
	180 748
	150 626
	186 276
	215 104

	Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)
	-1 588
	-410
	-1
	-1 785
	-5 703

	Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)
	667
	598
	838
	930
	454

	Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně za minulá období (-)
	-39 065
	-56 484
	-54 488
	-53 760
	-34 501

	Mimořádný výsledek hospodaření
	-4
	0
	-1
	0
	3 710

	Přijaté diviendy a podíly na zisku (+)
	 
	0
	0
	0
	0

	Čistý peněžní tok z provozní činnosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A.5.+ A.6.+ A.7.)
	55 135
	124 452
	96 974
	131 661
	179 064

	Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv
	-16 482
	-29 047
	-21 996
	-29 653
	-81 345

	Příjmy z prodeje stálých aktiv
	193
	475
	541
	7 145
	669

	Půjčky a úvěry spřízněným osobám
	0
	0
	0
	0
	0

	Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti (B.1.+ B.2.+ B.3)
	-16 289
	-28 572
	-21 455
	-22 508
	-80 676

	Dopady změn dlouhodobých závazků, popř. takových krátkodobých závazků, které spadají do oblasti finanční činnosti (např. některé provozní úvěry) na peněžní prostředky a ekvivalenty
	-12 600
	-6 351
	0
	190 000
	-45 000

	Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a na peněžní ekvivalenty
	-16 569
	-45 990
	-37 312
	-356 874
	-97 936

	Zvýšení peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů z titulu zvýšení základního kapitálu, emistního ážia, ev. rezervních fondů včetně složených záloh na toto zvýšení (+)
	 
	0
	0
	0
	0

	Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)
	 
	0
	0
	0
	0

	Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů
	 
	0
	0
	0
	0

	Úhrada ztráty společníky (+)
	 
	0
	0
	0
	0

	Přímé platby na vrub fondů (-)
	 
	0
	0
	0
	0

	Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené srážkové daně vztahující se k těmto nárokům a včetně finančního vypořádání se společníky v. o. s. a komplementáři u k. s. (-)
	-16 569
	-45 990
	-37 312
	-356 874
	-97 936

	Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti (C.1.+ C.2.)
	-29 169
	-52 341
	-37 312
	-166 874
	-142 936

	Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků  (A***+ B***+ C***)
	9 677
	43 539
	38 207
	-57 721
	-44 548

	Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci období (P+F)
	62 076
	105 616
	143 823
	86 102
	41 554
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				NEKONSOLIDOVANÁ ROZVAHA - SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS		Číslo		2002		2003		2004		2005		2006		2007E

		Ozn.				řádku		Netto		Netto		Netto		Netto		Netto		Netto

				AKTIVA CELKEM		1		313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938

		A.		Pohledávky za upsaný základní kapitál		2						0		0		0		0

		B.		Dlouhodobý majetek		3		72,825		90,277		105,452		113,588		178,074		265,144

		B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek		4		18,463		18,832		20,036		13,368		13,065		12,267

		B.I.1.		Zřizovací výdaje		5				0		0		0		0		0

		2.		Nehm. výsledky výzk. a vývoje		6		25		0		1		0		0		0

		3.		Software		7		838		569		2,435		3,578		4,021		4,139

		4.		Ocenitelná práva		8		17,600		17,600		17,600		9,790		9,044		8,128

		5.		Goodwill		9						0		0		0		0

		6.		Jiný dlouhodobý nehmotný majetek		10						0		0		0		0

		7.		Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek		11				663		0		0		0		0

		8.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný m.		12						0		0		0		0

		B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek		13		51,022		67,948		82,103		96,994		162,564		250,153

		B.II.1.		Pozemky		14		1,344		1,344		1,344		1,372		1,372		7,421

		2.		Stavby		15		37,012		37,994		54,038		52,136		87,395		86,209

		3.		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		16		8,560		13,321		17,400		18,039		64,136		63,009

		4.		Pěstitelské celky trvalých porostů		17						0		0		0		0

		5.		Základní stádo a tažná zvířata		18						0		0		0		0

		6.		Jiný dlouhodobý hmotný majetek		19		1,937		3,715		5,562		3,892		3,155		6,628

		7.		Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek		20		2,613		11,929		4,025		21,733		6,595		86,286

		8.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek		21						0		0		0		600

		9.		Oceňovací rozdíl k nabytému majetku		22		-444		-355		-266		-178		-89		0

		B.III		Dlouhodobý finanční majetek		23		3,340		3,497		3,313		3,226		2,445		2,724

		B.III.1		Podíly v ovládaných a řízených osobách		24		150		157		157		153		2,445		2,724

		2.		Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem		25						0		0		0		0

		3.		Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly		26						0		0		0		0

		4.		Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podst.vl.		27						0		0		0		0

		5.		Jiný dlouhodobý finanční majetek		28		3,190		3,340		3,156		3,073		0		0

		6.		Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek		29						0		0		0		0

		7.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finační majetek		30						0		0		0		0

		C.		Oběžná aktiva		31		238,948		267,709		367,433		366,502		567,519		569,006

		C.I.		Zásoby		32		122,171		112,986		148,927		146,843		212,707		257,197

		C.I.1.		Materiál		33		86,340		74,931		110,081		100,405		150,328		141,497

		2.		Nedokončená výroba a polotovary		34		35,258		36,946		38,544		42,930		60,443		115,100

		3.		Výrobky		35		43		34		32		4		0		0

		4.		Zvířata		36						0		0		0		0

		5.		Zboží		37						160		561		824		0

		6.		Poskytnuté zálohy na zásoby		38		530		1,075		110		2,943		1,112		600

		C.II.		Dlouhodobé pohledávky		39		87		830		472		190		7,991		2,887

		C.II.1.		Pohledávky z obchodních vztahů		40				779		0		0		0		0

		2.		Pohledávky - ovládající a řídící osoba		41						0		0		0		0

		3.		Pohledávky - podstatný vliv		42						0		0		0		0

		4.		Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení		43						0		0		0		0

		5.		Dlouhodobé poskytnuté zálohy		44						457		190		0		0

		6.		Dohadné účty aktivní		45						0		0		0		0

		7.		Jiné pohledávky		46		87		51		15		0		0		0

		8.		Odložená daňová pohledávka		47						0		0		7,991		2,887

		C.III.		Krátkodobé pohledávky		48		54,613		48,277		74,211		133,367		305,267		243,799

		C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů		49		53,819		39,422		73,601		79,095		260,565		189,381

		2.		Pohledávky - ovládající a řídící osoba		50						0		1,400		0		0

		3.		Pohledávky - podstatný vliv		51						0		0		0		0

		4.		Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení		52						0		0		0		0

		5.		Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění		53						0		0		0		0

		6.		Stát - daňové pohledávky		54		623		3,008		227		48,357		44,254		52,538

		7.		Krátkodobé poskytnuté zálohy		55		151		5,769		383		49		113		1,133

		8.		Dohadné účty aktivní		56		20		78		0		41		35		44

		9.		Jiné pohledávky		57						0		4,425		300		703

		C.IV.		Finanční majetek		58		62,077		105,616		143,823		86,102		41,554		65,123

		C.IV.1.		Peníze		59		762		997		1,122		822		642		848

		2.		Účty v bankách		60		41,315		104,619		142,701		85,280		40,912		64,275

		3.		Krátkodobé cenné papíry a podíly		61		20,000				0		0		0		0

		4.		Pořizovaný krátkodobý finanční majetek		62						0		0		0		0

		D.I.		Časové rozlišení		63		1,595		3,813		2,749		5,541		3,869		2,788

		D.I.1.		Náklady příštích období		64		1,595		3,798		2,464		5,539		3,857		2,615

		2.		Komplexní náklady příštích období		65						0		0		0		0

		3.		Příjmy příštích období		66				15		285		2		12		173

				Kontrolní součet		999

				PASIVA CELKEM		67		313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938

		A.		Vlastní kapitál		68		221,362		287,897		380,429		131,323		227,588		315,874

		A.I.		Základní kapitál		69		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		A.I.1.		Základní kapitál		70		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		2.		Vlastní akcie a vl. obch. podíly		71								0		0		0

		3.		Změny základního kapitálu		72								0		0		0

		A.II.		Kapitálové fondy		73		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		A.II.1.		Emisní ažio		74								0		0		0

		2.		Ostatní kapitálové fondy		75		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		3.		Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků		76								0		0		0

		4.		Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách		77								0		0		0

		A.III.		Rezervní fond, neděl. fond a ostatní fondy ze zisku		78		800		800		800		800		800		800

		A.III.1.		Zákonný rezervní fond		79		800		800		800		800		800		800

		2.		Statutární a ostatní fondy		80								0		0		0

		A.IV.		Výsledek hospodaření minulých let		81		96,413		148,496		223,709		895		4,922		54,388

		A.IV.1.		Nerozdělený zisk minulých let		82		96,413		148,496		223,709		895		4,922		54,388

		2.		Neuhrazená ztráta minulých let		83								0		0		0

		A.V.		Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-)		84		98,549		113,001		130,320		104,028		196,266		235,086

		B.		Cizí zdroje		85		90,352		72,351		94,786		350,262		486,875		505,202

		B.I.		Rezervy		86		560		0		159		38,951		77,549		80,390

		B.I.1		Rezervy podle zvláštních právních předpisů		87								0		0		0

		2.		Rezervy na důchody a podobné závazky		88						159		0		0		0

		3.		Rezerva na daň z příjmů		89								38,951		66,310		66,462

		4.		Ostatní rezervy		90		560						0		11,239		13,928

		B.II.		Dlouhodobé závazky		91		0		0		190		605		0		0

		B.II.1		Závazky z obchodních vztahů		92								0		0		0

		2.		Závazky - ovládající a řídící osoba		93								0		0		0

		3.		Závazky - podstatný vliv		94								0		0		0

		4.		Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení		95								0		0		0

		5.		Dlouhodobé přijaté zálohy		96								0		0		0

		6.		Vydané dluhopisy		97								0		0		0

		7.		Dlouhodobé směnky k úhradě		98								0		0		0

		8.		Dohadné účty pasivní		99								0		0		0

		9.		Jiné závazky		100								0		0		0

		10.		Odložený daňový závazek		101						190		605		0		0

		B.III.		Krátkodobé závazky		102		83,441		72,351		94,437		120,706		264,326		249,858

		B.III.1.		Závazky z obchodních vztahů		103		44,008		45,796		71,375		99,117		220,204		219,642

		2.		Závazky - ovládající a řídící osoba		104								0		0		0

		3.		Závazky - podstatný vliv		105								0		0		0

		4.		Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení		106		4,435		4,942		5,438		1,754		2,193		79

		5.		Závazky k zaměstnancům		107		2,633		3,025		3,420		3,600		6,692		7,673

		6.		Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění		108		2,352		2,810		3,121		3,283		3,845		4,421

		7.		Stát - daňové závazky a dotace		109		19,883		10,584		6,243		2,556		5,043		1,126

		8.		Krátkodobé přijaté zálohy		110		9,446		4,618		3,257		9,340		18,651		13,094

		9.		Vydané dluhopisy		111								0		0		0

		10.		Dohadné účty pasivní		112		142		26		1,501		980		7,614		3,746

		11.		Jiné závazky		113		542		550		82		76		84		77

		B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci		114		6,351		0		0		190,000		145,000		174,954

		B.IV.1.		Bankovní úvěry dlouhodobé		115								190,000		145,000		0

		2.		Krátkodobé bankovní úvěry		116		6,351						0		0		174,954

		3.		Krátkodobé finanční výpomoci		117								0		0		0

		C.I.		Časové rozlišení		118		1,654		1,551		419		4,046		34,999		15,862

		C.I.1.		Výdaje příštích období		119		1,654		1,551		120		4,046		14,058		15,862

		2.		Výnosy příštích období		120						299		0		20,941		0

				Kontrolní součet		999



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnost (neauditované výsledky)



BS-Výpočty

		

				Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006		2007E						Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006		CAGR

				AKTIVA CELKEM				313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938						AKTIVA CELKEM				313,368		15.45%		31.46%		2.10%		54.33%		19.05%

		B.		Dlouhodobý majetek				23.2%		25.0%		22.2%		23.4%		23.8%		31.7%				B.		Dlouhodobý majetek				72,825		23.96%		16.81%		7.72%		56.77%		19.58%

		B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek				5.9%		5.2%		4.2%		2.8%		1.7%		1.5%				B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek				18,463		2.00%		6.39%		-33.28%		-2.27%		-6.68%

		B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek				16.3%		18.8%		17.3%		20.0%		21.7%		29.9%				B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek				51,022		33.17%		20.83%		18.14%		67.60%

		B.II.1		Pozemky				0.4%		0.4%		0.3%		0.3%		0.2%		0.9%				B.II.1		Pozemky				1,344		0.00%		0.00%		2.08%		0.00%

		B.II.2		Stavby				11.8%		10.5%		11.4%		10.7%		11.7%		10.3%				B.II.2		Stavby				37,012		2.65%		42.23%		-3.52%		67.63%

		B.II.3		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí				2.7%		3.7%		3.7%		3.7%		8.6%		7.5%				B.II.3		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí				8,560		55.62%		30.62%		3.67%		255.54%

		B.III		Dlouhodobý finanční majetek				18.1%		18.6%		16.5%		24.1%		18.7%		22.2%				B.III		Dlouhodobý finanční majetek				3,340		4.70%		-5.26%		-2.63%		-24.21%

		C.		Oběžná aktiva				76.3%		74.0%		77.3%		75.5%		75.7%		68.0%				C.		Oběžná aktiva				238,948		12.04%		37.25%		-0.25%		54.85%		18.89%

		C.I.		Zásoby				39.0%		31.2%		31.3%		30.2%		28.4%		30.7%				C.I.		Zásoby				122,171		-7.52%		31.81%		-1.40%		44.85%

		C.I.1		Materiál				27.6%		20.7%		23.1%		20.7%		20.1%		16.9%				C.I.1		Materiál				86,340		-13.21%		46.91%		-8.79%		49.72%

		C.I.2		Nedokončená výroba a polotovary				11.3%		10.2%		8.1%		8.8%		8.1%		13.8%				C.I.2		Nedokončená výroba a polotovary				35,258		4.79%		4.33%		11.38%		40.79%

		C.II.		Dlouhodobé pohledávky				0.0%		0.2%		0.1%		0.0%		1.1%		0.3%				C.II.		Dlouhodobé pohledávky				87		854.02%		-43.13%		-59.75%		4105.79%

		C.III.		Krátkodobé pohledávky				17.4%		13.3%		15.6%		27.5%		40.7%		29.1%				C.III.		Krátkodobé pohledávky				54,613		-11.60%		53.72%		79.71%		128.89%

		C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů				17.2%		10.9%		15.5%		16.3%		34.8%		22.6%				C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů				53,819		-26.75%		86.70%		7.46%		229.43%

		C.IV.		Finanční majetek				19.8%		29.2%		30.2%		17.7%		5.5%		7.8%				C.IV.		Finanční majetek				62,077		70.14%		36.18%		-40.13%		-51.74%

		D.I.		Časové rozlišení				0.5%		1.1%		0.6%		1.1%		0.5%		0.3%				D.I.		Časové rozlišení				1,595		139.06%		-27.90%		101.56%		-30.18%		19.39%

				Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006								Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006

				PASIVA CELKEM				313,368		361,799		475,634		485,631		749,462								PASIVA CELKEM				313,368		15.45%		31.46%		2.10%		54.33%

		A.		Vlastní kapitál				70.6%		79.6%		80.0%		27.0%		30.4%						A.		Vlastní kapitál				221,362		30.06%		32.14%		-65.48%		73.30%

		A.I.		Základní kapitál				2.6%		2.2%		1.7%		1.6%		1.1%						A.I.		Základní kapitál				8,000		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.II.		Kapitálové fondy				5.6%		4.9%		3.7%		3.6%		2.3%						A.II.		Kapitálové fondy				17,600		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.III.		RF, NF a ostatní fondy ze zisku				0.3%		0.2%		0.2%		0.2%		0.1%						A.III.		RF, NF a ostatní fondy ze zisku				800		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.IV.		VH minulých let				30.8%		41.0%		47.0%		0.2%		0.7%						A.IV.		VH minulých let				96,413		54.02%		50.65%		-99.60%		449.94%

		A.IV.1		Nerozdělený zisk minulých let				30.8%		41.0%		47.0%		0.2%		0.7%						A.IV.1		Nerozdělený zisk minulých let				96,413		54.02%		50.65%		-99.60%		449.94%

		A.IV.2		Neuhrazená ztráta minulých let				0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%						A.IV.2		Neuhrazená ztráta minulých let				0		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.V.		VH běž. účet. období (+/-)				31.4%		31.2%		27.4%		21.4%		26.2%						A.V.		VH běž. účet. období (+/-)				98,549		14.66%		15.33%		-20.17%		88.67%

		B.		Cizí zdroje				28.8%		20.0%		19.9%		72.1%		65.0%						B.		Cizí zdroje				90,352		-19.92%		31.01%		269.53%		39.00%

		B.I.		Rezervy				0.2%		0.0%		0.0%		8.0%		10.3%						B.I.		Rezervy				560		-100.00%		0.00%		24397.48%		99.09%

		B.I.3		Rezerva na daň z příjmu				0.0%		0.0%		0.0%		8.0%		8.8%						B.I.3		Rezerva na daň z příjmu				0		0.00%		0.00%		0.00%		70.24%

		B.II.		Dlouhodobé závazky				0.0%		0.0%		0.0%		0.1%		0.0%						B.II.		Dlouhodobé závazky				0		0.00%		0.00%		218.42%		-100.00%

		B.III.		Krátkodobé závazky				26.6%		20.0%		19.9%		24.9%		35.3%						B.III.		Krátkodobé závazky				83,441		-13.29%		30.53%		27.82%		118.98%

		B.III.1		Závazky z obchodních vztahů				14.0%		12.7%		15.0%		20.4%		29.4%						B.III.1		Závazky z obchodních vztahů				44,008		4.06%		55.85%		38.87%		122.17%

		B.III.8		Krátkodobé přijaté zálohy				3.0%		1.3%		0.7%		1.9%		2.5%						B.III.8		Krátkodobé přijaté zálohy				9,446		-51.11%		-29.47%		186.77%		99.69%

		B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci				2.0%		0.0%		0.0%		39.1%		19.3%						B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci				6,351		-100.00%		0.00%		0.00%		-23.68%

		B.IV.1		Bankovní úvěry dlouhodobé				0.0%		0.0%		0.0%		39.1%		19.3%						B.IV.1		Bankovní úvěry dlouhodobé				0		0.00%		0.00%		0.00%		-23.68%

		B.IV.2		Krátkodobé bankovní úvěry				2.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%						B.IV.2		Krátkodobé bankovní úvěry				6,351		-100.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		C.I.		Časové rozlišení				0.5%		0.4%		0.1%		0.8%		4.7%						C.I.		Časové rozlišení				1,654		-6.23%		-72.99%		865.63%		765.03%



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnost (neauditované výsledky)



BS-Výpočty
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Vývoj struktury aktiv (relativně)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



PL

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006



Aktiva celkem

Dlouhodobý majetek

Oběžná aktiva

Roky

Vývoj struktury aktiv (absolutně)

313368

72825

238948

361799

90277

267709

475634

105452

367433

485631

113588

366502

749462

178074

567519



PL-Výpočty

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Vlastní kapitál

Cizí zdroje

Časové rozlišení

Roky

Vývoj struktury pasiv (relativně)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



CF

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006



Pasiva celkem

Vlastní kapitál

Cizí zdroje

Roky

Vývoj struktury pasiv (absolutně)

313368

221362

90352

361799

287897

72351

475634

380429

94786

485631

131323

350262

749462

227588

486875



CF-Výpočty

				NEKONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS		Číslo		2002		2003		2004		2005		2006		2007E

						řádku

		I.		Tržby za prodej zboží		1		0		5,646		5,758		21,143		43,186		36,612

		A.		Náklady vynaložené na prodané zboží		2		0		5,625		5,744		20,345		36,099		17,249

		+		Obchodní marže		3		0		21		14		798		7,087		19,363

		II.		Výkony		4		761,753		839,734		996,998		1,004,196		1,464,875		1,620,170

		II.1.		Tržby za prodej vlast. výrobků a služeb		5		633,134		692,227		755,942		777,469		1,302,553		1,411,592

		II.2.		Změna stavu zásob vlast.činnosti		6		12,132		1,679		1,598		4,386		9,693		54,616

		II.3.		Aktivace		7		116,487		145,828		239,458		222,341		152,629		153,962

		B.		Výkonová spotřeba		8		575,801		609,515		770,145		778,690		1,098,271		1,213,467

		B.1.		Spotřeba materiálu a energie		9		501,564		532,764		703,705		689,191		978,753		1,108,817

		B.2.		Služby		10		74,237		76,751		66,440		89,499		119,518		104,650

		+		Přidaná hodnota		11		185,952		230,240		226,867		226,304		373,691		426,066

		C.		Osobní náklady		12		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100		155,002

		C.1.		Mzdové náklady		13		48,364		54,421		63,747		67,260		95,909		113,526

		C.2.		Odměny členům orgánů společnosti		14		0		0		0		80		240		240

		C.3.		Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění		15		16,234		18,608		21,846		23,267		33,624		39,509

		C.4.		Sociální náklady		16		874		954		1,069		1,062		1,327		1,727

		D.		Daně a poplatky		17		408		351		845		508		1,380		659

		E.		Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		18		7,350		8,659		9,762		13,407		14,902		20,099

		III.		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		19		84,600		96,213		248,438		187,968		225,454		247,157

		III.1.		Tržby z prodeje dl. majetku		20		192		221		541		7,145		669		21,938

		III.2.		Tržby z prodeje materiálu		21		84,408		95,992		247,897		180,823		224,785		225,219

		F.		Zůstatková cena prodaného dl majetku a materiálu		22		56,020		77,478		197,926		154,020		186,898		183,285

		F.1.		Zůstatková cena prodaného dl. majetku		23		0		0		218		4,120		709		16,145

		F.2.		Zůstatková cena prodaného materiálu		24		56,020		77,478		197,708		149,900		186,189		167,140

		G.		Změna stavu rezerv a OP v provozní oblasti		25		1,360		1,042		-1,106		196		12,268		1,815

		IV.		Ostatní provozní výnosy		26		18,019		2,288		3,979		2,349		3,340		5,565

		H.		Ostatní provozní náklady		27		10,168		5,317		3,635		2,921		3,933		5,898

		V.		Převod provozních výnosů		28		0		0		0		0		0		0

		I.		Převod provozních nákladů		29		0		0		0		0		0		0

		*		Provozní hospodářský výsledek		30		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004		312,030

		VI.		Tržby z prodeje cenných papírů  a podílů		31		0		35,000		0		0		0		0

		J.		Prodané cenné papíry a podíly		32		0		35,000		0		0		0		0

		VII.		Výnosy z dlouhodobého finančního majetku		33		0		0		0		0		0		0

		VII.1.		Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem		34		0		0		0		0		0		0

		VII.2.		Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku		35		0		0		0		0		0		0

		VII.3.		Výnosy z ostatních finančních investic		36		0		0		0		0		0		0

		VIII.		Výnosy z krátkodobého finančního majetku		37		44		254		0		0		0		0

		K.		Náklady z finančního majetku		38		0		0		0		0		0		0

		IX.		Výnosy z přecenění CP a derivátů		39		0		0		0		0		0		0

		L.		Náklady z přecenění CP a derivátů		40		0		0		0		0		0		0

		M.		Změna stavu rezerv a OP ve finanční oblasti		41		-264		-560		0		0		0		0

		X.		Výnosové úroky		42		667		598		838		930		454		758

		N.		Nákladové úroky		43		1,588		410		1		1,785		5,703		8,751

		XI.		Ostaní finanční výnosy		44		5,183		3,186		5,219		2,150		11,086		11,871

		O.		Ostatní finanční náklady		45		10,811		6,162		7,163		4,475		7,912		10,448

		XII.		Převod finančních výnosů		46		0		0		0		0		0		0

		P.		Převod finančních nákladů		47		0		0		0		0		0		0

		*		Hospodářský výsledek z finančních operací		48		-6,241		-1,974		-1,107		-3,180		-2,075		-6,570

		Q.		Daň z příjmů za běžnou činnost		49		42,999		46,936		50,132		39,652		56,482		70,361

		Q.1.		- splatná		50		42,999		46,936		49,941		39,238		65,078		65,257

		Q.2.		- odložená		51				0		191		414		-8,596		5,104

		**		Hospodářský výsledek za běžnou činnost		52		98,553		113,001		130,321		111,068		193,447		235,099

		XIII.		Mimořádné výnosy		53		-1		0		0		0		3,710		0

		R.		Mimořádné náklady		54		3		0		1		7,040		0		15

		S.		Daň z příjmů z mimořádné činnosti		55		0		0		0		0		890		0

		S.1.		- splatná		56				0		0		0		890		0

		S.2.		- odložená		57				0		0		0		0		0

		*		Mimořádný hospodářský výsledek		58		-4		0		-1		-7,040		2,820		-15

		T.		Převod podílu na HV společníkům		59				0		0		0		0		0

		***		Hospodářský výsledek za účetní období		60		98,549		113,001		130,320		104,028		196,267		235,084

		****		Hospodářský výsledek před zdaněním		61		141,548		159,937		180,452		143,680		253,639		305,445

				Kontrolní číslo		99



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnosti (neauditované výsledky)



Poměrové ukazatele

		

				2002		2003		2004		2005		2006								2002		2003		2004		2005		2006

		TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)		633,134		697,873		761,700		798,612		1,345,739		1,508,061				TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)		633,134		10.23%		9.15%		4.85%		68.51%

		Tržby za prodej zboží		0.00%		0.81%		0.76%		2.65%		3.21%						Tržby za prodej zboží		0		0.00%		1.98%		267.19%		104.26%

		Náklady vynaložené na prodané zboží		0.00%		0.81%		0.75%		2.55%		2.68%						Náklady vynaložené na prodané zboží		0		0.00%		2.12%		254.20%		77.43%

		Obchodní marže		0.00%		0.00%		0.00%		0.10%		0.53%						Obchodní marže		0		0.00%		-33.33%		5600.00%		788.10%

		Výkony		120.31%		120.33%		130.89%		125.74%		108.85%		0.9713632273				Výkony		761,753		10.24%		18.73%		0.72%		45.88%

		Tržby za prodej vl. výrobků a služeb		100.00%		99.19%		99.24%		97.35%		96.79%						Tržby za prodej vl. výrobků a služeb		633,134		9.33%		9.20%		2.85%		67.54%

		Aktivace		18.40%		20.90%		31.44%		27.84%		11.34%						Aktivace		116,487		25.19%		64.21%		-7.15%		-31.35%

		Výkonová spotřeba		90.94%		87.34%		101.11%		97.51%		81.61%						Výkonová spotřeba		575,801		5.86%		26.35%		1.11%		41.04%

		Spotřeba materiálu a energie		79.22%		76.34%		92.39%		86.30%		72.73%						Spotřeba materiálu a energie		501,564		6.22%		32.09%		-2.06%		42.01%

		Služby		11.73%		11.00%		8.72%		11.21%		8.88%						Služby		74,237		3.39%		-13.43%		34.71%		33.54%

		Přidaná hodnota		29.37%		32.99%		29.78%		28.34%		27.77%						Přidaná hodnota		185,952		23.82%		-1.46%		-0.25%		65.13%

		Osobní náklady		10.34%		10.60%		11.38%		11.48%		9.74%						Osobní náklady		65,472		13.00%		17.14%		5.78%		43.01%

		Mzdové náklady		7.64%		7.80%		8.37%		8.42%		7.13%						Mzdové náklady		48,364		12.52%		17.14%		5.51%		42.59%

		Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.		2.56%		2.67%		2.87%		2.91%		2.50%						Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.		16,234		14.62%		17.40%		6.50%		44.51%

		Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		1.16%		1.24%		1.28%		1.68%		1.11%						Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		7,350		17.81%		12.74%		37.34%		11.15%

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		13.36%		13.79%		32.62%		23.54%		16.75%						Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		84,600		13.73%		158.22%		-24.34%		19.94%

		Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu		8.85%		11.10%		25.98%		19.29%		13.89%						Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu		56,020		38.30%		155.46%		-22.18%		21.35%

		Provozní hospodářský výsledek		23.34%		23.20%		23.84%		19.27%		18.73%						Provozní hospodářský výsledek		147,793		9.55%		12.14%		-15.23%		63.75%

		Hospodářský výsledek z finančních operací		-0.99%		-0.28%		-0.15%		-0.40%		-0.15%						Hospodářský výsledek z finančních operací		-6,241		-68.37%		-43.92%		187.26%		-34.75%

		Daň z příjmů za běžnou činnost		6.79%		6.73%		6.58%		4.97%		4.20%						Daň z příjmů za běžnou činnost		42,999		9.16%		6.81%		-20.90%		42.44%

		Hospodářský výsledek za běžnou činnost		15.57%		16.19%		17.11%		13.91%		14.37%						Hospodářský výsledek za běžnou činnost		98,553		14.66%		15.33%		-14.77%		74.17%

		Mimořádný hospodářský výsledek		-0.00%		0.00%		-0.00%		-0.88%		0.21%						Mimořádný hospodářský výsledek		-4		-100.00%		0.00%		703900%		-140.06%		<--???

		Hospodářský výsledek za účetní období		15.57%		16.19%		17.11%		13.03%		14.58%						Hospodářský výsledek za účetní období		98,549		14.66%		15.33%		-20.17%		88.67%

		Výkonová spotřeba a náklady na prodej zboží		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		Osobní náklady		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100

		Provozní výsledek hospodaření		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004

				2002		2003		2004		2005		2006

				0.00%		0.81%		0.76%		2.65%		3.21%

												1.48%





Poměrové ukazatele

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)

Výkonová spotřeba a náklady na prodej zboží

Osobní náklady

Provozní výsledek hospodaření

Roky

Vývoj tržeb, nákladů a provozního VH

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Nefinanční ukazatele

		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006



Provozní hospodářský výsledek

Hospodářský výsledek z finančních operací

Mimořádný hospodářský výsledek

Hospodářský výsledek za účetní období

Roky

tis. Kč

Vývoj zisku

147793

-6241

-4

98549

161911

-1974

0

113001

181560

-1107

-1

130320

153900

-3180

-7040

104028

252004

-2075

2820

196267



Prezentace

		Přehled o peněžních tocích (cash-flow) SOR Libchavy spol. s r.o.								2002		2003		2004		2005		2006

		P.		Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období						52,399		62,077		105,616		143,823		86,102

		Z.		Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním						141,552		159,937		180,453		150,719		249,928

		A.1.		Úpravy o nepeněžní operace						9,174		8,568		7,497		11,338		32,379

		A.1.1.		Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných stálých aktiv						7,350		8,659		9,851		13,407		14,902

				Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)						-89		-89		-88		-89		-89

		A.1.2.		Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv						1,185		571		-1,106		190		12,274

		A.1.3.		Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)						-193		-221		-323		-3,025		40

		A.1.4.		Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) (s výjimkou investičních spol. a fondů)						0		-254		0		0		0

		A.1.5.		Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)						1,588		410		1		1,785		5,703

				Vyúčtované výnosové úroky (-)						-667		-598		-838		-930		-454

		A.1.6.		Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace						0		90		0		0		3

		A*		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami pracovního kapitálu a mimořádnými položkami (Z + A.1.)						150,726		168,505		187,950		162,057		282,307

		A.2.		Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu						-55,601		12,243		-37,324		24,219		-67,203

		A.2.1.		Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních						-25,675		4,619		-26,410		-13,414		-174,347

		A.2.2.		Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-), pasivních účtů časového rozlišení a dlouhodobých účtů pasivních						9,663		-1,561		25,026		35,800		173,844

		A.2.3.		Změna stavu zásob (+/-)						-39,589		9,185		-35,940		1,833		-66,700

		A.2.4.		Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do peněžních prostředků a ekvivalentů						0		0		0		0		0

		A**		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami (A*+ A.2.)						95,125		180,748		150,626		186,276		215,104

		A.3.		Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)						-1,588		-410		-1		-1,785		-5,703

		A.4.		Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)						667		598		838		930		454

		A.5.		Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně za minulá období (-)						-39,065		-56,484		-54,488		-53,760		-34,501

		A.6.		Mimořádný výsledek hospodaření						-4		0		-1		0		3,710

		A.7.		Přijaté diviendy a podíly na zisku (+)								0		0		0		0

		A***		Čistý peněžní tok z provozní činnosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A.5.+ A.6.+ A.7.)						55,135		124,452		96,974		131,661		179,064

		B.1.		Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv						-16,482		-29,047		-21,996		-29,653		-81,345

		B.2.		Příjmy z prodeje stálých aktiv						193		475		541		7,145		669

		B.3.		Půjčky a úvěry spřízněným osobám						0		0		0		0		0

		B***		Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti (B.1.+ B.2.+ B.3)						-16,289		-28,572		-21,455		-22,508		-80,676

		C.1.		Dopady změn dlouhodobých závazků, popř. takových krátkodobých závazků, které spadají do oblasti finanční činnosti (např. některé provozní úvěry) na peněžní prostředky a ekvivalenty						-12,600		-6,351		0		190,000		-45,000

		C.2.		Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a na peněžní ekvivalenty						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		C.2.1.		Zvýšení peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů z titulu zvýšení základního kapitálu, emistního ážia, ev. rezervních fondů včetně složených záloh na toto zvýšení (+)								0		0		0		0

		C.2.2.		Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)								0		0		0		0

		C.2.3.		Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů								0		0		0		0

		C.2.4.		Úhrada ztráty společníky (+)								0		0		0		0

		C.2.5.		Přímé platby na vrub fondů (-)								0		0		0		0

		C.2.6.		Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené srážkové daně vztahující se k těmto nárokům a včetně finančního vypořádání se společníky v. o. s. a komplementáři u k. s. (-)						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		C***		Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti (C.1.+ C.2.)						-29,169		-52,341		-37,312		-166,874		-142,936

		F.		Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků  (A***+ B***+ C***)						9,677		43,539		38,207		-57,721		-44,548

		R.		Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci období (P+F)						62,076		105,616		143,823		86,102		41,554





Výpočet WACC

		Přehled o peněžních tocích (cash-flow)						2002		2003		2004		2005		2006

		Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období						52,399		62,077		105,616		143,823		86,102

		Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním						141,552		159,937		180,453		150,719		249,928

		Úpravy o nepeněžní operace						9,174		8,568		7,497		11,338		32,379

		Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných SA						7,350		8,659		9,851		13,407		14,902

		Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)						-89		-89		-88		-89		-89

		Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv						1,185		571		-1,106		190		12,274

		Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)						-193		-221		-323		-3,025		40

		Výnosy z dividend a podílů na zisku (-)						0		-254		0		0		0

		Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)						1,588		410		1		1,785		5,703

		Vyúčtované výnosové úroky (-)						-667		-598		-838		-930		-454

		Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace						0		90		0		0		3

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zd. a změnami PK						150,726		168,505		187,950		162,057		282,307

		Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu						-55,601		12,243		-37,324		24,219		-67,203

		Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních						-25,675		4,619		-26,410		-13,414		-174,347

		Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-)						9,663		-1,561		25,026		35,800		173,844

		Změna stavu zásob (+/-)						-39,589		9,185		-35,940		1,833		-66,700

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním						95,125		180,748		150,626		186,276		215,104

		Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)						-1,588		-410		-1		-1,785		-5,703

		Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)						667		598		838		930		454

		Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně (-)						-39,065		-56,484		-54,488		-53,760		-34,501

		Mimořádný výsledek hospodaření						-4		0		-1		0		3,710

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti						55,135		124,452		96,974		131,661		179,064

		Výdaje spojené s nabytím SA						-16,482		-29,047		-21,996		-29,653		-81,345

		Příjmy z prodeje stálých aktiv						193		475		541		7,145		669

		Půjčky a úvěry spřízněným osobám						0		0		0		0		0

		Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti						-16,289		-28,572		-21,455		-22,508		-80,676

		Dopady změn dlouhodobých závazků						-12,600		-6,351		0		190,000		-45,000

		Dopady změn vlastního kapitálu na p.p. a na peněžní ekvivalenty						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)								0		0		0		0

		Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti						-29,169		-52,341		-37,312		-166,874		-142,936

		Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků						9,677		43,539		38,207		-57,721		-44,548

		Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na konci období						62,076		105,616		143,823		86,102		41,554





Výpočet WACC

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků
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GH

		Likvidita		2002		2003		2004		2005		2006		Obecně doporučované hodnoty

		Okamžitá likvidita		0.47		1.46		1.52		0.71		0.16		0,2 - 0,3

		Pohotová likvidita		1.30		2.14		2.31		1.82		1.34		0,9 - 1,1

		Běžná likvidita		2.66		3.70		3.89		3.04		2.15		1,5 - 2,0

		Čistý pracovní kapitál		149,156.00		195,358.00		272,996.00		245,796.00		303,193.00		-

		Dlouhodobá finanční rovnováha		2002		2003		2004		2005		2006

		Equity ratio		0.71		0.80		0.80		0.27		0.30

		Ukaz. věřitelského rizika		0.29		0.20		0.20		0.72		0.65

		Doba splácení dluhů		0.85		0.59		0.68		2.65		1.94

		Zadluženost		0.41		0.25		0.25		2.67		2.14

		Úrokové krytí		93.07		394.90		181560.00		86.22		44.19

		Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji		3.04		3.19		3.61		2.83		2.09

		Rentabilita		2002		2003		2004		2005		2006

		ROA		0.46		0.44		0.38		0.30		0.35

		ROE		0.45		0.39		0.34		0.79		0.86

		Čistá zisková marže		0.16		0.16		0.17		0.13		0.15

		ROA na úrovni PCF		0.18		0.34		0.20		0.27		0.24

		Hrubá zisková marže		0.29		0.33		0.30		0.28		0.28

		Provozní marže		0.23		0.23		0.24		0.19		0.19

		Aktivita		2002		2003		2004		2005		2006

		Obrat aktiv		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		Obrat dl. hm. majetku		12.41		10.27		9.28		8.23		8.28

		Doba obratu zásob		70.43		59.09		71.36		67.11		57.69

		Doba obratu pohledávek		31.03		20.62		35.27		36.15		70.67

		Doba obratu závazků		25.37		23.95		34.20		45.30		59.73

				5.18		6.18		5.11		5.44		6.33

		Du Pontův rozklad		2002		2003		2004		2005		2006

		Provozní marže		0.23		0.23		0.24		0.19		0.19

		Obrat aktiv		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		Čistá ziskovost tržeb		0.16		0.16		0.17		0.13		0.15

		Finanční páka		1.42		1.26		1.25		3.70		3.29

		Rychlý test		STUPNICE HODNOCENÍ (ZNÁMKY)

		UKAZATEL		Velmi dobrý		Dobrý		Střední		Špatný		Hrozba insolvence

				1		2		3		4		5

		VK / K		> 30%		> 20%		> 10%		< 10 %		záporný

		PCF / T		> 10%		> 8%		> 5%		< 5 %		záporný

		ROA		> 15%		> 12%		> 8%		< 8 %		záporná

		Doba splácení dluhů		< 3 roky		< 5 let		< 12 let		> 12 let		> 30 let

		Rychlý test		2002		2003		2004		2005		2006

		VK / K		0.71		0.80		0.80		0.27		0.30

		PCF / T		0.09		0.18		0.13		0.16		0.13

		ROA		0.46		0.44		0.38		0.30		0.35

		Doba splácení dluhů		0.85		0.59		0.68		2.65		1.94

		Rychlý test		2002		2003		2004		2005		2006

		VK / K		1.00		1.00		1.00		2.00		1.00

		PCF / T		2.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		ROA		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		Doba splácení dluhů		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		Průměr		1.25		1.00		1.00		1.25		1.00

		Altmanův model		2002		2003		2004		2005		2006

		EBIT / A		0.47		0.45		0.38		0.32		0.34

		T / A		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		VK / CK		2.45		3.98		4.01		0.37		0.47

		Zadržený zisk / A		0.31		0.41		0.47		0.00		0.01

		PK / A		0.50		0.54		0.57		0.51		0.40

		Z - skóre		5.13		5.72		5.28		3.15		3.33





GH

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Okamžitá likvidita

Pohotová likvidita

Běžná likvidita

Roky

Vývoj ukazatele likvidity v letech 2002 - 2006

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Plan

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Equity ratio

Ukaz. věřitelského rizika

Zadluženost

Roky

Vývoj vybraných ukazatelů dl. fin. rovnováhy

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



nvk

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



ROA

ROE

Roky

Vývoj rentability v letech 2002 - 2006

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



nck

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Hrubá zisková marže

Provozní marže

Roky

Vývoj marží v letech 2002 - 2006

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



DCF Equity

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Doba obratu pohledávek

Doba obratu závazků

Roky

Dny
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Třífázová metoda

		Nefinanční ukazatele		2002		2003		2004		2005		2006

		Počet zaměstnanců		260		274		287		294		384		47.69%

		Procentní meziroční změna		-		5.38%		4.74%		2.44%		30.61%

		Produktivita práce (v tis. Kč)		2930		3065		3474		3416		3815		30.21%

		Procentní meziroční změna		-		4.60%		13.35%		-1.68%		11.69%

		Prod.práce z přid. hodnoty (tis. Kč)		715		840		790		770		973

		Procentní meziroční změna		-		17.49%		-5.93%		-2.62%		26.43%

		Tržby na zaměstnance (v tis. Kč)		2435		2547		2654		2716		3505		43.92%		112.55%

		Procentní meziroční změna		-		4.59%		4.20%		2.35%		29.02%

		Čistý zisk na zaměstnance (v tis. Kč)		379		412		454		354		511		34.85%

		Procentní meziroční změna		-		8.81%		10.10%		-22.08%		44.45%

		Průměrná měsíční mzda (v Kč)		15501		16551		18510		19065		20814		34.27%

		Procentní meziroční změna		-		6.77%		11.83%		3.00%		9.17%
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		Bauliga a.s.		92.00%

		Ing. Jan Černý		6.00%

		Miloš Rusek		2.00%





		Bauliga a.s.

		Ing. Jan Černý

		Miloš Rusek



Bauliga a.s. 92,00%

Ing. Jan Černý 6,00%

Miloš Rusek 2,00%

0.92

0.06

0.02



				2002		2003		2004		2005		2006						2002		2003		2004		2005		2006

		CK		90,352		72,351		94,786		350,262		486,875				Daň. sazba		31.00%		31.00%		28.00%		26.00%		24.00%

		VK		221,362		287,897		380,429		131,323		227,588

		K		311,714		360,248		475,215		481,585		714,463				Beta		1.56

		VK/K		0.7101		0.7992		0.8005		0.2727		0.3185

		CK/K		0.2898554444		0.2008366459		0.1994591922		0.7273108589		0.6814558627

		CK/K*(1-d)		0.2000002566		0.1385772856		0.1436106184		0.5382100356		0.5179064556

		EBIT		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004

		EBIT*(1-d)/K		0.3271497912		0.3101157814		0.2750822259		0.236481618		0.2680657221

		WACC menší než…		32.71%		31.01%		27.51%		23.65%		26.81%		<- podnik tvoří hodnotu

				2002		2003		2004		2005		2006

		WACC		32.71%		31.01%		27.51%		23.65%		26.81%





		ZISKOVÁ MARŽE

		(v tis. Kč, v %)		2002		2003		2004		2005		2006

		Tržby		633,134		697,873		761,700		798,612		1,345,739

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		12,132		1,679		1,598		4,386		9,693

		Podíl ZS zásob na tržbách		1.92%		0.24%		0.21%		0.55%		0.72%

		Aktivace		116,487		145,828		239,458		222,341		152,629

		Podíl aktivace na tržbách		18.40%		20.90%		31.44%		27.84%		11.34%

		Výkony + prodej zboží		761,753		845,380		1,002,756		1,025,339		1,508,061

		(v tis. Kč, v %)		2007		2008		2009		2010

		Tržby		1,256,012		1,435,855		1,657,728		1,874,982

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		9,043		10,338		11,936		13,500

		Podíl ZS zásob na tržbách		0.72%		0.72%		0.72%		0.72%

		Aktivace		129,369		133,535		154,169		174,373

		Podíl aktivace na tržbách		10.30%		9.30%		9.30%		9.30%

		Výkony + prodej zboží		1,394,425		1,579,728		1,823,832		2,062,855

		(v tis. Kč, v %)		2002		2003		2004		2005		2006

		Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na tržbách		90.94%		88.14%		101.86%		100.05%		84.29%

		Osobní náklady		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100

		Podíl osobních nákladů na tržbách		10.34%		10.60%		11.38%		11.48%		9.74%

		Ostatní provozní náklady		11,936		6,710		3,374		3,625		17,581

		Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách		1.89%		0.96%		0.44%		0.45%		1.31%

		Ostatní provozní výnosy		18,019		2,288		3,979		2,349		3,340

		Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách		2.85%		0.33%		0.52%		0.29%		0.25%

		KPVH		126,563		151,835		140,810		133,359		228,350

		Provozní zisková marže		19.99%		21.76%		18.49%		16.70%		16.97%

		(v tis. Kč, v %)		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na výkonech		84.29%		84.29%		84.29%		84.29%

		Osobní náklady		122,336		139,852		161,463		182,623

		Podíl osobních nákladů na tržbách		9.74%		9.74%		9.74%		9.74%

		Ostatní provozní náklady		5,652		6,605		7,791		9,000

		Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách		0.45%		0.46%		0.47%		0.48%

		Ostatní provozní výnosy		3,140		2,872		3,315		3,750

		Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách		0.25%		0.20%		0.20%		0.20%

		KPVH		210,884		225,860		260,595		294,560

		Provozní zisková marže		16.79%		15.73%		15.72%		15.71%		15.70%		15.69%		15.68%		15.67%		15.66%		15.66%		15.66%		15.66%		15.66%

		PRACOVNÍ KAPITÁL

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO materiálu		50.1		39.8		52.8		47.2		41.1

		DO nedokončené výroby a polotovarů		20.3		19.3		18.5		19.6		16.4

		DO výrobků		0		0		0		0		0

		DO zboží		0		0		0.1		0.3		0.2

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO materiálu		40.5		39.3		38.5		37.9

		DO nedokončené výroby a polotovarů		16		15.6		15.3		15.1

		DO výrobků		0		0		0		0

		DO zboží		0.2		0.2		0.2		0.2

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Materiál		139366		154600		174856		194690

		Nedokončená výroba a polotovary		55058		61368		69488		77568

		Výrobky		0		0		0		0

		Zboží		688		787		908		1027

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO pohledávek		31.5		25.7		35.8		58.4		84.9

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO pohledávek		85		86		86.5		87

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Pohledávky		292,496		338,311		392,859		446,914

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO závazků z obchodních vztahů		25.4		24		34.2		45.3		59.7

		DO závazků ke společníkům		2.6		2.6		2.6		0.8		0.6

		DO závazků k zaměstnancům		1.5		1.6		1.6		1.6		1.8

		DO závazků ze soc. bab. a zdrav. poj.		1.4		1.5		1.5		1.5		1

		DO závazků vůči státu		11.5		5.5		3		1.2		1.4

		DO krátkodobě přijatých záloh		5.4		2.4		1.6		4.3		5.1

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO závazků z obchodních vztahů		60		60.5		61		61.5

		DO závazků ke společníkům		0.6		0.6		0.6		0.6

		DO závazků k zaměstnancům		1.6		1.6		1.6		1.6

		DO závazků ze soc. zab. a zdrav. poj.		1.5		1.5		1.5		1.5

		DO závazků vůči státu		1.4		1.4		1.4		1.4

		DO krátkodobě přijaté zálohy		5.1		5.1		5.1		5.1

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Závazky z obchodních vztahů		206,468		237,998		277,045		315,922

		Závazky ke společníkům		2,065		2,360		2,725		3,082

		Závazky k zaměstnancům		5,506		6,294		7,267		8,219

		Závazky ze soc. zabez. a zdrav. poj.		5,162		5,901		6,813		7,705

		Závazky vůči státu		4,818		5,507		6,358		7,192

		Krátkodobě přijaté zálohy		17,550		20,063		23,163		26,198

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010		2006				2002		2003		2004		2005		2006		ZS

		Krátkodobý finanční majetek		49853		57164		66214		75203				Krátkodobý finanční majetek		16,688		14,470		18,887		24,141		41,554

		Zásoby		195,112		216,755		245,253		273,285				Zásoby		122,171		112,986		148,927		146,843		212,707		-17,595		21,643		28,498		28,032

		Materiál		139,366		154,600		174,856		194,690				Materiál		86,870		76,006		110,191		103,348		151,440

		NV a polotovary		55,058		61,368		69,488		77,568				NV a polotovary		35,258		36,946		38,544		42,930		60,443

		Výrobky		0		0		0		0				Výrobky		43		34		32		4		0

		Zboží		688		787		908		1027				Zboží		0		0		160		561		824

		Pohledávky		292,496		338,311		392,859		446,914				Pohledávky		54,613		49,056		74,668		127,732		313,454		-20,958		45,815		54,548		54,055

		Neúročené závazky		249,265		285,821		331,069		376,016				Neúročené závazky		83,441		72,351		94,437		120,706		264,326		-15,061		36,556		45,247		44,948

		Závazky z obchodních vztahů		206,468		237,998		277,045		315,922				Závazky z obchodních vztahů		44,008		45,796		71,375		99,117		220,204

		Závazky ke společníkům		2,065		2,360		2,725		3,082				Závazky ke společníkům		4,435		4,942		5,438		1,754		2,193

		Závazky k zaměstnancům		5,506		6,294		7,267		8,219				Závazky k zaměstnancům		2,633		3,025		3,420		3,600		6,692

		Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.		5,162		5,901		6,813		7,705				Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.		2,352		2,810		3,121		3,283		3,845

		Závazky vůči státu		4,818		5,507		6,358		7,192				Závazky vůči státu		19,883		10,584		6,243		2,556		5,043

		Krátkodobé přijaté zálohy		17,550		20,063		23,163		26,198				Krátkodobé přijaté zálohy		9,446		4,618		3,257		9,340		18,651

		Dohadné účty pasivní		7,614		7,614		7,614		7,614				Dohadné účty pasivní		142		26		1,501		980		7,614

		Jiné závazky		84		84		84		84				Jiné závazky		542		550		82		76		84

		Časové rozlišení aktivní		3,869		3,869		3,869		3,869				Časové rozlišení aktivní		1,595		3,813		2,749		5,541		3,869		0		0		0		0

		Časové rozlišení pasivní		34,999		34,999		34,999		34,999				Časové rozlišení pasivní		1,654		1,551		419		4,046		34,999		0		0		0		0

		PRACOVNÍ KAPITÁL		257066		295279		342127		388255		271763		PRACOVNÍ KAPITÁL		109,972		106,423		150,375		179,505		271,763

																										23,492		-30,902		-37,798		-37,139

												116492

		DLOUHODOBÝ MAJETEK

		Dlouhodobý majetek		Investiční náročnost růstu tržeb		Odhad změny investic v letech 2007 až 2010		Roční investice

		Dlouhodobý majetek		21.03%		130,169		32,542						celkový přírůstek tržeb		618,970

		DNM		5.06%		31,320		7,830

		DHM		15.65%		96,869		24,217

		DFM		0.32%		1,981		495

		Stavby		7.07%		43,763		10,941

		SMV		7.80%		48,273		12,068

		Jiný DHM		0.78%		4,825		1,206

				15.65%		96,861		24,215

		DNM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		1,106		1,106		1,106		1,106		1,106

		zůstatková hodnota		13,065		11,959		10,853		9,747		8,641

		Nový - investice netto				7,830		7,830		7,830		7,830

		pořizovací hodnota k 31.12.				8,936		18,862		30,025		42,734

		odpisy nového DNM				0		990		2227		3773

		investice brutto				8,936		9,926		11,163		12,709

		Celkem - odpisy celkem		1,106		1,106		2,096		3,333		4,879

		zůstatková hodnota		13,065		20,895		28,725		36,555		44,385

		Stavby		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		7,478		7,478		7,478		7,478		7,478

		zůstatková hodnota		87,395		79,917		72,439		64,961		57,483

		Nový - investice netto				10,941		10,941		10,941		10,941

		pořizovací hodnota k 31.12.				18,419		37,219		56,415		76,019

		odpisy nového DNM				0		382		777		1,185

		investice brutto				18,419		18,801		19,196		19,604

		Celkem - odpisy celkem		7,478		7,478		7,860		8,255		8,663

		zůstatková hodnota		87,395		98,336		109,276		120,217		131,158

		Pozemky - zůstatková hodnota		1,372		1,372		1,372		1,372		1,372

		SMV		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		5490		5490		5490		5490		5490

		zůstatková hodnota		64136		58646		53156		47666		42176

		Nový - investice netto				12,068		12068		12068		12068

		pořizovací hodnota k 31.12.				17558		36766		57896		81270

		odpisy nového DNM				0		1649		3572		5816

		investice brutto				17558		19207		21130		23374

		Celkem - odpisy celkem		5490		5490		7139		9062		11306

		zůstatková hodnota		64136		76204		88273		100341		112409

		Jiný DHM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		828		828		828		828		828

		zůstatková hodnota		9661		8833		8005		7177		6349

		Nový - investice netto				1,206		1206		1206		1206

		pořizovací hodnota k 31.12.				2034		4386		7133		10376

		odpisy nového DNM				0		317		713		1209

		investice brutto				2034		2351		2747		3243

		Celkem - odpisy celkem		828		828		1145		1541		2037

		zůstatková hodnota		9661		10867		12074		13280		14486

		CELKEM

		Odpisy		14,902		14,902		17,250		19,964		23,112

		Zůstatková hodnota		178,074		210,614		243,155		275,695		308,236

						32,540		32,540		32,540		32,540

		DFM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní hodnota		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		Změna DFM				495		495		495		495

		Zůstatková hodnota		2,445		2,940		3,435		3,931		4,426
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		PLÁNOVANÁ VÝSLEDOVKA

						-6.67%		14.32%		15.45%		13.11%				9.05%

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Tržby za prodej zboží a vlastní výrobky		1,345,739		1,256,012		1,435,855		1,657,728		1,874,982		2,041,855		2,219,497		2,403,715		2,591,205		2,780,363		2,966,647		3,141,679		3,298,763		3,463,701

		Tržby za prodej zboží		43,186		19,091		21,825		25,197		28,500

		Náklady vynaložené na prodané zboží		36,099		33,878		41,150		50,303		57,685

		Obchodní marže		7,087		-14,787		-19,325		-25,105		-29,186

		Výkony		1,464,875		1,375,333		1,557,903		1,798,635		2,034,355

		Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb		1,302,553		1,236,921		1,414,030		1,632,531		1,846,482

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		9,693		9,043		10,338		11,936		13,500

		Aktivace		152,629		129,369		133,535		154,169		174,373

		Výkonová spotřeba		1,098,271		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		Přidaná hodnota		373,691		301,854		328,296		376,231		424,747

		Osobní náklady		131,100		122,336		139,852		161,463		182,623

		Daně a poplatky		1,380		698		698		698		698

		Změna stavu rezerv a opr. položek (+/-)		12,268		0		0		0		0

		Ostatní provozní výnosy		3,340		3,140		2,872		3,315		3,750

		Ostatní provozní náklady		3,933		5,652		6,605		7,791		9,000

		KPVH před odpisy		228,350		210,884		225,860		260,595		294,560

		Zisková marže		17.0%		16.8%		15.7%		15.7%		15.7%

		Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku		14,902		14,902		17,250		19,964		23,112		26,579		30,566		35,150		40,423		46,486		53,459		61,478		70,700		81,305

		KPVH po odpisech		213,448		195,982		208,610		240,631		271,448

		(v tis. Kč)		2002		2003		2004		2005		2006

		Náklady na prodané zboží		0		5,625		5,744		20,345		36,099

		Výkonová spotřeba		575,801		609,515		770,145		778,690		1,098,271

		Náklady celkem		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		N na prod. Zboží/N celkem		0.00%		0.91%		0.74%		2.55%		3.18%

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Náklady celkem		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		N na prod. Zboží/N celkem		3.20%		3.40%		3.60%		3.65%

		Náklady na prodané zboží		33,878		41,150		50,303		57,685

		Výkonová spotřeba		1,024,814		1,169,133		1,346,996		1,522,737

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		225,454		0		0		0		0

		ZC prodaného dl. majetku a materiálu		186,898		0		0		0		0

		Výnosové úroky		454		454		454		454		454

		Ostatní finanční výnosy		11,086		11,086		11,086		11,086		11,086

		Ostatní finanční náklady		7,912		7,912		7,912		7,912		7,912

		Výsledek hospodaření z neprov. aktiv		42,184		3,628		3,628		3,628		3,628

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Nákladové úroky		5,703		4,075		2,810		1,546		281

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Sazba daně z příjmů právnických osob		24%		24%		21%		20%		19%

		Daň z příjmů za běžnou činnost		51,387		38,332		35,384		39,947		43,615

		- splatná		59,983		46,928		43,980		48,543		52,211

		- odložená		-8,596		-8,596		-8,596		-8,596		-8,596

		Výsledek hospodaření za běžnou činnost		193,447		157,203		174,044		202,766		231,180

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Mimořádné výnosy		3,710		0		0		0		0

		Mimořádné náklady		0		0		0		0		0

		Daň z příjmů z mimořádné činnosti		890		0		0		0		0

		- splatná		890		0		0		0		0

		- odložená		0		0		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		2,820		0		0		0		0

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Výsledek hospodaření za účetní období		196,267		157,203		174,044		202,766		231,180

		Výplata podílů		97,936		97,936		97,936		97,936		97,936

		Příděl do nerozděleného zisku		98,331		59,267		76,108		104,830		133,244

		Plán financování

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Bank. úvěry dlouhodobé - poč. roku		190,000		145,000		100,000		55,000		10,000

		Splátka (na konci roku)		45000		45000		45000		45000		10000

		Nový úvěr (na konci roku)		0		0		0		0		0

		Úroky		5,054		4,075		2,810		1,546		281

		BÚ dlouhodobé - konec roku		145,000		100,000		55,000		10,000		0

		VÝKAZ CASH FLOW

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 1.1.		41,554		47,073		14,738		4,230

		KPVH po odpisech		195,982		208,610		240,631		271,448

		Daň z příjmů právnických osob		47,036		43,808		48,126		51,575

		KPVH po dani		148,947		164,802		192,505		219,873

		Úpravy o nepeněžní operace		14,902		17,250		19,964		23,112

		Odpisy stálých aktiv (+)		14,902		17,250		19,964		23,112

		Změna stavu opravných položek a rezerv		0		0		0		0

		Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných)		23,492		-30,902		-37,798		-37,139

		Změna stavu pohledávek		20,958		-45,815		-54,548		-54,055

		Změna stavu krátkodobých závazků		-15,061		36,556		45,247		44,948

		Změna stavu zásob		17,595		-21,643		-28,498		-28,032

		CF z provozní činnosti celkem		187,341		151,150		174,670		205,846

		Investice do provozně nutného dlouhod. majetku		-47,442		-49,790		-52,504		-55,652

		CF z provozně nutného majetku		139,898		101,359		122,166		150,193

		Platba nákladových úroků		-4,075		-2,810		-1,546		-281

		Výnosové úroky		454		454		454		454

		Ostatní finanční výnosy		11,086		11,086		11,086		11,086

		Ostatní finanční náklady		-7,912		-7,912		-7,912		-7,912

		Změna neprovozních pohledávek		300		0		0		0

		Diference mezi celkovou daní a daní z KPVH		8,703		8,424		8,180		7,960

		Mimořádný výsledek hospodaření před daní		0		0		0		0

		Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy		12,631		12,052		11,808		11,588

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		0		0		0		0

		CF z provozně nepotřebného majetku		12,631		12,052		11,808		11,588

		Změna stavu douhodobých bankovních úvěrů		-45,000		-45,000		-45,000		-10,000

		Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů		0		0		0		0

		Vyplacené podíly ze zisku		-97,936		-97,936		-97,936		-97,936

		CF z finanční činnosti celkem		-142,936		-142,936		-142,936		-107,936

		CF CELKEM za účetní období		5,519		-32,335		-10,508		53,564

		Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 31.12.		47,073		14,738		4,230		57,794

		ROZVAHA

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Dlouhodobý majetek		178,074		210,119		242,660		275,200		307,741

		DNM (provozně potřebný)		13,065		20,895		28,725		36,555		44,385

		DHM (provozně potřebný)		162,564		186,779		210,995		235,210		259,425

		DFM		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		provozně potřebný (obchodní podíly)		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		provozně nepotřebný				0		0		0		0

		Oběžná aktiva		567,519		534,681		569,804		642,341		777,993

		Zásoby		212,707		195,112		216,755		245,253		273,285

		Materiál		151,440		139,366		154,600		174,856		194,690

		Nedokončená výroba a polotovary		60,443		55,058		61,368		69,488		77,568

		Výrobky		0		0		0		0		0

		Zboží		824		688		787		908		1027

		Pohledávky		313,258		292,496		338,311		392,859		446,914

		provozně potřebné		312,958		292,496		338,311		392,859		446,914

		provozně nepotřebné		300		0		0		0		0

		Krátk. fin. majetek (prov. potřebný)		41,554		49,853		57,164		66,214		75,203

		Krátk. fin. majetek (prov. nepotřebný)		0		-2,780		-42,426		-61,984		-17,409

		Časové rozlišení		3,869		3,869		3,869		3,869		3,869

		AKTIVA CELKEM		749,463		748,669		816,333		921,411		1,089,602

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Vlastní kapitál		227,589		286,856		362,964		467,794		601,038

		Základní kapitál		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		Kapitálové fondy		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		Ostatní kapitálové fondy		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		OR z přecenění majetku a závazků		0		0		0		0		0

		Rezervní, nedělit. a ost. fondy ze zisku		800		800		800		800		800

		Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond		800		800		800		800		800

		Statutární a ostatní fondy		0		0		0		0		0

		Výsledek hospodaření minulých let		4,922		103,253		162,520		238,628		343,458

		Nerozdělený zisk minulých let		4,922		103,253		162,520		238,628		343,458

		Neuhrazená ztráta minulých let (-)		0		0		0		0		0

		VH běžného účetního období		196,267		157,203		174,044		202,766		231,180

		Cizí zdroje		486,875		426,814		418,370		418,618		453,565

		Rezervy		77,549		77,549		77,549		77,549		77,549

		Dlouhodobé závazky		0		0		0		0		0

		Krátkodobé závazky		264,326		249,265		285,821		331,069		376,016

		- neúročené		264,326		249,265		285,821		331,069		376,016

		- úročené				0		0		0		0

		Bankovní úvěry a výpomoci		145,000		100,000		55,000		10,000		0

		Časové rozlišení		34,999		34,999		34,999		34,999		34,999

		PASIVA CELKEM		749,463		748,669		816,333		921,411		1,089,602

		Aktiva - Pasiva		0		-0		-0		-0		-0





		

				Počet firem		CK/VK		Koeficient β

		Auto & Truck		31		125.80%		0.72

		Machinery		139		31.26%		0.84

		Trucking		38		40.58%		0.81

										0.7574590164

				Počet firem		CK/VK		Koeficient β

		Auto-Med&Heavy Duty Trks		4		31.03%		1.04

		Machinery-General Indust		63		28.96%		1.01

		Transport-Truck		3		27.03%		1.05

										1.0331222707

								Aritmetický průměr		0.8952906436

				USA		Evropa

		Vážený průměr β		0.757459		1.033122

		Aritmetický průměr		0.895291

				2007		2008		2009		2010

		Nezadlužená β		0.895291		0.895291		0.895291		0.895291

		CK/VK		34.86%		15.15%		2.14%		0.00%

		d		24.00%		21.00%		20.00%		19.00%

		Zadlužená β		1.132490		1.002465		0.910601		0.895291

		Riziko selhání země		0.83%

		Podíl volatilit USA a ČR		2.8

		Rozdíl v inflaci USA a ČR		1.44%

		Riziková prémie země		3.76%

				2007		2008		2009		2010

		Míra inflace v ČR		5.40%		5.50%		3.50%		2.00%

		Míra inflace v USA		4.12%		1.98%		2.09%		2.47%

		Rozdíl		1.28%		3.53%		1.41%		-0.47%

		Průměr		1.44%

				2007		2008		2009		2010				2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Bezriziková úroková míra		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%				4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%

		Zadlužená β		1.132490		1.002465		0.910601		0.895291				0.895291		0.895291		0.895291		0.896291		0.898291		0.903291		0.912291		0.922291		0.952291

		Riziková prémie kap. trhu		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%				4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%

		Riziková prémie země		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%				3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%

		Přirážka za malou spol.		-		-		-		-

		Přirážka za nižší likviditu		-		-		-		-

		Náklady VK		13.45%		12.82%		12.37%		12.29%				12.290%		12.290%		12.290%		12.295%		12.305%		12.329%		12.373%		12.422%		12.570%

		Podíl vlastního a cizího kapitálu - nevyladěný		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		100,000		55,000		10,000		0

		VK		227,589		286,856		362,964		467,794

		Celkový kapitál		327,589		341,856		372,964		467,794

		Podíl CK		30.53%		16.09%		2.68%		0.00%

		Podíl VK		69.47%		83.91%		97.32%		100.00%

		Podíl vlastního a cizího kapitálu		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		18,517		9,820		1,769		0

		VK		309,072		332,036		371,195		467,794

		Celkový kapitál		327,589		341,856		372,964		467,794

		Podíl CK		5.65%		2.87%		0.47%		0.00%

		Podíl VK		94.35%		97.13%		99.53%		100.00%





		



Zadlužená β

Roky



		

		Náklady CK		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		100,000		55,000		10,000		0

		Nákladové úroky		4,075		2,810		1,546		0

		Úroková sazba		4.08%		5.11%		15.46%		0.00%

		daň		24.00%		21.00%		20.00%		19.00%

		Náklady CK		3.10%		4.04%		12.37%		0.00%





		

		1. fáze												2. fáze

				2007		2008		2009		2010		2011				2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		KPVH po dani		148,947		164,802		192,505		219,873		250,523		KPVH po dani		238,134		257,315		276,819		296,151		315,024		333,005		348,712		361,168		373,499

		(-) investice netto do pracovního kapitálu		-14697		38213		46848		46129				Investice netto		114,868		82,097		91,665		103,670		149,024		182,250		314,821		353,997		71,323

		(-) investice netto do provozně nutného DM		32,540		32,540		32,540		32,540

		FCFF		131,103		94,048		113,116		141,204				FCFF		123,266		175,218		185,154		192,482		166,000		150,755		33,891		7,171		302,177

		(-) úroky z CK snížené o daňový štít		3097		2219.9		1236.8		227.61

		(-) splátka úročeného CK		45000		45000		45000		10000

		FCFE		83,006		46,828		66,880		130,976

		WACC		12.92%		12.59%		12.37%		12.29%				WACC		12.29%		12.29%		12.29%		12.29%		12.30%		12.33%		12.37%		12.42%		12.57%

		odúročitel		0.89		0.79		0.70		0.62				odúročitel		0.89		0.79		0.71		0.63		0.56		0.50		0.44		0.39

		DCF		116,104		73,976		79,184		88,027				DCF		109,775		138,963		130,771		121,062		92,967		75,162		15,037		2,830

		Hodnota 1.fáze		357,291										Hodnota mezifáze		686,566

		Netto hodnota		1,769,084		1,914,621		2,108,808		2,302,684		2,454,705

		Podíl CK		5.653%		2.873%		0.474%		0.000%

		Podíl VK		94.347%		97.127%		99.526%		100.000%

		Pokračující hodnota (parametrický vzorec)		2,454,705												2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018

		Tempo růstu tržeb (g)		5.00%										Tempo růstu tržeb(g)		8.90%		8.70%		8.30%		7.80%		7.30%		6.70%		5.90%		5.00%		5.00%

		Rentabilita investic (ri)		17.50%										ROIC		29.35%		28.80%		28.10%		27.20%		25.45%		23.45%		20.10%		17.29%		17.29%

		Míra investic (mi)		28.57%										Míra investic (mi)

		SH PH		1,530,272										Investovaný kapitál		811,359		893,457		985,122		1,088,791		1,237,815		1,420,065		1,734,885		2,088,883		2,160,205

		Hodnota 1. fáze		357,291

		Hodnota 2. fáze		1,530,272

		Hodnota brutto		1,887,563														PH		964,094

		Úročený CK		145,000

		Hodnota netto		1,742,563

		Provozně nepotřebný majetek		0

		Hodnota VK podniku		1,742,563								hodnota		2,007,952

		Kritérium významné pro výši ri		Hodnocení (školní stupnice)

				1		2		3		4		5

		Konkurenční síla podniku je spíše dobrá				x

		Podnik má technologický náskok		x

		Ceny výrobků jsou nižší než v odvětví		x

		Cenová elasticita je poměrně vysoká								x

		Bariéry pro vstup konkurentů jsou vysoké		x

		Cyklus životnosti investic je dlouhý				x

		Výsledné hodnocení		1.8

		Analýza citlivosti na tempo růstu (g)

		g		3.50%		4.00%		4.50%		5.00%		5.50%		6.00%		6.50%

		Hodnota podniku		1,848,505		1,895,452		1,948,216		2,007,952		2,076,136		2,154,699		2,246,206

		σ hodnoty podniku při g = 6,00 %		-7.94%		-5.60%		-2.97%		0.00%		3.40%		7.31%		11.87%
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Tempo růstu tržeb (g)

Roky

%



				2007		2008		2009		2010

		Podíl CK/K		5.17%		2.60%		0.43%		0.00%

		Podíl VK/K		94.83%		97.40%		99.57%		100.00%

		Podíl CK/VK		5.46%		2.67%		0.44%		0.00%

		Náklady VK (zadluž.)		13.45%		12.82%		12.37%		12.29%

		Náklady VK (nezadluž.)		11.26%		11.77%		12.21%		12.29%

		Náklady CK		3.10%		4.04%		12.37%		0.00%

				12.92%		12.59%		12.37%		12.29%

		Výsledný podíl CK/K		5.17%		2.60%		0.43%		0.00%

		Použitá metoda		tis. Kč

		DCF Entity		1,887,563

		Tržní porovnání		1,087,743

		Substanční hodnota		259,384

		Likvidační hodnota		35,252
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				NEKONSOLIDOVANÁ ROZVAHA - SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS		Číslo		2002		2003		2004		2005		2006		2007E

		Ozn.				řádku		Netto		Netto		Netto		Netto		Netto		Netto

				AKTIVA CELKEM		1		313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938

		A.		Pohledávky za upsaný základní kapitál		2						0		0		0		0

		B.		Dlouhodobý majetek		3		72,825		90,277		105,452		113,588		178,074		265,144

		B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek		4		18,463		18,832		20,036		13,368		13,065		12,267

		B.I.1.		Zřizovací výdaje		5				0		0		0		0		0

		2.		Nehm. výsledky výzk. a vývoje		6		25		0		1		0		0		0

		3.		Software		7		838		569		2,435		3,578		4,021		4,139

		4.		Ocenitelná práva		8		17,600		17,600		17,600		9,790		9,044		8,128

		5.		Goodwill		9						0		0		0		0

		6.		Jiný dlouhodobý nehmotný majetek		10						0		0		0		0

		7.		Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek		11				663		0		0		0		0

		8.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný m.		12						0		0		0		0

		B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek		13		51,022		67,948		82,103		96,994		162,564		250,153

		B.II.1.		Pozemky		14		1,344		1,344		1,344		1,372		1,372		7,421

		2.		Stavby		15		37,012		37,994		54,038		52,136		87,395		86,209

		3.		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		16		8,560		13,321		17,400		18,039		64,136		63,009

		4.		Pěstitelské celky trvalých porostů		17						0		0		0		0

		5.		Základní stádo a tažná zvířata		18						0		0		0		0

		6.		Jiný dlouhodobý hmotný majetek		19		1,937		3,715		5,562		3,892		3,155		6,628

		7.		Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek		20		2,613		11,929		4,025		21,733		6,595		86,286

		8.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek		21						0		0		0		600

		9.		Oceňovací rozdíl k nabytému majetku		22		-444		-355		-266		-178		-89		0

		B.III		Dlouhodobý finanční majetek		23		3,340		3,497		3,313		3,226		2,445		2,724

		B.III.1		Podíly v ovládaných a řízených osobách		24		150		157		157		153		2,445		2,724

		2.		Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem		25						0		0		0		0

		3.		Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly		26						0		0		0		0

		4.		Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podst.vl.		27						0		0		0		0

		5.		Jiný dlouhodobý finanční majetek		28		3,190		3,340		3,156		3,073		0		0

		6.		Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek		29						0		0		0		0

		7.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finační majetek		30						0		0		0		0

		C.		Oběžná aktiva		31		238,948		267,709		367,433		366,502		567,519		569,006

		C.I.		Zásoby		32		122,171		112,986		148,927		146,843		212,707		257,197

		C.I.1.		Materiál		33		86,340		74,931		110,081		100,405		150,328		141,497

		2.		Nedokončená výroba a polotovary		34		35,258		36,946		38,544		42,930		60,443		115,100

		3.		Výrobky		35		43		34		32		4		0		0

		4.		Zvířata		36						0		0		0		0

		5.		Zboží		37						160		561		824		0

		6.		Poskytnuté zálohy na zásoby		38		530		1,075		110		2,943		1,112		600

		C.II.		Dlouhodobé pohledávky		39		87		830		472		190		7,991		2,887

		C.II.1.		Pohledávky z obchodních vztahů		40				779		0		0		0		0

		2.		Pohledávky - ovládající a řídící osoba		41						0		0		0		0

		3.		Pohledávky - podstatný vliv		42						0		0		0		0

		4.		Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení		43						0		0		0		0

		5.		Dlouhodobé poskytnuté zálohy		44						457		190		0		0

		6.		Dohadné účty aktivní		45						0		0		0		0

		7.		Jiné pohledávky		46		87		51		15		0		0		0

		8.		Odložená daňová pohledávka		47						0		0		7,991		2,887

		C.III.		Krátkodobé pohledávky		48		54,613		48,277		74,211		133,367		305,267		243,799

		C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů		49		53,819		39,422		73,601		79,095		260,565		189,381

		2.		Pohledávky - ovládající a řídící osoba		50						0		1,400		0		0

		3.		Pohledávky - podstatný vliv		51						0		0		0		0

		4.		Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení		52						0		0		0		0

		5.		Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění		53						0		0		0		0

		6.		Stát - daňové pohledávky		54		623		3,008		227		48,357		44,254		52,538

		7.		Krátkodobé poskytnuté zálohy		55		151		5,769		383		49		113		1,133

		8.		Dohadné účty aktivní		56		20		78		0		41		35		44

		9.		Jiné pohledávky		57						0		4,425		300		703

		C.IV.		Finanční majetek		58		62,077		105,616		143,823		86,102		41,554		65,123

		C.IV.1.		Peníze		59		762		997		1,122		822		642		848

		2.		Účty v bankách		60		41,315		104,619		142,701		85,280		40,912		64,275

		3.		Krátkodobé cenné papíry a podíly		61		20,000				0		0		0		0

		4.		Pořizovaný krátkodobý finanční majetek		62						0		0		0		0

		D.I.		Časové rozlišení		63		1,595		3,813		2,749		5,541		3,869		2,788

		D.I.1.		Náklady příštích období		64		1,595		3,798		2,464		5,539		3,857		2,615

		2.		Komplexní náklady příštích období		65						0		0		0		0

		3.		Příjmy příštích období		66				15		285		2		12		173

				Kontrolní součet		999

				PASIVA CELKEM		67		313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938

		A.		Vlastní kapitál		68		221,362		287,897		380,429		131,323		227,588		315,874

		A.I.		Základní kapitál		69		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		A.I.1.		Základní kapitál		70		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		2.		Vlastní akcie a vl. obch. podíly		71								0		0		0

		3.		Změny základního kapitálu		72								0		0		0

		A.II.		Kapitálové fondy		73		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		A.II.1.		Emisní ažio		74								0		0		0

		2.		Ostatní kapitálové fondy		75		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		3.		Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků		76								0		0		0

		4.		Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách		77								0		0		0

		A.III.		Rezervní fond, neděl. fond a ostatní fondy ze zisku		78		800		800		800		800		800		800

		A.III.1.		Zákonný rezervní fond		79		800		800		800		800		800		800

		2.		Statutární a ostatní fondy		80								0		0		0

		A.IV.		Výsledek hospodaření minulých let		81		96,413		148,496		223,709		895		4,922		54,388

		A.IV.1.		Nerozdělený zisk minulých let		82		96,413		148,496		223,709		895		4,922		54,388

		2.		Neuhrazená ztráta minulých let		83								0		0		0

		A.V.		Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-)		84		98,549		113,001		130,320		104,028		196,266		235,086

		B.		Cizí zdroje		85		90,352		72,351		94,786		350,262		486,875		505,202

		B.I.		Rezervy		86		560		0		159		38,951		77,549		80,390

		B.I.1		Rezervy podle zvláštních právních předpisů		87								0		0		0

		2.		Rezervy na důchody a podobné závazky		88						159		0		0		0

		3.		Rezerva na daň z příjmů		89								38,951		66,310		66,462

		4.		Ostatní rezervy		90		560						0		11,239		13,928

		B.II.		Dlouhodobé závazky		91		0		0		190		605		0		0

		B.II.1		Závazky z obchodních vztahů		92								0		0		0

		2.		Závazky - ovládající a řídící osoba		93								0		0		0

		3.		Závazky - podstatný vliv		94								0		0		0

		4.		Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení		95								0		0		0

		5.		Dlouhodobé přijaté zálohy		96								0		0		0

		6.		Vydané dluhopisy		97								0		0		0

		7.		Dlouhodobé směnky k úhradě		98								0		0		0

		8.		Dohadné účty pasivní		99								0		0		0

		9.		Jiné závazky		100								0		0		0

		10.		Odložený daňový závazek		101						190		605		0		0

		B.III.		Krátkodobé závazky		102		83,441		72,351		94,437		120,706		264,326		249,858

		B.III.1.		Závazky z obchodních vztahů		103		44,008		45,796		71,375		99,117		220,204		219,642

		2.		Závazky - ovládající a řídící osoba		104								0		0		0

		3.		Závazky - podstatný vliv		105								0		0		0

		4.		Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení		106		4,435		4,942		5,438		1,754		2,193		79

		5.		Závazky k zaměstnancům		107		2,633		3,025		3,420		3,600		6,692		7,673

		6.		Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění		108		2,352		2,810		3,121		3,283		3,845		4,421

		7.		Stát - daňové závazky a dotace		109		19,883		10,584		6,243		2,556		5,043		1,126

		8.		Krátkodobé přijaté zálohy		110		9,446		4,618		3,257		9,340		18,651		13,094

		9.		Vydané dluhopisy		111								0		0		0

		10.		Dohadné účty pasivní		112		142		26		1,501		980		7,614		3,746

		11.		Jiné závazky		113		542		550		82		76		84		77

		B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci		114		6,351		0		0		190,000		145,000		174,954

		B.IV.1.		Bankovní úvěry dlouhodobé		115								190,000		145,000		0

		2.		Krátkodobé bankovní úvěry		116		6,351						0		0		174,954

		3.		Krátkodobé finanční výpomoci		117								0		0		0

		C.I.		Časové rozlišení		118		1,654		1,551		419		4,046		34,999		15,862

		C.I.1.		Výdaje příštích období		119		1,654		1,551		120		4,046		14,058		15,862

		2.		Výnosy příštích období		120						299		0		20,941		0

				Kontrolní součet		999



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnost (neauditované výsledky)



BS-Výpočty

		

				Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006		2007E						Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006		CAGR

				AKTIVA CELKEM				313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938						AKTIVA CELKEM				313,368		15.45%		31.46%		2.10%		54.33%		19.05%

		B.		Dlouhodobý majetek				23.2%		25.0%		22.2%		23.4%		23.8%		31.7%				B.		Dlouhodobý majetek				72,825		23.96%		16.81%		7.72%		56.77%		19.58%

		B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek				5.9%		5.2%		4.2%		2.8%		1.7%		1.5%				B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek				18,463		2.00%		6.39%		-33.28%		-2.27%		-6.68%

		B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek				16.3%		18.8%		17.3%		20.0%		21.7%		29.9%				B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek				51,022		33.17%		20.83%		18.14%		67.60%

		B.II.1		Pozemky				0.4%		0.4%		0.3%		0.3%		0.2%		0.9%				B.II.1		Pozemky				1,344		0.00%		0.00%		2.08%		0.00%

		B.II.2		Stavby				11.8%		10.5%		11.4%		10.7%		11.7%		10.3%				B.II.2		Stavby				37,012		2.65%		42.23%		-3.52%		67.63%

		B.II.3		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí				2.7%		3.7%		3.7%		3.7%		8.6%		7.5%				B.II.3		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí				8,560		55.62%		30.62%		3.67%		255.54%

		B.III		Dlouhodobý finanční majetek				18.1%		18.6%		16.5%		24.1%		18.7%		22.2%				B.III		Dlouhodobý finanční majetek				3,340		4.70%		-5.26%		-2.63%		-24.21%

		C.		Oběžná aktiva				76.3%		74.0%		77.3%		75.5%		75.7%		68.0%				C.		Oběžná aktiva				238,948		12.04%		37.25%		-0.25%		54.85%		18.89%

		C.I.		Zásoby				39.0%		31.2%		31.3%		30.2%		28.4%		30.7%				C.I.		Zásoby				122,171		-7.52%		31.81%		-1.40%		44.85%

		C.I.1		Materiál				27.6%		20.7%		23.1%		20.7%		20.1%		16.9%				C.I.1		Materiál				86,340		-13.21%		46.91%		-8.79%		49.72%

		C.I.2		Nedokončená výroba a polotovary				11.3%		10.2%		8.1%		8.8%		8.1%		13.8%				C.I.2		Nedokončená výroba a polotovary				35,258		4.79%		4.33%		11.38%		40.79%

		C.II.		Dlouhodobé pohledávky				0.0%		0.2%		0.1%		0.0%		1.1%		0.3%				C.II.		Dlouhodobé pohledávky				87		854.02%		-43.13%		-59.75%		4105.79%

		C.III.		Krátkodobé pohledávky				17.4%		13.3%		15.6%		27.5%		40.7%		29.1%				C.III.		Krátkodobé pohledávky				54,613		-11.60%		53.72%		79.71%		128.89%

		C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů				17.2%		10.9%		15.5%		16.3%		34.8%		22.6%				C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů				53,819		-26.75%		86.70%		7.46%		229.43%

		C.IV.		Finanční majetek				19.8%		29.2%		30.2%		17.7%		5.5%		7.8%				C.IV.		Finanční majetek				62,077		70.14%		36.18%		-40.13%		-51.74%

		D.I.		Časové rozlišení				0.5%		1.1%		0.6%		1.1%		0.5%		0.3%				D.I.		Časové rozlišení				1,595		139.06%		-27.90%		101.56%		-30.18%		19.39%

				Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006								Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006

				PASIVA CELKEM				313,368		361,799		475,634		485,631		749,462								PASIVA CELKEM				313,368		15.45%		31.46%		2.10%		54.33%

		A.		Vlastní kapitál				70.6%		79.6%		80.0%		27.0%		30.4%						A.		Vlastní kapitál				221,362		30.06%		32.14%		-65.48%		73.30%

		A.I.		Základní kapitál				2.6%		2.2%		1.7%		1.6%		1.1%						A.I.		Základní kapitál				8,000		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.II.		Kapitálové fondy				5.6%		4.9%		3.7%		3.6%		2.3%						A.II.		Kapitálové fondy				17,600		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.III.		RF, NF a ostatní fondy ze zisku				0.3%		0.2%		0.2%		0.2%		0.1%						A.III.		RF, NF a ostatní fondy ze zisku				800		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.IV.		VH minulých let				30.8%		41.0%		47.0%		0.2%		0.7%						A.IV.		VH minulých let				96,413		54.02%		50.65%		-99.60%		449.94%

		A.IV.1		Nerozdělený zisk minulých let				30.8%		41.0%		47.0%		0.2%		0.7%						A.IV.1		Nerozdělený zisk minulých let				96,413		54.02%		50.65%		-99.60%		449.94%

		A.IV.2		Neuhrazená ztráta minulých let				0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%						A.IV.2		Neuhrazená ztráta minulých let				0		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.V.		VH běž. účet. období (+/-)				31.4%		31.2%		27.4%		21.4%		26.2%						A.V.		VH běž. účet. období (+/-)				98,549		14.66%		15.33%		-20.17%		88.67%

		B.		Cizí zdroje				28.8%		20.0%		19.9%		72.1%		65.0%						B.		Cizí zdroje				90,352		-19.92%		31.01%		269.53%		39.00%

		B.I.		Rezervy				0.2%		0.0%		0.0%		8.0%		10.3%						B.I.		Rezervy				560		-100.00%		0.00%		24397.48%		99.09%

		B.I.3		Rezerva na daň z příjmu				0.0%		0.0%		0.0%		8.0%		8.8%						B.I.3		Rezerva na daň z příjmu				0		0.00%		0.00%		0.00%		70.24%

		B.II.		Dlouhodobé závazky				0.0%		0.0%		0.0%		0.1%		0.0%						B.II.		Dlouhodobé závazky				0		0.00%		0.00%		218.42%		-100.00%

		B.III.		Krátkodobé závazky				26.6%		20.0%		19.9%		24.9%		35.3%						B.III.		Krátkodobé závazky				83,441		-13.29%		30.53%		27.82%		118.98%

		B.III.1		Závazky z obchodních vztahů				14.0%		12.7%		15.0%		20.4%		29.4%						B.III.1		Závazky z obchodních vztahů				44,008		4.06%		55.85%		38.87%		122.17%

		B.III.8		Krátkodobé přijaté zálohy				3.0%		1.3%		0.7%		1.9%		2.5%						B.III.8		Krátkodobé přijaté zálohy				9,446		-51.11%		-29.47%		186.77%		99.69%

		B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci				2.0%		0.0%		0.0%		39.1%		19.3%						B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci				6,351		-100.00%		0.00%		0.00%		-23.68%

		B.IV.1		Bankovní úvěry dlouhodobé				0.0%		0.0%		0.0%		39.1%		19.3%						B.IV.1		Bankovní úvěry dlouhodobé				0		0.00%		0.00%		0.00%		-23.68%

		B.IV.2		Krátkodobé bankovní úvěry				2.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%						B.IV.2		Krátkodobé bankovní úvěry				6,351		-100.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		C.I.		Časové rozlišení				0.5%		0.4%		0.1%		0.8%		4.7%						C.I.		Časové rozlišení				1,654		-6.23%		-72.99%		865.63%		765.03%



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnost (neauditované výsledky)



BS-Výpočty
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PL
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Aktiva celkem

Dlouhodobý majetek

Oběžná aktiva
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Vývoj struktury aktiv (absolutně)
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485631
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PL-Výpočty
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CF

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006



Pasiva celkem

Vlastní kapitál

Cizí zdroje

Roky

Vývoj struktury pasiv (absolutně)

313368

221362

90352

361799

287897

72351

475634

380429

94786

485631

131323

350262

749462

227588

486875



CF-Výpočty

				NEKONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS		Číslo		2002		2003		2004		2005		2006		2007E

						řádku

		I.		Tržby za prodej zboží		1		0		5,646		5,758		21,143		43,186		36,612

		A.		Náklady vynaložené na prodané zboží		2		0		5,625		5,744		20,345		36,099		17,249

		+		Obchodní marže		3		0		21		14		798		7,087		19,363

		II.		Výkony		4		761,753		839,734		996,998		1,004,196		1,464,875		1,620,170

		II.1.		Tržby za prodej vlast. výrobků a služeb		5		633,134		692,227		755,942		777,469		1,302,553		1,411,592

		II.2.		Změna stavu zásob vlast.činnosti		6		12,132		1,679		1,598		4,386		9,693		54,616

		II.3.		Aktivace		7		116,487		145,828		239,458		222,341		152,629		153,962

		B.		Výkonová spotřeba		8		575,801		609,515		770,145		778,690		1,098,271		1,213,467

		B.1.		Spotřeba materiálu a energie		9		501,564		532,764		703,705		689,191		978,753		1,108,817

		B.2.		Služby		10		74,237		76,751		66,440		89,499		119,518		104,650

		+		Přidaná hodnota		11		185,952		230,240		226,867		226,304		373,691		426,066

		C.		Osobní náklady		12		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100		155,002

		C.1.		Mzdové náklady		13		48,364		54,421		63,747		67,260		95,909		113,526

		C.2.		Odměny členům orgánů společnosti		14		0		0		0		80		240		240

		C.3.		Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění		15		16,234		18,608		21,846		23,267		33,624		39,509

		C.4.		Sociální náklady		16		874		954		1,069		1,062		1,327		1,727

		D.		Daně a poplatky		17		408		351		845		508		1,380		659

		E.		Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		18		7,350		8,659		9,762		13,407		14,902		20,099

		III.		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		19		84,600		96,213		248,438		187,968		225,454		247,157

		III.1.		Tržby z prodeje dl. majetku		20		192		221		541		7,145		669		21,938

		III.2.		Tržby z prodeje materiálu		21		84,408		95,992		247,897		180,823		224,785		225,219

		F.		Zůstatková cena prodaného dl majetku a materiálu		22		56,020		77,478		197,926		154,020		186,898		183,285

		F.1.		Zůstatková cena prodaného dl. majetku		23		0		0		218		4,120		709		16,145

		F.2.		Zůstatková cena prodaného materiálu		24		56,020		77,478		197,708		149,900		186,189		167,140

		G.		Změna stavu rezerv a OP v provozní oblasti		25		1,360		1,042		-1,106		196		12,268		1,815

		IV.		Ostatní provozní výnosy		26		18,019		2,288		3,979		2,349		3,340		5,565

		H.		Ostatní provozní náklady		27		10,168		5,317		3,635		2,921		3,933		5,898

		V.		Převod provozních výnosů		28		0		0		0		0		0		0

		I.		Převod provozních nákladů		29		0		0		0		0		0		0

		*		Provozní hospodářský výsledek		30		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004		312,030

		VI.		Tržby z prodeje cenných papírů  a podílů		31		0		35,000		0		0		0		0

		J.		Prodané cenné papíry a podíly		32		0		35,000		0		0		0		0

		VII.		Výnosy z dlouhodobého finančního majetku		33		0		0		0		0		0		0

		VII.1.		Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem		34		0		0		0		0		0		0

		VII.2.		Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku		35		0		0		0		0		0		0

		VII.3.		Výnosy z ostatních finančních investic		36		0		0		0		0		0		0

		VIII.		Výnosy z krátkodobého finančního majetku		37		44		254		0		0		0		0

		K.		Náklady z finančního majetku		38		0		0		0		0		0		0

		IX.		Výnosy z přecenění CP a derivátů		39		0		0		0		0		0		0

		L.		Náklady z přecenění CP a derivátů		40		0		0		0		0		0		0

		M.		Změna stavu rezerv a OP ve finanční oblasti		41		-264		-560		0		0		0		0

		X.		Výnosové úroky		42		667		598		838		930		454		758

		N.		Nákladové úroky		43		1,588		410		1		1,785		5,703		8,751

		XI.		Ostaní finanční výnosy		44		5,183		3,186		5,219		2,150		11,086		11,871

		O.		Ostatní finanční náklady		45		10,811		6,162		7,163		4,475		7,912		10,448

		XII.		Převod finančních výnosů		46		0		0		0		0		0		0

		P.		Převod finančních nákladů		47		0		0		0		0		0		0

		*		Hospodářský výsledek z finančních operací		48		-6,241		-1,974		-1,107		-3,180		-2,075		-6,570

		Q.		Daň z příjmů za běžnou činnost		49		42,999		46,936		50,132		39,652		56,482		70,361

		Q.1.		- splatná		50		42,999		46,936		49,941		39,238		65,078		65,257

		Q.2.		- odložená		51				0		191		414		-8,596		5,104

		**		Hospodářský výsledek za běžnou činnost		52		98,553		113,001		130,321		111,068		193,447		235,099

		XIII.		Mimořádné výnosy		53		-1		0		0		0		3,710		0

		R.		Mimořádné náklady		54		3		0		1		7,040		0		15

		S.		Daň z příjmů z mimořádné činnosti		55		0		0		0		0		890		0

		S.1.		- splatná		56				0		0		0		890		0

		S.2.		- odložená		57				0		0		0		0		0

		*		Mimořádný hospodářský výsledek		58		-4		0		-1		-7,040		2,820		-15

		T.		Převod podílu na HV společníkům		59				0		0		0		0		0

		***		Hospodářský výsledek za účetní období		60		98,549		113,001		130,320		104,028		196,267		235,084

		****		Hospodářský výsledek před zdaněním		61		141,548		159,937		180,452		143,680		253,639		305,445

				Kontrolní číslo		99



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnosti (neauditované výsledky)



Poměrové ukazatele

		

				2002		2003		2004		2005		2006								2002		2003		2004		2005		2006

		TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)		633,134		697,873		761,700		798,612		1,345,739		1,508,061				TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)		633,134		10.23%		9.15%		4.85%		68.51%

		Tržby za prodej zboží		0.00%		0.81%		0.76%		2.65%		3.21%						Tržby za prodej zboží		0		0.00%		1.98%		267.19%		104.26%

		Náklady vynaložené na prodané zboží		0.00%		0.81%		0.75%		2.55%		2.68%						Náklady vynaložené na prodané zboží		0		0.00%		2.12%		254.20%		77.43%

		Obchodní marže		0.00%		0.00%		0.00%		0.10%		0.53%						Obchodní marže		0		0.00%		-33.33%		5600.00%		788.10%

		Výkony		120.31%		120.33%		130.89%		125.74%		108.85%		0.9713632273				Výkony		761,753		10.24%		18.73%		0.72%		45.88%

		Tržby za prodej vl. výrobků a služeb		100.00%		99.19%		99.24%		97.35%		96.79%						Tržby za prodej vl. výrobků a služeb		633,134		9.33%		9.20%		2.85%		67.54%

		Aktivace		18.40%		20.90%		31.44%		27.84%		11.34%						Aktivace		116,487		25.19%		64.21%		-7.15%		-31.35%

		Výkonová spotřeba		90.94%		87.34%		101.11%		97.51%		81.61%						Výkonová spotřeba		575,801		5.86%		26.35%		1.11%		41.04%

		Spotřeba materiálu a energie		79.22%		76.34%		92.39%		86.30%		72.73%						Spotřeba materiálu a energie		501,564		6.22%		32.09%		-2.06%		42.01%

		Služby		11.73%		11.00%		8.72%		11.21%		8.88%						Služby		74,237		3.39%		-13.43%		34.71%		33.54%

		Přidaná hodnota		29.37%		32.99%		29.78%		28.34%		27.77%						Přidaná hodnota		185,952		23.82%		-1.46%		-0.25%		65.13%

		Osobní náklady		10.34%		10.60%		11.38%		11.48%		9.74%						Osobní náklady		65,472		13.00%		17.14%		5.78%		43.01%

		Mzdové náklady		7.64%		7.80%		8.37%		8.42%		7.13%						Mzdové náklady		48,364		12.52%		17.14%		5.51%		42.59%

		Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.		2.56%		2.67%		2.87%		2.91%		2.50%						Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.		16,234		14.62%		17.40%		6.50%		44.51%

		Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		1.16%		1.24%		1.28%		1.68%		1.11%						Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		7,350		17.81%		12.74%		37.34%		11.15%

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		13.36%		13.79%		32.62%		23.54%		16.75%						Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		84,600		13.73%		158.22%		-24.34%		19.94%

		Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu		8.85%		11.10%		25.98%		19.29%		13.89%						Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu		56,020		38.30%		155.46%		-22.18%		21.35%

		Provozní hospodářský výsledek		23.34%		23.20%		23.84%		19.27%		18.73%						Provozní hospodářský výsledek		147,793		9.55%		12.14%		-15.23%		63.75%

		Hospodářský výsledek z finančních operací		-0.99%		-0.28%		-0.15%		-0.40%		-0.15%						Hospodářský výsledek z finančních operací		-6,241		-68.37%		-43.92%		187.26%		-34.75%

		Daň z příjmů za běžnou činnost		6.79%		6.73%		6.58%		4.97%		4.20%						Daň z příjmů za běžnou činnost		42,999		9.16%		6.81%		-20.90%		42.44%

		Hospodářský výsledek za běžnou činnost		15.57%		16.19%		17.11%		13.91%		14.37%						Hospodářský výsledek za běžnou činnost		98,553		14.66%		15.33%		-14.77%		74.17%

		Mimořádný hospodářský výsledek		-0.00%		0.00%		-0.00%		-0.88%		0.21%						Mimořádný hospodářský výsledek		-4		-100.00%		0.00%		703900%		-140.06%		<--???

		Hospodářský výsledek za účetní období		15.57%		16.19%		17.11%		13.03%		14.58%						Hospodářský výsledek za účetní období		98,549		14.66%		15.33%		-20.17%		88.67%

		Výkonová spotřeba a náklady na prodej zboží		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		Osobní náklady		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100

		Provozní výsledek hospodaření		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004

				2002		2003		2004		2005		2006

				0.00%		0.81%		0.76%		2.65%		3.21%

												1.48%
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Nefinanční ukazatele
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Prezentace

		Přehled o peněžních tocích (cash-flow) SOR Libchavy spol. s r.o.								2002		2003		2004		2005		2006

		P.		Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období						52,399		62,077		105,616		143,823		86,102

		Z.		Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním						141,552		159,937		180,453		150,719		249,928

		A.1.		Úpravy o nepeněžní operace						9,174		8,568		7,497		11,338		32,379

		A.1.1.		Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných stálých aktiv						7,350		8,659		9,851		13,407		14,902

				Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)						-89		-89		-88		-89		-89

		A.1.2.		Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv						1,185		571		-1,106		190		12,274

		A.1.3.		Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)						-193		-221		-323		-3,025		40

		A.1.4.		Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) (s výjimkou investičních spol. a fondů)						0		-254		0		0		0

		A.1.5.		Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)						1,588		410		1		1,785		5,703

				Vyúčtované výnosové úroky (-)						-667		-598		-838		-930		-454

		A.1.6.		Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace						0		90		0		0		3

		A*		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami pracovního kapitálu a mimořádnými položkami (Z + A.1.)						150,726		168,505		187,950		162,057		282,307

		A.2.		Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu						-55,601		12,243		-37,324		24,219		-67,203

		A.2.1.		Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních						-25,675		4,619		-26,410		-13,414		-174,347

		A.2.2.		Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-), pasivních účtů časového rozlišení a dlouhodobých účtů pasivních						9,663		-1,561		25,026		35,800		173,844

		A.2.3.		Změna stavu zásob (+/-)						-39,589		9,185		-35,940		1,833		-66,700

		A.2.4.		Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do peněžních prostředků a ekvivalentů						0		0		0		0		0

		A**		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami (A*+ A.2.)						95,125		180,748		150,626		186,276		215,104

		A.3.		Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)						-1,588		-410		-1		-1,785		-5,703

		A.4.		Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)						667		598		838		930		454

		A.5.		Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně za minulá období (-)						-39,065		-56,484		-54,488		-53,760		-34,501

		A.6.		Mimořádný výsledek hospodaření						-4		0		-1		0		3,710

		A.7.		Přijaté diviendy a podíly na zisku (+)								0		0		0		0

		A***		Čistý peněžní tok z provozní činnosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A.5.+ A.6.+ A.7.)						55,135		124,452		96,974		131,661		179,064

		B.1.		Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv						-16,482		-29,047		-21,996		-29,653		-81,345

		B.2.		Příjmy z prodeje stálých aktiv						193		475		541		7,145		669

		B.3.		Půjčky a úvěry spřízněným osobám						0		0		0		0		0

		B***		Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti (B.1.+ B.2.+ B.3)						-16,289		-28,572		-21,455		-22,508		-80,676

		C.1.		Dopady změn dlouhodobých závazků, popř. takových krátkodobých závazků, které spadají do oblasti finanční činnosti (např. některé provozní úvěry) na peněžní prostředky a ekvivalenty						-12,600		-6,351		0		190,000		-45,000

		C.2.		Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a na peněžní ekvivalenty						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		C.2.1.		Zvýšení peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů z titulu zvýšení základního kapitálu, emistního ážia, ev. rezervních fondů včetně složených záloh na toto zvýšení (+)								0		0		0		0

		C.2.2.		Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)								0		0		0		0

		C.2.3.		Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů								0		0		0		0

		C.2.4.		Úhrada ztráty společníky (+)								0		0		0		0

		C.2.5.		Přímé platby na vrub fondů (-)								0		0		0		0

		C.2.6.		Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené srážkové daně vztahující se k těmto nárokům a včetně finančního vypořádání se společníky v. o. s. a komplementáři u k. s. (-)						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		C***		Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti (C.1.+ C.2.)						-29,169		-52,341		-37,312		-166,874		-142,936

		F.		Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků  (A***+ B***+ C***)						9,677		43,539		38,207		-57,721		-44,548

		R.		Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci období (P+F)						62,076		105,616		143,823		86,102		41,554





Výpočet WACC

		Přehled o peněžních tocích (cash-flow)						2002		2003		2004		2005		2006

		Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období						52,399		62,077		105,616		143,823		86,102

		Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním						141,552		159,937		180,453		150,719		249,928

		Úpravy o nepeněžní operace						9,174		8,568		7,497		11,338		32,379

		Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných SA						7,350		8,659		9,851		13,407		14,902

		Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)						-89		-89		-88		-89		-89

		Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv						1,185		571		-1,106		190		12,274

		Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)						-193		-221		-323		-3,025		40

		Výnosy z dividend a podílů na zisku (-)						0		-254		0		0		0

		Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)						1,588		410		1		1,785		5,703

		Vyúčtované výnosové úroky (-)						-667		-598		-838		-930		-454

		Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace						0		90		0		0		3

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zd. a změnami PK						150,726		168,505		187,950		162,057		282,307

		Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu						-55,601		12,243		-37,324		24,219		-67,203

		Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních						-25,675		4,619		-26,410		-13,414		-174,347

		Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-)						9,663		-1,561		25,026		35,800		173,844

		Změna stavu zásob (+/-)						-39,589		9,185		-35,940		1,833		-66,700

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním						95,125		180,748		150,626		186,276		215,104

		Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)						-1,588		-410		-1		-1,785		-5,703

		Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)						667		598		838		930		454

		Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně (-)						-39,065		-56,484		-54,488		-53,760		-34,501

		Mimořádný výsledek hospodaření						-4		0		-1		0		3,710

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti						55,135		124,452		96,974		131,661		179,064

		Výdaje spojené s nabytím SA						-16,482		-29,047		-21,996		-29,653		-81,345

		Příjmy z prodeje stálých aktiv						193		475		541		7,145		669

		Půjčky a úvěry spřízněným osobám						0		0		0		0		0

		Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti						-16,289		-28,572		-21,455		-22,508		-80,676

		Dopady změn dlouhodobých závazků						-12,600		-6,351		0		190,000		-45,000

		Dopady změn vlastního kapitálu na p.p. a na peněžní ekvivalenty						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)								0		0		0		0

		Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti						-29,169		-52,341		-37,312		-166,874		-142,936

		Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků						9,677		43,539		38,207		-57,721		-44,548

		Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na konci období						62,076		105,616		143,823		86,102		41,554
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GH

		Likvidita		2002		2003		2004		2005		2006		Obecně doporučované hodnoty

		Okamžitá likvidita		0.47		1.46		1.52		0.71		0.16		0,2 - 0,3

		Pohotová likvidita		1.30		2.14		2.31		1.82		1.34		0,9 - 1,1

		Běžná likvidita		2.66		3.70		3.89		3.04		2.15		1,5 - 2,0

		Čistý pracovní kapitál		149,156.00		195,358.00		272,996.00		245,796.00		303,193.00		-

		Dlouhodobá finanční rovnováha		2002		2003		2004		2005		2006

		Equity ratio		0.71		0.80		0.80		0.27		0.30

		Ukaz. věřitelského rizika		0.29		0.20		0.20		0.72		0.65

		Doba splácení dluhů		0.85		0.59		0.68		2.65		1.94

		Zadluženost		0.41		0.25		0.25		2.67		2.14

		Úrokové krytí		93.07		394.90		181560.00		86.22		44.19

		Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji		3.04		3.19		3.61		2.83		2.09

		Rentabilita		2002		2003		2004		2005		2006

		ROA		0.46		0.44		0.38		0.30		0.35

		ROE		0.45		0.39		0.34		0.79		0.86

		Čistá zisková marže		0.16		0.16		0.17		0.13		0.15

		ROA na úrovni PCF		0.18		0.34		0.20		0.27		0.24

		Hrubá zisková marže		0.29		0.33		0.30		0.28		0.28

		Provozní marže		0.23		0.23		0.24		0.19		0.19

		Aktivita		2002		2003		2004		2005		2006

		Obrat aktiv		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		Obrat dl. hm. majetku		12.41		10.27		9.28		8.23		8.28

		Doba obratu zásob		70.43		59.09		71.36		67.11		57.69

		Doba obratu pohledávek		31.03		20.62		35.27		36.15		70.67

		Doba obratu závazků		25.37		23.95		34.20		45.30		59.73

				5.18		6.18		5.11		5.44		6.33

		Du Pontův rozklad		2002		2003		2004		2005		2006

		Provozní marže		0.23		0.23		0.24		0.19		0.19

		Obrat aktiv		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		Čistá ziskovost tržeb		0.16		0.16		0.17		0.13		0.15

		Finanční páka		1.42		1.26		1.25		3.70		3.29

		Rychlý test		STUPNICE HODNOCENÍ (ZNÁMKY)

		UKAZATEL		Velmi dobrý		Dobrý		Střední		Špatný		Hrozba insolvence

				1		2		3		4		5

		VK / K		> 30%		> 20%		> 10%		< 10 %		záporný

		PCF / T		> 10%		> 8%		> 5%		< 5 %		záporný

		ROA		> 15%		> 12%		> 8%		< 8 %		záporná

		Doba splácení dluhů		< 3 roky		< 5 let		< 12 let		> 12 let		> 30 let

		Rychlý test		2002		2003		2004		2005		2006

		VK / K		0.71		0.80		0.80		0.27		0.30

		PCF / T		0.09		0.18		0.13		0.16		0.13

		ROA		0.46		0.44		0.38		0.30		0.35

		Doba splácení dluhů		0.85		0.59		0.68		2.65		1.94

		Rychlý test		2002		2003		2004		2005		2006

		VK / K		1.00		1.00		1.00		2.00		1.00

		PCF / T		2.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		ROA		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		Doba splácení dluhů		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		Průměr		1.25		1.00		1.00		1.25		1.00

		Altmanův model		2002		2003		2004		2005		2006

		EBIT / A		0.47		0.45		0.38		0.32		0.34

		T / A		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		VK / CK		2.45		3.98		4.01		0.37		0.47

		Zadržený zisk / A		0.31		0.41		0.47		0.00		0.01

		PK / A		0.50		0.54		0.57		0.51		0.40

		Z - skóre		5.13		5.72		5.28		3.15		3.33
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Třífázová metoda

		Nefinanční ukazatele		2002		2003		2004		2005		2006

		Počet zaměstnanců		260		274		287		294		384		47.69%

		Procentní meziroční změna		-		5.38%		4.74%		2.44%		30.61%

		Produktivita práce (v tis. Kč)		2930		3065		3474		3416		3815		30.21%

		Procentní meziroční změna		-		4.60%		13.35%		-1.68%		11.69%

		Prod.práce z přid. hodnoty (tis. Kč)		715		840		790		770		973

		Procentní meziroční změna		-		17.49%		-5.93%		-2.62%		26.43%

		Tržby na zaměstnance (v tis. Kč)		2435		2547		2654		2716		3505		43.92%		112.55%

		Procentní meziroční změna		-		4.59%		4.20%		2.35%		29.02%

		Čistý zisk na zaměstnance (v tis. Kč)		379		412		454		354		511		34.85%

		Procentní meziroční změna		-		8.81%		10.10%		-22.08%		44.45%

		Průměrná měsíční mzda (v Kč)		15501		16551		18510		19065		20814		34.27%

		Procentní meziroční změna		-		6.77%		11.83%		3.00%		9.17%
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		Bauliga a.s.		92.00%

		Ing. Jan Černý		6.00%

		Miloš Rusek		2.00%





		Bauliga a.s.

		Ing. Jan Černý

		Miloš Rusek



Bauliga a.s. 92,00%

Ing. Jan Černý 6,00%

Miloš Rusek 2,00%

0.92

0.06

0.02



				2002		2003		2004		2005		2006						2002		2003		2004		2005		2006

		CK		90,352		72,351		94,786		350,262		486,875				Daň. sazba		31.00%		31.00%		28.00%		26.00%		24.00%

		VK		221,362		287,897		380,429		131,323		227,588

		K		311,714		360,248		475,215		481,585		714,463				Beta		1.56

		VK/K		0.7101		0.7992		0.8005		0.2727		0.3185

		CK/K		0.2898554444		0.2008366459		0.1994591922		0.7273108589		0.6814558627

		CK/K*(1-d)		0.2000002566		0.1385772856		0.1436106184		0.5382100356		0.5179064556

		EBIT		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004

		EBIT*(1-d)/K		0.3271497912		0.3101157814		0.2750822259		0.236481618		0.2680657221

		WACC menší než…		32.71%		31.01%		27.51%		23.65%		26.81%		<- podnik tvoří hodnotu

				2002		2003		2004		2005		2006

		WACC		32.71%		31.01%		27.51%		23.65%		26.81%





		ZISKOVÁ MARŽE

		(v tis. Kč, v %)		2002		2003		2004		2005		2006

		Tržby		633,134		697,873		761,700		798,612		1,345,739

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		12,132		1,679		1,598		4,386		9,693

		Podíl ZS zásob na tržbách		1.92%		0.24%		0.21%		0.55%		0.72%

		Aktivace		116,487		145,828		239,458		222,341		152,629

		Podíl aktivace na tržbách		18.40%		20.90%		31.44%		27.84%		11.34%

		Výkony + prodej zboží		761,753		845,380		1,002,756		1,025,339		1,508,061

		(v tis. Kč, v %)		2007		2008		2009		2010

		Tržby		1,256,012		1,435,855		1,657,728		1,874,982

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		9,043		10,338		11,936		13,500

		Podíl ZS zásob na tržbách		0.72%		0.72%		0.72%		0.72%

		Aktivace		129,369		133,535		154,169		174,373

		Podíl aktivace na tržbách		10.30%		9.30%		9.30%		9.30%

		Výkony + prodej zboží		1,394,425		1,579,728		1,823,832		2,062,855

		(v tis. Kč, v %)		2002		2003		2004		2005		2006

		Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na tržbách		90.94%		88.14%		101.86%		100.05%		84.29%

		Osobní náklady		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100

		Podíl osobních nákladů na tržbách		10.34%		10.60%		11.38%		11.48%		9.74%

		Ostatní provozní náklady		11,936		6,710		3,374		3,625		17,581

		Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách		1.89%		0.96%		0.44%		0.45%		1.31%

		Ostatní provozní výnosy		18,019		2,288		3,979		2,349		3,340

		Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách		2.85%		0.33%		0.52%		0.29%		0.25%

		KPVH		126,563		151,835		140,810		133,359		228,350

		Provozní zisková marže		19.99%		21.76%		18.49%		16.70%		16.97%

		(v tis. Kč, v %)		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na výkonech		84.29%		84.29%		84.29%		84.29%

		Osobní náklady		122,336		139,852		161,463		182,623

		Podíl osobních nákladů na tržbách		9.74%		9.74%		9.74%		9.74%

		Ostatní provozní náklady		5,652		6,605		7,791		9,000

		Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách		0.45%		0.46%		0.47%		0.48%

		Ostatní provozní výnosy		3,140		2,872		3,315		3,750

		Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách		0.25%		0.20%		0.20%		0.20%

		KPVH		210,884		225,860		260,595		294,560

		Provozní zisková marže		16.79%		15.73%		15.72%		15.71%		15.70%		15.69%		15.68%		15.67%		15.66%		15.65%		15.64%		15.63%		15.62%

		PRACOVNÍ KAPITÁL

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO materiálu		50.1		39.8		52.8		47.2		41.1

		DO nedokončené výroby a polotovarů		20.3		19.3		18.5		19.6		16.4

		DO výrobků		0		0		0		0		0

		DO zboží		0		0		0.1		0.3		0.2

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO materiálu		40.5		39.3		38.5		37.9

		DO nedokončené výroby a polotovarů		16		15.6		15.3		15.1

		DO výrobků		0		0		0		0

		DO zboží		0.2		0.2		0.2		0.2

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Materiál		139366		154600		174856		194690

		Nedokončená výroba a polotovary		55058		61368		69488		77568

		Výrobky		0		0		0		0

		Zboží		688		787		908		1027

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO pohledávek		31.5		25.7		35.8		58.4		84.9

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO pohledávek		85		86		86.5		87

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Pohledávky		292,496		338,311		392,859		446,914

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO závazků z obchodních vztahů		25.4		24		34.2		45.3		59.7

		DO závazků ke společníkům		2.6		2.6		2.6		0.8		0.6

		DO závazků k zaměstnancům		1.5		1.6		1.6		1.6		1.8

		DO závazků ze soc. bab. a zdrav. poj.		1.4		1.5		1.5		1.5		1

		DO závazků vůči státu		11.5		5.5		3		1.2		1.4

		DO krátkodobě přijatých záloh		5.4		2.4		1.6		4.3		5.1

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO závazků z obchodních vztahů		60		60.5		61		61.5

		DO závazků ke společníkům		0.6		0.6		0.6		0.6

		DO závazků k zaměstnancům		1.6		1.6		1.6		1.6

		DO závazků ze soc. zab. a zdrav. poj.		1.5		1.5		1.5		1.5

		DO závazků vůči státu		1.4		1.4		1.4		1.4

		DO krátkodobě přijaté zálohy		5.1		5.1		5.1		5.1

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Závazky z obchodních vztahů		206,468		237,998		277,045		315,922

		Závazky ke společníkům		2,065		2,360		2,725		3,082

		Závazky k zaměstnancům		5,506		6,294		7,267		8,219

		Závazky ze soc. zabez. a zdrav. poj.		5,162		5,901		6,813		7,705

		Závazky vůči státu		4,818		5,507		6,358		7,192

		Krátkodobě přijaté zálohy		17,550		20,063		23,163		26,198

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010		2006				2002		2003		2004		2005		2006		ZS

		Krátkodobý finanční majetek		49853		57164		66214		75203				Krátkodobý finanční majetek		16,688		14,470		18,887		24,141		41,554

		Zásoby		195,112		216,755		245,253		273,285				Zásoby		122,171		112,986		148,927		146,843		212,707		-17,595		21,643		28,498		28,032

		Materiál		139,366		154,600		174,856		194,690				Materiál		86,870		76,006		110,191		103,348		151,440

		NV a polotovary		55,058		61,368		69,488		77,568				NV a polotovary		35,258		36,946		38,544		42,930		60,443

		Výrobky		0		0		0		0				Výrobky		43		34		32		4		0

		Zboží		688		787		908		1027				Zboží		0		0		160		561		824

		Pohledávky		292,496		338,311		392,859		446,914				Pohledávky		54,613		49,056		74,668		127,732		313,454		-20,958		45,815		54,548		54,055

		Neúročené závazky		249,265		285,821		331,069		376,016				Neúročené závazky		83,441		72,351		94,437		120,706		264,326		-15,061		36,556		45,247		44,948

		Závazky z obchodních vztahů		206,468		237,998		277,045		315,922				Závazky z obchodních vztahů		44,008		45,796		71,375		99,117		220,204

		Závazky ke společníkům		2,065		2,360		2,725		3,082				Závazky ke společníkům		4,435		4,942		5,438		1,754		2,193

		Závazky k zaměstnancům		5,506		6,294		7,267		8,219				Závazky k zaměstnancům		2,633		3,025		3,420		3,600		6,692

		Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.		5,162		5,901		6,813		7,705				Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.		2,352		2,810		3,121		3,283		3,845

		Závazky vůči státu		4,818		5,507		6,358		7,192				Závazky vůči státu		19,883		10,584		6,243		2,556		5,043

		Krátkodobé přijaté zálohy		17,550		20,063		23,163		26,198				Krátkodobé přijaté zálohy		9,446		4,618		3,257		9,340		18,651

		Dohadné účty pasivní		7,614		7,614		7,614		7,614				Dohadné účty pasivní		142		26		1,501		980		7,614

		Jiné závazky		84		84		84		84				Jiné závazky		542		550		82		76		84

		Časové rozlišení aktivní		3,869		3,869		3,869		3,869				Časové rozlišení aktivní		1,595		3,813		2,749		5,541		3,869		0		0		0		0

		Časové rozlišení pasivní		34,999		34,999		34,999		34,999				Časové rozlišení pasivní		1,654		1,551		419		4,046		34,999		0		0		0		0

		PRACOVNÍ KAPITÁL		257066		295279		342127		388255		271763		PRACOVNÍ KAPITÁL		109,972		106,423		150,375		179,505		271,763

																										23,492		-30,902		-37,798		-37,139

												116492

		DLOUHODOBÝ MAJETEK

		Dlouhodobý majetek		Investiční náročnost růstu tržeb		Odhad změny investic v letech 2007 až 2010		Roční investice

		Dlouhodobý majetek		21.03%		130,169		32,542						celkový přírůstek tržeb		618,970

		DNM		5.06%		31,320		7,830

		DHM		15.65%		96,869		24,217

		DFM		0.32%		1,981		495

		Stavby		7.07%		43,763		10,941

		SMV		7.80%		48,273		12,068

		Jiný DHM		0.78%		4,825		1,206

				15.65%		96,861		24,215

		DNM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		1,106		1,106		1,106		1,106		1,106

		zůstatková hodnota		13,065		11,959		10,853		9,747		8,641

		Nový - investice netto				7,830		7,830		7,830		7,830

		pořizovací hodnota k 31.12.				8,936		18,862		30,025		42,734

		odpisy nového DNM				0		990		2227		3773

		investice brutto				8,936		9,926		11,163		12,709

		Celkem - odpisy celkem		1,106		1,106		2,096		3,333		4,879

		zůstatková hodnota		13,065		20,895		28,725		36,555		44,385

		Stavby		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		7,478		7,478		7,478		7,478		7,478

		zůstatková hodnota		87,395		79,917		72,439		64,961		57,483

		Nový - investice netto				10,941		10,941		10,941		10,941

		pořizovací hodnota k 31.12.				18,419		37,219		56,415		76,019

		odpisy nového DNM				0		382		777		1,185

		investice brutto				18,419		18,801		19,196		19,604

		Celkem - odpisy celkem		7,478		7,478		7,860		8,255		8,663

		zůstatková hodnota		87,395		98,336		109,276		120,217		131,158

		Pozemky - zůstatková hodnota		1,372		1,372		1,372		1,372		1,372

		SMV		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		5490		5490		5490		5490		5490

		zůstatková hodnota		64136		58646		53156		47666		42176

		Nový - investice netto				12,068		12068		12068		12068

		pořizovací hodnota k 31.12.				17558		36766		57896		81270

		odpisy nového DNM				0		1649		3572		5816

		investice brutto				17558		19207		21130		23374

		Celkem - odpisy celkem		5490		5490		7139		9062		11306

		zůstatková hodnota		64136		76204		88273		100341		112409

		Jiný DHM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		828		828		828		828		828

		zůstatková hodnota		9661		8833		8005		7177		6349

		Nový - investice netto				1,206		1206		1206		1206

		pořizovací hodnota k 31.12.				2034		4386		7133		10376

		odpisy nového DNM				0		317		713		1209

		investice brutto				2034		2351		2747		3243

		Celkem - odpisy celkem		828		828		1145		1541		2037

		zůstatková hodnota		9661		10867		12074		13280		14486

		CELKEM

		Odpisy		14,902		14,902		17,250		19,964		23,112

		Zůstatková hodnota		178,074		210,614		243,155		275,695		308,236

						32,540		32,540		32,540		32,540

		DFM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní hodnota		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		Změna DFM				495		495		495		495

		Zůstatková hodnota		2,445		2,940		3,435		3,931		4,426
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		PLÁNOVANÁ VÝSLEDOVKA

						-6.67%		14.32%		15.45%		13.11%				9.05%

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Tržby za prodej zboží a vlastní výrobky		1,345,739		1,256,012		1,435,855		1,657,728		1,874,982		2,041,855		2,219,497		2,403,715		2,591,205		2,780,363		2,966,647		3,141,679		3,298,763		3,463,701

		Tržby za prodej zboží		43,186		19,091		21,825		25,197		28,500

		Náklady vynaložené na prodané zboží		36,099		33,878		41,150		50,303		57,685

		Obchodní marže		7,087		-14,787		-19,325		-25,105		-29,186

		Výkony		1,464,875		1,375,333		1,557,903		1,798,635		2,034,355

		Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb		1,302,553		1,236,921		1,414,030		1,632,531		1,846,482

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		9,693		9,043		10,338		11,936		13,500

		Aktivace		152,629		129,369		133,535		154,169		174,373

		Výkonová spotřeba		1,098,271		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		Přidaná hodnota		373,691		301,854		328,296		376,231		424,747

		Osobní náklady		131,100		122,336		139,852		161,463		182,623

		Daně a poplatky		1,380		698		698		698		698

		Změna stavu rezerv a opr. položek (+/-)		12,268		0		0		0		0

		Ostatní provozní výnosy		3,340		3,140		2,872		3,315		3,750

		Ostatní provozní náklady		3,933		5,652		6,605		7,791		9,000

		KPVH před odpisy		228,350		210,884		225,860		260,595		294,560

		Zisková marže		17.0%		16.8%		15.7%		15.7%		15.7%

		Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku		14,902		14,902		17,250		19,964		23,112		26,579		30,566		35,150		40,423		46,486		53,459		61,478		70,700		81,305

		KPVH po odpisech		213,448		195,982		208,610		240,631		271,448

		(v tis. Kč)		2002		2003		2004		2005		2006

		Náklady na prodané zboží		0		5,625		5,744		20,345		36,099

		Výkonová spotřeba		575,801		609,515		770,145		778,690		1,098,271

		Náklady celkem		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		N na prod. Zboží/N celkem		0.00%		0.91%		0.74%		2.55%		3.18%

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Náklady celkem		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		N na prod. Zboží/N celkem		3.20%		3.40%		3.60%		3.65%

		Náklady na prodané zboží		33,878		41,150		50,303		57,685

		Výkonová spotřeba		1,024,814		1,169,133		1,346,996		1,522,737

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		225,454		0		0		0		0

		ZC prodaného dl. majetku a materiálu		186,898		0		0		0		0

		Výnosové úroky		454		454		454		454		454

		Ostatní finanční výnosy		11,086		11,086		11,086		11,086		11,086

		Ostatní finanční náklady		7,912		7,912		7,912		7,912		7,912

		Výsledek hospodaření z neprov. aktiv		42,184		3,628		3,628		3,628		3,628

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Nákladové úroky		5,703		4,075		2,810		1,546		281

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Sazba daně z příjmů právnických osob		24%		24%		21%		20%		19%

		Daň z příjmů za běžnou činnost		51,387		38,332		35,384		39,947		43,615

		- splatná		59,983		46,928		43,980		48,543		52,211

		- odložená		-8,596		-8,596		-8,596		-8,596		-8,596

		Výsledek hospodaření za běžnou činnost		193,447		157,203		174,044		202,766		231,180

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Mimořádné výnosy		3,710		0		0		0		0

		Mimořádné náklady		0		0		0		0		0

		Daň z příjmů z mimořádné činnosti		890		0		0		0		0

		- splatná		890		0		0		0		0

		- odložená		0		0		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		2,820		0		0		0		0

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Výsledek hospodaření za účetní období		196,267		157,203		174,044		202,766		231,180

		Výplata podílů		97,936		97,936		97,936		97,936		97,936

		Příděl do nerozděleného zisku		98,331		59,267		76,108		104,830		133,244

		Plán financování

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Bank. úvěry dlouhodobé - poč. roku		190,000		145,000		100,000		55,000		10,000

		Splátka (na konci roku)		45000		45000		45000		45000		10000

		Nový úvěr (na konci roku)		0		0		0		0		0

		Úroky		5,054		4,075		2,810		1,546		281

		BÚ dlouhodobé - konec roku		145,000		100,000		55,000		10,000		0

		VÝKAZ CASH FLOW

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 1.1.		41,554		47,073		14,738		4,230

		KPVH po odpisech		195,982		208,610		240,631		271,448

		Daň z příjmů právnických osob		47,036		43,808		48,126		51,575

		KPVH po dani		148,947		164,802		192,505		219,873

		Úpravy o nepeněžní operace		14,902		17,250		19,964		23,112

		Odpisy stálých aktiv (+)		14,902		17,250		19,964		23,112

		Změna stavu opravných položek a rezerv		0		0		0		0

		Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných)		23,492		-30,902		-37,798		-37,139

		Změna stavu pohledávek		20,958		-45,815		-54,548		-54,055

		Změna stavu krátkodobých závazků		-15,061		36,556		45,247		44,948

		Změna stavu zásob		17,595		-21,643		-28,498		-28,032

		CF z provozní činnosti celkem		187,341		151,150		174,670		205,846

		Investice do provozně nutného dlouhod. majetku		-47,442		-49,790		-52,504		-55,652

		CF z provozně nutného majetku		139,898		101,359		122,166		150,193

		Platba nákladových úroků		-4,075		-2,810		-1,546		-281

		Výnosové úroky		454		454		454		454

		Ostatní finanční výnosy		11,086		11,086		11,086		11,086

		Ostatní finanční náklady		-7,912		-7,912		-7,912		-7,912

		Změna neprovozních pohledávek		300		0		0		0

		Diference mezi celkovou daní a daní z KPVH		8,703		8,424		8,180		7,960

		Mimořádný výsledek hospodaření před daní		0		0		0		0

		Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy		12,631		12,052		11,808		11,588

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		0		0		0		0

		CF z provozně nepotřebného majetku		12,631		12,052		11,808		11,588

		Změna stavu douhodobých bankovních úvěrů		-45,000		-45,000		-45,000		-10,000

		Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů		0		0		0		0

		Vyplacené podíly ze zisku		-97,936		-97,936		-97,936		-97,936

		CF z finanční činnosti celkem		-142,936		-142,936		-142,936		-107,936

		CF CELKEM za účetní období		5,519		-32,335		-10,508		53,564

		Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 31.12.		47,073		14,738		4,230		57,794

		ROZVAHA

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Dlouhodobý majetek		178,074		210,119		242,660		275,200		307,741

		DNM (provozně potřebný)		13,065		20,895		28,725		36,555		44,385

		DHM (provozně potřebný)		162,564		186,779		210,995		235,210		259,425

		DFM		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		provozně potřebný (obchodní podíly)		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		provozně nepotřebný				0		0		0		0

		Oběžná aktiva		567,519		534,681		569,804		642,341		777,993

		Zásoby		212,707		195,112		216,755		245,253		273,285

		Materiál		151,440		139,366		154,600		174,856		194,690

		Nedokončená výroba a polotovary		60,443		55,058		61,368		69,488		77,568

		Výrobky		0		0		0		0		0

		Zboží		824		688		787		908		1027

		Pohledávky		313,258		292,496		338,311		392,859		446,914

		provozně potřebné		312,958		292,496		338,311		392,859		446,914

		provozně nepotřebné		300		0		0		0		0

		Krátk. fin. majetek (prov. potřebný)		41,554		49,853		57,164		66,214		75,203

		Krátk. fin. majetek (prov. nepotřebný)		0		-2,780		-42,426		-61,984		-17,409

		Časové rozlišení		3,869		3,869		3,869		3,869		3,869

		AKTIVA CELKEM		749,463		748,669		816,333		921,411		1,089,602

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Vlastní kapitál		227,589		286,856		362,964		467,794		601,038

		Základní kapitál		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		Kapitálové fondy		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		Ostatní kapitálové fondy		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		OR z přecenění majetku a závazků		0		0		0		0		0

		Rezervní, nedělit. a ost. fondy ze zisku		800		800		800		800		800

		Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond		800		800		800		800		800

		Statutární a ostatní fondy		0		0		0		0		0

		Výsledek hospodaření minulých let		4,922		103,253		162,520		238,628		343,458

		Nerozdělený zisk minulých let		4,922		103,253		162,520		238,628		343,458

		Neuhrazená ztráta minulých let (-)		0		0		0		0		0

		VH běžného účetního období		196,267		157,203		174,044		202,766		231,180

		Cizí zdroje		486,875		426,814		418,370		418,618		453,565

		Rezervy		77,549		77,549		77,549		77,549		77,549

		Dlouhodobé závazky		0		0		0		0		0

		Krátkodobé závazky		264,326		249,265		285,821		331,069		376,016

		- neúročené		264,326		249,265		285,821		331,069		376,016

		- úročené				0		0		0		0

		Bankovní úvěry a výpomoci		145,000		100,000		55,000		10,000		0

		Časové rozlišení		34,999		34,999		34,999		34,999		34,999

		PASIVA CELKEM		749,463		748,669		816,333		921,411		1,089,602

		Aktiva - Pasiva		0		-0		-0		-0		-0





		

				Počet firem		CK/VK		Koeficient β

		Auto & Truck		31		125.80%		0.72

		Machinery		139		31.26%		0.84

		Trucking		38		40.58%		0.81

										0.7574590164

				Počet firem		CK/VK		Koeficient β

		Auto-Med&Heavy Duty Trks		4		31.03%		1.04

		Machinery-General Indust		63		28.96%		1.01

		Transport-Truck		3		27.03%		1.05

										1.0331222707

								Aritmetický průměr		0.8952906436

				USA		Evropa

		Vážený průměr β		0.757459		1.033122

		Aritmetický průměr		0.895291

				2007		2008		2009		2010

		Nezadlužená β		0.895291		0.895291		0.895291		0.895291

		CK/VK		34.86%		15.15%		2.14%		0.00%

		d		24.00%		21.00%		20.00%		19.00%

		Zadlužená β		1.132490		1.002465		0.910601		0.895291

		Riziko selhání země		0.83%

		Podíl volatilit USA a ČR		2.8

		Rozdíl v inflaci USA a ČR		1.44%

		Riziková prémie země		3.76%

				2007		2008		2009		2010

		Míra inflace v ČR		5.40%		5.50%		3.50%		2.00%

		Míra inflace v USA		4.12%		1.98%		2.09%		2.47%

		Rozdíl		1.28%		3.53%		1.41%		-0.47%

		Průměr		1.44%

				2007		2008		2009		2010				2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Bezriziková úroková míra		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%				4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%

		Zadlužená β		1.132490		1.002465		0.910601		0.895291				0.895291		0.895291		0.895291		0.896291		0.898291		0.903291		0.912291		0.922291		0.952291

		Riziková prémie kap. trhu		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%				4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%

		Riziková prémie země		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%				3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%

		Přirážka za malou spol.		-		-		-		-

		Přirážka za nižší likviditu		-		-		-		-

		Náklady VK		13.45%		12.82%		12.37%		12.29%				12.290%		12.290%		12.290%		12.295%		12.305%		12.329%		12.373%		12.422%		12.570%

		Podíl vlastního a cizího kapitálu - nevyladěný		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		100,000		55,000		10,000		0

		VK		227,589		286,856		362,964		467,794

		Celkový kapitál		327,589		341,856		372,964		467,794

		Podíl CK		30.53%		16.09%		2.68%		0.00%

		Podíl VK		69.47%		83.91%		97.32%		100.00%

		Podíl vlastního a cizího kapitálu		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		18,517		9,820		1,769		0

		VK		309,072		332,036		371,195		467,794

		Celkový kapitál		327,589		341,856		372,964		467,794

		Podíl CK		5.65%		2.87%		0.47%		0.00%

		Podíl VK		94.35%		97.13%		99.53%		100.00%
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		Náklady CK		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		100,000		55,000		10,000		0

		Nákladové úroky		4,075		2,810		1,546		0

		Úroková sazba		4.08%		5.11%		15.46%		0.00%

		daň		24.00%		21.00%		20.00%		19.00%

		Náklady CK		3.10%		4.04%		12.37%		0.00%





		

				1. fáze												2. fáze

				2007		2008		2009		2010		2011				2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		KPVH po dani		148,947		164,802		192,505		219,873		250,523				238,134		257,315		276,819		296,151		315,024		332,765		348,203		360,366		372,377

		(-) investice netto do pracovního kapitálu		-14697		38213		46848		46129				Investice netto		114,868		82,097		91,665		103,670		149,024		181,225		313,313		351,893		69,468

		(-) investice netto do provozně nutného DM		32,540		32,540		32,540		32,540

		FCFF		131,103		94,048		113,116		141,204						123,266		175,218		185,154		192,482		166,000		151,540		34,890		8,473		302,909

		(-) úroky z CK snížené o daňový štít		3097		2219.9		1236.8		227.61

		(-) splátka úročeného CK		45000		45000		45000		10000

		FCFE		83,006		46,828		66,880		130,976

		WACC		12.92%		12.59%		12.37%		12.29%						12.29%		12.29%		12.29%		12.29%		12.30%		12.33%		12.37%		12.42%		12.57%

		odúročitel		0.89		0.79		0.70		0.62						0.89		0.79		0.71		0.63		0.56		0.50		0.44		0.39

		DCF		116,104		73,976		79,184		88,027						109775		138963		130771		121062		92967		75554		15480		3344

		Hodnota 1.fáze		357,291										687,914

		Netto hodnota		1,769,084		1,914,621		2,108,808		2,302,684		2,454,705

		Podíl CK		5.653%		2.873%		0.474%		0.000%

		Podíl VK		94.347%		97.127%		99.526%		100.000%

		Pokračující hodnota (parametrický vzorec)		2,454,705												2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018

		Tempo růstu tržeb (g)		5.00%										Tempo růstu tržeb(g)		8.90%		8.70%		8.30%		7.80%		7.30%		6.70%		5.90%		5.00%		5.00%

		Rentabilita investic (ri)		17.50%										ROIC		29.35%		28.80%		28.10%		27.20%		25.45%		23.45%		20.10%		17.29%		17.29%

		Míra investic (mi)		28.57%										Míra investic (mi)

		SH PH		1,530,272										Investovaný kapitál		811,359		893,457		985,122		1,088,791		1,237,815		1,419,040		1,732,353		2,084,246		2,153,715

		Hodnota 1. fáze		357,291

		Hodnota 2. fáze		1,530,272

		Hodnota brutto		1,887,563														PH		966,430.66

		Úročený CK		145,000

		Hodnota netto		1,742,563

		Provozně nepotřebný majetek		0

		Hodnota VK podniku		1,742,563								hodnota		2,011,636

		Kritérium významné pro výši ri		Hodnocení (školní stupnice)

				1		2		3		4		5

		Konkurenční síla podniku je spíše dobrá				x

		Podnik má technologický náskok		x

		Ceny výrobků jsou nižší než v odvětví		x

		Cenová elasticita je poměrně vysoká								x

		Bariéry pro vstup konkurentů jsou vysoké		x

		Cyklus životnosti investic je dlouhý				x

		Výsledné hodnocení		1.8

		Analýza citlivosti na tempo růstu (g)

		g		3.50%		4.00%		4.50%		5.00%		5.50%		6.00%		6.50%

		Hodnota podniku		2,011,636		1,665,622		1,701,623		1,742,563		1,789,532		1,843,969		1,907,808

		σ hodnoty podniku při g = 6,00 %		15.44%		-4.42%		-2.35%		0.00%		2.70%		5.82%		9.48%
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				2007		2008		2009		2010

		Podíl CK/K		5.17%		2.60%		0.43%		0.00%

		Podíl VK/K		94.83%		97.40%		99.57%		100.00%

		Podíl CK/VK		5.46%		2.67%		0.44%		0.00%

		Náklady VK (zadluž.)		13.45%		12.82%		12.37%		12.29%

		Náklady VK (nezadluž.)		11.26%		11.77%		12.21%		12.29%

		Náklady CK		3.10%		4.04%		12.37%		0.00%

		iK (WACC)		12.92%		12.59%		12.37%		12.29%

		Výsledný podíl CK/K		5.17%		2.60%		0.43%		0.00%

		Použitá metoda		tis. Kč

		DCF Entity		1,887,563

		Tržní porovnání		1,087,743

		Substanční hodnota		259,384

		Likvidační hodnota		35,252
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				NEKONSOLIDOVANÁ ROZVAHA - SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS		Číslo		2002		2003		2004		2005		2006		2007E

		Ozn.				řádku		Netto		Netto		Netto		Netto		Netto		Netto

				AKTIVA CELKEM		1		313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938

		A.		Pohledávky za upsaný základní kapitál		2						0		0		0		0

		B.		Dlouhodobý majetek		3		72,825		90,277		105,452		113,588		178,074		265,144

		B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek		4		18,463		18,832		20,036		13,368		13,065		12,267

		B.I.1.		Zřizovací výdaje		5				0		0		0		0		0

		2.		Nehm. výsledky výzk. a vývoje		6		25		0		1		0		0		0

		3.		Software		7		838		569		2,435		3,578		4,021		4,139

		4.		Ocenitelná práva		8		17,600		17,600		17,600		9,790		9,044		8,128

		5.		Goodwill		9						0		0		0		0

		6.		Jiný dlouhodobý nehmotný majetek		10						0		0		0		0

		7.		Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek		11				663		0		0		0		0

		8.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný m.		12						0		0		0		0

		B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek		13		51,022		67,948		82,103		96,994		162,564		250,153

		B.II.1.		Pozemky		14		1,344		1,344		1,344		1,372		1,372		7,421

		2.		Stavby		15		37,012		37,994		54,038		52,136		87,395		86,209

		3.		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		16		8,560		13,321		17,400		18,039		64,136		63,009

		4.		Pěstitelské celky trvalých porostů		17						0		0		0		0

		5.		Základní stádo a tažná zvířata		18						0		0		0		0

		6.		Jiný dlouhodobý hmotný majetek		19		1,937		3,715		5,562		3,892		3,155		6,628

		7.		Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek		20		2,613		11,929		4,025		21,733		6,595		86,286

		8.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek		21						0		0		0		600

		9.		Oceňovací rozdíl k nabytému majetku		22		-444		-355		-266		-178		-89		0

		B.III		Dlouhodobý finanční majetek		23		3,340		3,497		3,313		3,226		2,445		2,724

		B.III.1		Podíly v ovládaných a řízených osobách		24		150		157		157		153		2,445		2,724

		2.		Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem		25						0		0		0		0

		3.		Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly		26						0		0		0		0

		4.		Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podst.vl.		27						0		0		0		0

		5.		Jiný dlouhodobý finanční majetek		28		3,190		3,340		3,156		3,073		0		0

		6.		Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek		29						0		0		0		0

		7.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finační majetek		30						0		0		0		0

		C.		Oběžná aktiva		31		238,948		267,709		367,433		366,502		567,519		569,006

		C.I.		Zásoby		32		122,171		112,986		148,927		146,843		212,707		257,197

		C.I.1.		Materiál		33		86,340		74,931		110,081		100,405		150,328		141,497

		2.		Nedokončená výroba a polotovary		34		35,258		36,946		38,544		42,930		60,443		115,100

		3.		Výrobky		35		43		34		32		4		0		0

		4.		Zvířata		36						0		0		0		0

		5.		Zboží		37						160		561		824		0

		6.		Poskytnuté zálohy na zásoby		38		530		1,075		110		2,943		1,112		600

		C.II.		Dlouhodobé pohledávky		39		87		830		472		190		7,991		2,887

		C.II.1.		Pohledávky z obchodních vztahů		40				779		0		0		0		0

		2.		Pohledávky - ovládající a řídící osoba		41						0		0		0		0

		3.		Pohledávky - podstatný vliv		42						0		0		0		0

		4.		Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení		43						0		0		0		0

		5.		Dlouhodobé poskytnuté zálohy		44						457		190		0		0

		6.		Dohadné účty aktivní		45						0		0		0		0

		7.		Jiné pohledávky		46		87		51		15		0		0		0

		8.		Odložená daňová pohledávka		47						0		0		7,991		2,887

		C.III.		Krátkodobé pohledávky		48		54,613		48,277		74,211		133,367		305,267		243,799

		C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů		49		53,819		39,422		73,601		79,095		260,565		189,381

		2.		Pohledávky - ovládající a řídící osoba		50						0		1,400		0		0

		3.		Pohledávky - podstatný vliv		51						0		0		0		0

		4.		Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení		52						0		0		0		0

		5.		Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění		53						0		0		0		0

		6.		Stát - daňové pohledávky		54		623		3,008		227		48,357		44,254		52,538

		7.		Krátkodobé poskytnuté zálohy		55		151		5,769		383		49		113		1,133

		8.		Dohadné účty aktivní		56		20		78		0		41		35		44

		9.		Jiné pohledávky		57						0		4,425		300		703

		C.IV.		Finanční majetek		58		62,077		105,616		143,823		86,102		41,554		65,123

		C.IV.1.		Peníze		59		762		997		1,122		822		642		848

		2.		Účty v bankách		60		41,315		104,619		142,701		85,280		40,912		64,275

		3.		Krátkodobé cenné papíry a podíly		61		20,000				0		0		0		0

		4.		Pořizovaný krátkodobý finanční majetek		62						0		0		0		0

		D.I.		Časové rozlišení		63		1,595		3,813		2,749		5,541		3,869		2,788

		D.I.1.		Náklady příštích období		64		1,595		3,798		2,464		5,539		3,857		2,615

		2.		Komplexní náklady příštích období		65						0		0		0		0

		3.		Příjmy příštích období		66				15		285		2		12		173

				Kontrolní součet		999

				PASIVA CELKEM		67		313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938

		A.		Vlastní kapitál		68		221,362		287,897		380,429		131,323		227,588		315,874

		A.I.		Základní kapitál		69		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		A.I.1.		Základní kapitál		70		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		2.		Vlastní akcie a vl. obch. podíly		71								0		0		0

		3.		Změny základního kapitálu		72								0		0		0

		A.II.		Kapitálové fondy		73		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		A.II.1.		Emisní ažio		74								0		0		0

		2.		Ostatní kapitálové fondy		75		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		3.		Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků		76								0		0		0

		4.		Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách		77								0		0		0

		A.III.		Rezervní fond, neděl. fond a ostatní fondy ze zisku		78		800		800		800		800		800		800

		A.III.1.		Zákonný rezervní fond		79		800		800		800		800		800		800

		2.		Statutární a ostatní fondy		80								0		0		0

		A.IV.		Výsledek hospodaření minulých let		81		96,413		148,496		223,709		895		4,922		54,388

		A.IV.1.		Nerozdělený zisk minulých let		82		96,413		148,496		223,709		895		4,922		54,388

		2.		Neuhrazená ztráta minulých let		83								0		0		0

		A.V.		Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-)		84		98,549		113,001		130,320		104,028		196,266		235,086

		B.		Cizí zdroje		85		90,352		72,351		94,786		350,262		486,875		505,202

		B.I.		Rezervy		86		560		0		159		38,951		77,549		80,390

		B.I.1		Rezervy podle zvláštních právních předpisů		87								0		0		0

		2.		Rezervy na důchody a podobné závazky		88						159		0		0		0

		3.		Rezerva na daň z příjmů		89								38,951		66,310		66,462

		4.		Ostatní rezervy		90		560						0		11,239		13,928

		B.II.		Dlouhodobé závazky		91		0		0		190		605		0		0

		B.II.1		Závazky z obchodních vztahů		92								0		0		0

		2.		Závazky - ovládající a řídící osoba		93								0		0		0

		3.		Závazky - podstatný vliv		94								0		0		0

		4.		Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení		95								0		0		0

		5.		Dlouhodobé přijaté zálohy		96								0		0		0

		6.		Vydané dluhopisy		97								0		0		0

		7.		Dlouhodobé směnky k úhradě		98								0		0		0

		8.		Dohadné účty pasivní		99								0		0		0

		9.		Jiné závazky		100								0		0		0

		10.		Odložený daňový závazek		101						190		605		0		0

		B.III.		Krátkodobé závazky		102		83,441		72,351		94,437		120,706		264,326		249,858

		B.III.1.		Závazky z obchodních vztahů		103		44,008		45,796		71,375		99,117		220,204		219,642

		2.		Závazky - ovládající a řídící osoba		104								0		0		0

		3.		Závazky - podstatný vliv		105								0		0		0

		4.		Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení		106		4,435		4,942		5,438		1,754		2,193		79

		5.		Závazky k zaměstnancům		107		2,633		3,025		3,420		3,600		6,692		7,673

		6.		Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění		108		2,352		2,810		3,121		3,283		3,845		4,421

		7.		Stát - daňové závazky a dotace		109		19,883		10,584		6,243		2,556		5,043		1,126

		8.		Krátkodobé přijaté zálohy		110		9,446		4,618		3,257		9,340		18,651		13,094

		9.		Vydané dluhopisy		111								0		0		0

		10.		Dohadné účty pasivní		112		142		26		1,501		980		7,614		3,746

		11.		Jiné závazky		113		542		550		82		76		84		77

		B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci		114		6,351		0		0		190,000		145,000		174,954

		B.IV.1.		Bankovní úvěry dlouhodobé		115								190,000		145,000		0

		2.		Krátkodobé bankovní úvěry		116		6,351						0		0		174,954

		3.		Krátkodobé finanční výpomoci		117								0		0		0

		C.I.		Časové rozlišení		118		1,654		1,551		419		4,046		34,999		15,862

		C.I.1.		Výdaje příštích období		119		1,654		1,551		120		4,046		14,058		15,862

		2.		Výnosy příštích období		120						299		0		20,941		0

				Kontrolní součet		999



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnost (neauditované výsledky)



BS-Výpočty

		

				Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006		2007E						Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006		CAGR

				AKTIVA CELKEM				313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938						AKTIVA CELKEM				313,368		15.45%		31.46%		2.10%		54.33%		19.05%

		B.		Dlouhodobý majetek				23.2%		25.0%		22.2%		23.4%		23.8%		31.7%				B.		Dlouhodobý majetek				72,825		23.96%		16.81%		7.72%		56.77%		19.58%

		B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek				5.9%		5.2%		4.2%		2.8%		1.7%		1.5%				B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek				18,463		2.00%		6.39%		-33.28%		-2.27%		-6.68%

		B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek				16.3%		18.8%		17.3%		20.0%		21.7%		29.9%				B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek				51,022		33.17%		20.83%		18.14%		67.60%

		B.II.1		Pozemky				0.4%		0.4%		0.3%		0.3%		0.2%		0.9%				B.II.1		Pozemky				1,344		0.00%		0.00%		2.08%		0.00%

		B.II.2		Stavby				11.8%		10.5%		11.4%		10.7%		11.7%		10.3%				B.II.2		Stavby				37,012		2.65%		42.23%		-3.52%		67.63%

		B.II.3		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí				2.7%		3.7%		3.7%		3.7%		8.6%		7.5%				B.II.3		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí				8,560		55.62%		30.62%		3.67%		255.54%

		B.III		Dlouhodobý finanční majetek				18.1%		18.6%		16.5%		24.1%		18.7%		22.2%				B.III		Dlouhodobý finanční majetek				3,340		4.70%		-5.26%		-2.63%		-24.21%

		C.		Oběžná aktiva				76.3%		74.0%		77.3%		75.5%		75.7%		68.0%				C.		Oběžná aktiva				238,948		12.04%		37.25%		-0.25%		54.85%		18.89%

		C.I.		Zásoby				39.0%		31.2%		31.3%		30.2%		28.4%		30.7%				C.I.		Zásoby				122,171		-7.52%		31.81%		-1.40%		44.85%

		C.I.1		Materiál				27.6%		20.7%		23.1%		20.7%		20.1%		16.9%				C.I.1		Materiál				86,340		-13.21%		46.91%		-8.79%		49.72%

		C.I.2		Nedokončená výroba a polotovary				11.3%		10.2%		8.1%		8.8%		8.1%		13.8%				C.I.2		Nedokončená výroba a polotovary				35,258		4.79%		4.33%		11.38%		40.79%

		C.II.		Dlouhodobé pohledávky				0.0%		0.2%		0.1%		0.0%		1.1%		0.3%				C.II.		Dlouhodobé pohledávky				87		854.02%		-43.13%		-59.75%		4105.79%

		C.III.		Krátkodobé pohledávky				17.4%		13.3%		15.6%		27.5%		40.7%		29.1%				C.III.		Krátkodobé pohledávky				54,613		-11.60%		53.72%		79.71%		128.89%

		C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů				17.2%		10.9%		15.5%		16.3%		34.8%		22.6%				C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů				53,819		-26.75%		86.70%		7.46%		229.43%

		C.IV.		Finanční majetek				19.8%		29.2%		30.2%		17.7%		5.5%		7.8%				C.IV.		Finanční majetek				62,077		70.14%		36.18%		-40.13%		-51.74%

		D.I.		Časové rozlišení				0.5%		1.1%		0.6%		1.1%		0.5%		0.3%				D.I.		Časové rozlišení				1,595		139.06%		-27.90%		101.56%		-30.18%		19.39%

				Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006								Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006

				PASIVA CELKEM				313,368		361,799		475,634		485,631		749,462								PASIVA CELKEM				313,368		15.45%		31.46%		2.10%		54.33%

		A.		Vlastní kapitál				70.6%		79.6%		80.0%		27.0%		30.4%						A.		Vlastní kapitál				221,362		30.06%		32.14%		-65.48%		73.30%

		A.I.		Základní kapitál				2.6%		2.2%		1.7%		1.6%		1.1%						A.I.		Základní kapitál				8,000		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.II.		Kapitálové fondy				5.6%		4.9%		3.7%		3.6%		2.3%						A.II.		Kapitálové fondy				17,600		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.III.		RF, NF a ostatní fondy ze zisku				0.3%		0.2%		0.2%		0.2%		0.1%						A.III.		RF, NF a ostatní fondy ze zisku				800		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.IV.		VH minulých let				30.8%		41.0%		47.0%		0.2%		0.7%						A.IV.		VH minulých let				96,413		54.02%		50.65%		-99.60%		449.94%

		A.IV.1		Nerozdělený zisk minulých let				30.8%		41.0%		47.0%		0.2%		0.7%						A.IV.1		Nerozdělený zisk minulých let				96,413		54.02%		50.65%		-99.60%		449.94%

		A.IV.2		Neuhrazená ztráta minulých let				0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%						A.IV.2		Neuhrazená ztráta minulých let				0		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.V.		VH běž. účet. období (+/-)				31.4%		31.2%		27.4%		21.4%		26.2%						A.V.		VH běž. účet. období (+/-)				98,549		14.66%		15.33%		-20.17%		88.67%

		B.		Cizí zdroje				28.8%		20.0%		19.9%		72.1%		65.0%						B.		Cizí zdroje				90,352		-19.92%		31.01%		269.53%		39.00%

		B.I.		Rezervy				0.2%		0.0%		0.0%		8.0%		10.3%						B.I.		Rezervy				560		-100.00%		0.00%		24397.48%		99.09%

		B.I.3		Rezerva na daň z příjmu				0.0%		0.0%		0.0%		8.0%		8.8%						B.I.3		Rezerva na daň z příjmu				0		0.00%		0.00%		0.00%		70.24%

		B.II.		Dlouhodobé závazky				0.0%		0.0%		0.0%		0.1%		0.0%						B.II.		Dlouhodobé závazky				0		0.00%		0.00%		218.42%		-100.00%

		B.III.		Krátkodobé závazky				26.6%		20.0%		19.9%		24.9%		35.3%						B.III.		Krátkodobé závazky				83,441		-13.29%		30.53%		27.82%		118.98%

		B.III.1		Závazky z obchodních vztahů				14.0%		12.7%		15.0%		20.4%		29.4%						B.III.1		Závazky z obchodních vztahů				44,008		4.06%		55.85%		38.87%		122.17%

		B.III.8		Krátkodobé přijaté zálohy				3.0%		1.3%		0.7%		1.9%		2.5%						B.III.8		Krátkodobé přijaté zálohy				9,446		-51.11%		-29.47%		186.77%		99.69%

		B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci				2.0%		0.0%		0.0%		39.1%		19.3%						B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci				6,351		-100.00%		0.00%		0.00%		-23.68%

		B.IV.1		Bankovní úvěry dlouhodobé				0.0%		0.0%		0.0%		39.1%		19.3%						B.IV.1		Bankovní úvěry dlouhodobé				0		0.00%		0.00%		0.00%		-23.68%

		B.IV.2		Krátkodobé bankovní úvěry				2.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%						B.IV.2		Krátkodobé bankovní úvěry				6,351		-100.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		C.I.		Časové rozlišení				0.5%		0.4%		0.1%		0.8%		4.7%						C.I.		Časové rozlišení				1,654		-6.23%		-72.99%		865.63%		765.03%



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnost (neauditované výsledky)



BS-Výpočty
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Aktiva celkem

Dlouhodobý majetek

Oběžná aktiva
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Vývoj struktury aktiv (absolutně)
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PL-Výpočty
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Pasiva celkem

Vlastní kapitál

Cizí zdroje

Roky

Vývoj struktury pasiv (absolutně)

313368

221362

90352

361799

287897

72351

475634

380429

94786

485631

131323

350262

749462

227588

486875



CF-Výpočty

				NEKONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS		Číslo		2002		2003		2004		2005		2006		2007E

						řádku

		I.		Tržby za prodej zboží		1		0		5,646		5,758		21,143		43,186		36,612

		A.		Náklady vynaložené na prodané zboží		2		0		5,625		5,744		20,345		36,099		17,249

		+		Obchodní marže		3		0		21		14		798		7,087		19,363

		II.		Výkony		4		761,753		839,734		996,998		1,004,196		1,464,875		1,620,170

		II.1.		Tržby za prodej vlast. výrobků a služeb		5		633,134		692,227		755,942		777,469		1,302,553		1,411,592

		II.2.		Změna stavu zásob vlast.činnosti		6		12,132		1,679		1,598		4,386		9,693		54,616

		II.3.		Aktivace		7		116,487		145,828		239,458		222,341		152,629		153,962

		B.		Výkonová spotřeba		8		575,801		609,515		770,145		778,690		1,098,271		1,213,467

		B.1.		Spotřeba materiálu a energie		9		501,564		532,764		703,705		689,191		978,753		1,108,817

		B.2.		Služby		10		74,237		76,751		66,440		89,499		119,518		104,650

		+		Přidaná hodnota		11		185,952		230,240		226,867		226,304		373,691		426,066

		C.		Osobní náklady		12		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100		155,002

		C.1.		Mzdové náklady		13		48,364		54,421		63,747		67,260		95,909		113,526

		C.2.		Odměny členům orgánů společnosti		14		0		0		0		80		240		240

		C.3.		Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění		15		16,234		18,608		21,846		23,267		33,624		39,509

		C.4.		Sociální náklady		16		874		954		1,069		1,062		1,327		1,727

		D.		Daně a poplatky		17		408		351		845		508		1,380		659

		E.		Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		18		7,350		8,659		9,762		13,407		14,902		20,099

		III.		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		19		84,600		96,213		248,438		187,968		225,454		247,157

		III.1.		Tržby z prodeje dl. majetku		20		192		221		541		7,145		669		21,938

		III.2.		Tržby z prodeje materiálu		21		84,408		95,992		247,897		180,823		224,785		225,219

		F.		Zůstatková cena prodaného dl majetku a materiálu		22		56,020		77,478		197,926		154,020		186,898		183,285

		F.1.		Zůstatková cena prodaného dl. majetku		23		0		0		218		4,120		709		16,145

		F.2.		Zůstatková cena prodaného materiálu		24		56,020		77,478		197,708		149,900		186,189		167,140

		G.		Změna stavu rezerv a OP v provozní oblasti		25		1,360		1,042		-1,106		196		12,268		1,815

		IV.		Ostatní provozní výnosy		26		18,019		2,288		3,979		2,349		3,340		5,565

		H.		Ostatní provozní náklady		27		10,168		5,317		3,635		2,921		3,933		5,898

		V.		Převod provozních výnosů		28		0		0		0		0		0		0

		I.		Převod provozních nákladů		29		0		0		0		0		0		0

		*		Provozní hospodářský výsledek		30		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004		312,030

		VI.		Tržby z prodeje cenných papírů  a podílů		31		0		35,000		0		0		0		0

		J.		Prodané cenné papíry a podíly		32		0		35,000		0		0		0		0

		VII.		Výnosy z dlouhodobého finančního majetku		33		0		0		0		0		0		0

		VII.1.		Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem		34		0		0		0		0		0		0

		VII.2.		Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku		35		0		0		0		0		0		0

		VII.3.		Výnosy z ostatních finančních investic		36		0		0		0		0		0		0

		VIII.		Výnosy z krátkodobého finančního majetku		37		44		254		0		0		0		0

		K.		Náklady z finančního majetku		38		0		0		0		0		0		0

		IX.		Výnosy z přecenění CP a derivátů		39		0		0		0		0		0		0

		L.		Náklady z přecenění CP a derivátů		40		0		0		0		0		0		0

		M.		Změna stavu rezerv a OP ve finanční oblasti		41		-264		-560		0		0		0		0

		X.		Výnosové úroky		42		667		598		838		930		454		758

		N.		Nákladové úroky		43		1,588		410		1		1,785		5,703		8,751

		XI.		Ostaní finanční výnosy		44		5,183		3,186		5,219		2,150		11,086		11,871

		O.		Ostatní finanční náklady		45		10,811		6,162		7,163		4,475		7,912		10,448

		XII.		Převod finančních výnosů		46		0		0		0		0		0		0

		P.		Převod finančních nákladů		47		0		0		0		0		0		0

		*		Hospodářský výsledek z finančních operací		48		-6,241		-1,974		-1,107		-3,180		-2,075		-6,570

		Q.		Daň z příjmů za běžnou činnost		49		42,999		46,936		50,132		39,652		56,482		70,361

		Q.1.		- splatná		50		42,999		46,936		49,941		39,238		65,078		65,257

		Q.2.		- odložená		51				0		191		414		-8,596		5,104

		**		Hospodářský výsledek za běžnou činnost		52		98,553		113,001		130,321		111,068		193,447		235,099

		XIII.		Mimořádné výnosy		53		-1		0		0		0		3,710		0

		R.		Mimořádné náklady		54		3		0		1		7,040		0		15

		S.		Daň z příjmů z mimořádné činnosti		55		0		0		0		0		890		0

		S.1.		- splatná		56				0		0		0		890		0

		S.2.		- odložená		57				0		0		0		0		0

		*		Mimořádný hospodářský výsledek		58		-4		0		-1		-7,040		2,820		-15

		T.		Převod podílu na HV společníkům		59				0		0		0		0		0

		***		Hospodářský výsledek za účetní období		60		98,549		113,001		130,320		104,028		196,267		235,084

		****		Hospodářský výsledek před zdaněním		61		141,548		159,937		180,452		143,680		253,639		305,445

				Kontrolní číslo		99



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnosti (neauditované výsledky)



Poměrové ukazatele

		

				2002		2003		2004		2005		2006								2002		2003		2004		2005		2006

		TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)		633,134		697,873		761,700		798,612		1,345,739		1,508,061				TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)		633,134		10.23%		9.15%		4.85%		68.51%

		Tržby za prodej zboží		0.00%		0.81%		0.76%		2.65%		3.21%						Tržby za prodej zboží		0		0.00%		1.98%		267.19%		104.26%

		Náklady vynaložené na prodané zboží		0.00%		0.81%		0.75%		2.55%		2.68%						Náklady vynaložené na prodané zboží		0		0.00%		2.12%		254.20%		77.43%

		Obchodní marže		0.00%		0.00%		0.00%		0.10%		0.53%						Obchodní marže		0		0.00%		-33.33%		5600.00%		788.10%

		Výkony		120.31%		120.33%		130.89%		125.74%		108.85%		0.9713632273				Výkony		761,753		10.24%		18.73%		0.72%		45.88%

		Tržby za prodej vl. výrobků a služeb		100.00%		99.19%		99.24%		97.35%		96.79%						Tržby za prodej vl. výrobků a služeb		633,134		9.33%		9.20%		2.85%		67.54%

		Aktivace		18.40%		20.90%		31.44%		27.84%		11.34%						Aktivace		116,487		25.19%		64.21%		-7.15%		-31.35%

		Výkonová spotřeba		90.94%		87.34%		101.11%		97.51%		81.61%						Výkonová spotřeba		575,801		5.86%		26.35%		1.11%		41.04%

		Spotřeba materiálu a energie		79.22%		76.34%		92.39%		86.30%		72.73%						Spotřeba materiálu a energie		501,564		6.22%		32.09%		-2.06%		42.01%

		Služby		11.73%		11.00%		8.72%		11.21%		8.88%						Služby		74,237		3.39%		-13.43%		34.71%		33.54%

		Přidaná hodnota		29.37%		32.99%		29.78%		28.34%		27.77%						Přidaná hodnota		185,952		23.82%		-1.46%		-0.25%		65.13%

		Osobní náklady		10.34%		10.60%		11.38%		11.48%		9.74%						Osobní náklady		65,472		13.00%		17.14%		5.78%		43.01%

		Mzdové náklady		7.64%		7.80%		8.37%		8.42%		7.13%						Mzdové náklady		48,364		12.52%		17.14%		5.51%		42.59%

		Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.		2.56%		2.67%		2.87%		2.91%		2.50%						Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.		16,234		14.62%		17.40%		6.50%		44.51%

		Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		1.16%		1.24%		1.28%		1.68%		1.11%						Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		7,350		17.81%		12.74%		37.34%		11.15%

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		13.36%		13.79%		32.62%		23.54%		16.75%						Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		84,600		13.73%		158.22%		-24.34%		19.94%

		Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu		8.85%		11.10%		25.98%		19.29%		13.89%						Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu		56,020		38.30%		155.46%		-22.18%		21.35%

		Provozní hospodářský výsledek		23.34%		23.20%		23.84%		19.27%		18.73%						Provozní hospodářský výsledek		147,793		9.55%		12.14%		-15.23%		63.75%

		Hospodářský výsledek z finančních operací		-0.99%		-0.28%		-0.15%		-0.40%		-0.15%						Hospodářský výsledek z finančních operací		-6,241		-68.37%		-43.92%		187.26%		-34.75%

		Daň z příjmů za běžnou činnost		6.79%		6.73%		6.58%		4.97%		4.20%						Daň z příjmů za běžnou činnost		42,999		9.16%		6.81%		-20.90%		42.44%

		Hospodářský výsledek za běžnou činnost		15.57%		16.19%		17.11%		13.91%		14.37%						Hospodářský výsledek za běžnou činnost		98,553		14.66%		15.33%		-14.77%		74.17%

		Mimořádný hospodářský výsledek		-0.00%		0.00%		-0.00%		-0.88%		0.21%						Mimořádný hospodářský výsledek		-4		-100.00%		0.00%		703900%		-140.06%		<--???

		Hospodářský výsledek za účetní období		15.57%		16.19%		17.11%		13.03%		14.58%						Hospodářský výsledek za účetní období		98,549		14.66%		15.33%		-20.17%		88.67%

		Výkonová spotřeba a náklady na prodej zboží		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		Osobní náklady		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100

		Provozní výsledek hospodaření		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004

				2002		2003		2004		2005		2006

				0.00%		0.81%		0.76%		2.65%		3.21%

												1.48%





Poměrové ukazatele
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Nefinanční ukazatele
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Prezentace

		Přehled o peněžních tocích (cash-flow) SOR Libchavy spol. s r.o.								2002		2003		2004		2005		2006

		P.		Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období						52,399		62,077		105,616		143,823		86,102

		Z.		Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním						141,552		159,937		180,453		150,719		249,928

		A.1.		Úpravy o nepeněžní operace						9,174		8,568		7,497		11,338		32,379

		A.1.1.		Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných stálých aktiv						7,350		8,659		9,851		13,407		14,902

				Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)						-89		-89		-88		-89		-89

		A.1.2.		Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv						1,185		571		-1,106		190		12,274

		A.1.3.		Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)						-193		-221		-323		-3,025		40

		A.1.4.		Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) (s výjimkou investičních spol. a fondů)						0		-254		0		0		0

		A.1.5.		Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)						1,588		410		1		1,785		5,703

				Vyúčtované výnosové úroky (-)						-667		-598		-838		-930		-454

		A.1.6.		Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace						0		90		0		0		3

		A*		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami pracovního kapitálu a mimořádnými položkami (Z + A.1.)						150,726		168,505		187,950		162,057		282,307

		A.2.		Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu						-55,601		12,243		-37,324		24,219		-67,203

		A.2.1.		Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních						-25,675		4,619		-26,410		-13,414		-174,347

		A.2.2.		Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-), pasivních účtů časového rozlišení a dlouhodobých účtů pasivních						9,663		-1,561		25,026		35,800		173,844

		A.2.3.		Změna stavu zásob (+/-)						-39,589		9,185		-35,940		1,833		-66,700

		A.2.4.		Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do peněžních prostředků a ekvivalentů						0		0		0		0		0

		A**		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami (A*+ A.2.)						95,125		180,748		150,626		186,276		215,104

		A.3.		Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)						-1,588		-410		-1		-1,785		-5,703

		A.4.		Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)						667		598		838		930		454

		A.5.		Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně za minulá období (-)						-39,065		-56,484		-54,488		-53,760		-34,501

		A.6.		Mimořádný výsledek hospodaření						-4		0		-1		0		3,710

		A.7.		Přijaté diviendy a podíly na zisku (+)								0		0		0		0

		A***		Čistý peněžní tok z provozní činnosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A.5.+ A.6.+ A.7.)						55,135		124,452		96,974		131,661		179,064

		B.1.		Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv						-16,482		-29,047		-21,996		-29,653		-81,345

		B.2.		Příjmy z prodeje stálých aktiv						193		475		541		7,145		669

		B.3.		Půjčky a úvěry spřízněným osobám						0		0		0		0		0

		B***		Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti (B.1.+ B.2.+ B.3)						-16,289		-28,572		-21,455		-22,508		-80,676

		C.1.		Dopady změn dlouhodobých závazků, popř. takových krátkodobých závazků, které spadají do oblasti finanční činnosti (např. některé provozní úvěry) na peněžní prostředky a ekvivalenty						-12,600		-6,351		0		190,000		-45,000

		C.2.		Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a na peněžní ekvivalenty						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		C.2.1.		Zvýšení peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů z titulu zvýšení základního kapitálu, emistního ážia, ev. rezervních fondů včetně složených záloh na toto zvýšení (+)								0		0		0		0

		C.2.2.		Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)								0		0		0		0

		C.2.3.		Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů								0		0		0		0

		C.2.4.		Úhrada ztráty společníky (+)								0		0		0		0

		C.2.5.		Přímé platby na vrub fondů (-)								0		0		0		0

		C.2.6.		Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené srážkové daně vztahující se k těmto nárokům a včetně finančního vypořádání se společníky v. o. s. a komplementáři u k. s. (-)						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		C***		Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti (C.1.+ C.2.)						-29,169		-52,341		-37,312		-166,874		-142,936

		F.		Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků  (A***+ B***+ C***)						9,677		43,539		38,207		-57,721		-44,548

		R.		Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci období (P+F)						62,076		105,616		143,823		86,102		41,554





Výpočet WACC

		Přehled o peněžních tocích (cash-flow)						2002		2003		2004		2005		2006

		Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období						52,399		62,077		105,616		143,823		86,102

		Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním						141,552		159,937		180,453		150,719		249,928

		Úpravy o nepeněžní operace						9,174		8,568		7,497		11,338		32,379

		Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných SA						7,350		8,659		9,851		13,407		14,902

		Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)						-89		-89		-88		-89		-89

		Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv						1,185		571		-1,106		190		12,274

		Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)						-193		-221		-323		-3,025		40

		Výnosy z dividend a podílů na zisku (-)						0		-254		0		0		0

		Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)						1,588		410		1		1,785		5,703

		Vyúčtované výnosové úroky (-)						-667		-598		-838		-930		-454

		Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace						0		90		0		0		3

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zd. a změnami PK						150,726		168,505		187,950		162,057		282,307

		Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu						-55,601		12,243		-37,324		24,219		-67,203

		Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních						-25,675		4,619		-26,410		-13,414		-174,347

		Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-)						9,663		-1,561		25,026		35,800		173,844

		Změna stavu zásob (+/-)						-39,589		9,185		-35,940		1,833		-66,700

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním						95,125		180,748		150,626		186,276		215,104

		Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)						-1,588		-410		-1		-1,785		-5,703

		Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)						667		598		838		930		454

		Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně (-)						-39,065		-56,484		-54,488		-53,760		-34,501

		Mimořádný výsledek hospodaření						-4		0		-1		0		3,710

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti						55,135		124,452		96,974		131,661		179,064

		Výdaje spojené s nabytím SA						-16,482		-29,047		-21,996		-29,653		-81,345

		Příjmy z prodeje stálých aktiv						193		475		541		7,145		669

		Půjčky a úvěry spřízněným osobám						0		0		0		0		0

		Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti						-16,289		-28,572		-21,455		-22,508		-80,676

		Dopady změn dlouhodobých závazků						-12,600		-6,351		0		190,000		-45,000

		Dopady změn vlastního kapitálu na p.p. a na peněžní ekvivalenty						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)								0		0		0		0

		Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti						-29,169		-52,341		-37,312		-166,874		-142,936

		Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků						9,677		43,539		38,207		-57,721		-44,548

		Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na konci období						62,076		105,616		143,823		86,102		41,554
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Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků

Čistý peněžní tok z provozní činnosti
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GH

		Likvidita		2002		2003		2004		2005		2006		Obecně doporučované hodnoty

		Okamžitá likvidita		0.47		1.46		1.52		0.71		0.16		0,2 - 0,3

		Pohotová likvidita		1.30		2.14		2.31		1.82		1.34		0,9 - 1,1

		Běžná likvidita		2.66		3.70		3.89		3.04		2.15		1,5 - 2,0

		Čistý pracovní kapitál		149,156.00		195,358.00		272,996.00		245,796.00		303,193.00		-

		Dlouhodobá finanční rovnováha		2002		2003		2004		2005		2006

		Equity ratio		0.71		0.80		0.80		0.27		0.30

		Ukaz. věřitelského rizika		0.29		0.20		0.20		0.72		0.65

		Doba splácení dluhů		0.85		0.59		0.68		2.65		1.94

		Zadluženost		0.41		0.25		0.25		2.67		2.14

		Úrokové krytí		93.07		394.90		181560.00		86.22		44.19

		Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji		3.04		3.19		3.61		2.83		2.09

		Rentabilita		2002		2003		2004		2005		2006

		ROA		0.46		0.44		0.38		0.30		0.35

		ROE		0.45		0.39		0.34		0.79		0.86

		Čistá zisková marže		0.16		0.16		0.17		0.13		0.15

		ROA na úrovni PCF		0.18		0.34		0.20		0.27		0.24

		Hrubá zisková marže		0.29		0.33		0.30		0.28		0.28

		Provozní marže		0.23		0.23		0.24		0.19		0.19

		Aktivita		2002		2003		2004		2005		2006

		Obrat aktiv		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		Obrat dl. hm. majetku		12.41		10.27		9.28		8.23		8.28

		Doba obratu zásob		70.43		59.09		71.36		67.11		57.69

		Doba obratu pohledávek		31.03		20.62		35.27		36.15		70.67

		Doba obratu závazků		25.37		23.95		34.20		45.30		59.73

				5.18		6.18		5.11		5.44		6.33

		Du Pontův rozklad		2002		2003		2004		2005		2006

		Provozní marže		0.23		0.23		0.24		0.19		0.19

		Obrat aktiv		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		Čistá ziskovost tržeb		0.16		0.16		0.17		0.13		0.15

		Finanční páka		1.42		1.26		1.25		3.70		3.29

		Rychlý test		STUPNICE HODNOCENÍ (ZNÁMKY)

		UKAZATEL		Velmi dobrý		Dobrý		Střední		Špatný		Hrozba insolvence

				1		2		3		4		5

		VK / K		> 30%		> 20%		> 10%		< 10 %		záporný

		PCF / T		> 10%		> 8%		> 5%		< 5 %		záporný

		ROA		> 15%		> 12%		> 8%		< 8 %		záporná

		Doba splácení dluhů		< 3 roky		< 5 let		< 12 let		> 12 let		> 30 let

		Rychlý test		2002		2003		2004		2005		2006

		VK / K		0.71		0.80		0.80		0.27		0.30

		PCF / T		0.09		0.18		0.13		0.16		0.13

		ROA		0.46		0.44		0.38		0.30		0.35

		Doba splácení dluhů		0.85		0.59		0.68		2.65		1.94

		Rychlý test		2002		2003		2004		2005		2006

		VK / K		1.00		1.00		1.00		2.00		1.00

		PCF / T		2.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		ROA		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		Doba splácení dluhů		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		Průměr		1.25		1.00		1.00		1.25		1.00

		Altmanův model		2002		2003		2004		2005		2006

		EBIT / A		0.47		0.45		0.38		0.32		0.34

		T / A		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		VK / CK		2.45		3.98		4.01		0.37		0.47

		Zadržený zisk / A		0.31		0.41		0.47		0.00		0.01

		PK / A		0.50		0.54		0.57		0.51		0.40

		Z - skóre		5.13		5.72		5.28		3.15		3.33
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Vývoj rentability v letech 2002 - 2006
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Vývoj marží v letech 2002 - 2006

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



DCF Equity
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Doby obratu pohledávek a závazků v letech 2002 - 2006
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Z - skóre
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Vývoj Altmanova Z - skóre v letech 2002 - 2006
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EVA

		Nefinanční ukazatele		2002		2003		2004		2005		2006

		Počet zaměstnanců		260		274		287		294		384		47.69%

		Procentní meziroční změna		-		5.38%		4.74%		2.44%		30.61%

		Produktivita práce (v tis. Kč)		2930		3065		3474		3416		3815		30.21%

		Procentní meziroční změna		-		4.60%		13.35%		-1.68%		11.69%

		Prod.práce z přid. hodnoty (tis. Kč)		715		840		790		770		973

		Procentní meziroční změna		-		17.49%		-5.93%		-2.62%		26.43%

		Tržby na zaměstnance (v tis. Kč)		2435		2547		2654		2716		3505		43.92%		112.55%

		Procentní meziroční změna		-		4.59%		4.20%		2.35%		29.02%

		Čistý zisk na zaměstnance (v tis. Kč)		379		412		454		354		511		34.85%

		Procentní meziroční změna		-		8.81%		10.10%		-22.08%		44.45%

		Průměrná měsíční mzda (v Kč)		15501		16551		18510		19065		20814		34.27%

		Procentní meziroční změna		-		6.77%		11.83%		3.00%		9.17%
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vliv na NOA

		Bauliga a.s.		92.00%

		Ing. Jan Černý		6.00%

		Miloš Rusek		2.00%





vliv na NOA

		Bauliga a.s.

		Ing. Jan Černý

		Miloš Rusek



Bauliga a.s. 92,00%

Ing. Jan Černý 6,00%

Miloš Rusek 2,00%

0.92

0.06

0.02



				2002		2003		2004		2005		2006						2002		2003		2004		2005		2006

		CK		90,352		72,351		94,786		350,262		486,875				Daň. sazba		31.00%		31.00%		28.00%		26.00%		24.00%

		VK		221,362		287,897		380,429		131,323		227,588

		K		311,714		360,248		475,215		481,585		714,463				Beta		1.56

		VK/K		0.7101		0.7992		0.8005		0.2727		0.3185

		CK/K		0.2898554444		0.2008366459		0.1994591922		0.7273108589		0.6814558627

		CK/K*(1-d)		0.2000002566		0.1385772856		0.1436106184		0.5382100356		0.5179064556

		EBIT		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004

		EBIT*(1-d)/K		0.3271497912		0.3101157814		0.2750822259		0.236481618		0.2680657221

		WACC menší než…		32.71%		31.01%		27.51%		23.65%		26.81%		<- podnik tvoří hodnotu

				2002		2003		2004		2005		2006

		WACC		32.71%		31.01%		27.51%		23.65%		26.81%





		ZISKOVÁ MARŽE

		(v tis. Kč, v %)		2002		2003		2004		2005		2006

		Tržby		633,134		697,873		761,700		798,612		1,345,739

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		12,132		1,679		1,598		4,386		9,693

		Podíl ZS zásob na tržbách		1.92%		0.24%		0.21%		0.55%		0.72%

		Aktivace		116,487		145,828		239,458		222,341		152,629

		Podíl aktivace na tržbách		18.40%		20.90%		31.44%		27.84%		11.34%

		Výkony + prodej zboží		761,753		845,380		1,002,756		1,025,339		1,508,061

		(v tis. Kč, v %)		2007		2008		2009		2010

		Tržby		1,256,012		1,435,855		1,657,728		1,874,982

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		9,043		10,338		11,936		13,500

		Podíl ZS zásob na tržbách		0.72%		0.72%		0.72%		0.72%

		Aktivace		129,369		133,535		154,169		174,373

		Podíl aktivace na tržbách		10.30%		9.30%		9.30%		9.30%

		Výkony + prodej zboží		1,394,425		1,579,728		1,823,832		2,062,855

		(v tis. Kč, v %)		2002		2003		2004		2005		2006

		Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na tržbách		90.94%		88.14%		101.86%		100.05%		84.29%

		Osobní náklady		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100

		Podíl osobních nákladů na tržbách		10.34%		10.60%		11.38%		11.48%		9.74%

		Ostatní provozní náklady		11,936		6,710		3,374		3,625		17,581

		Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách		1.89%		0.96%		0.44%		0.45%		1.31%

		Ostatní provozní výnosy		18,019		2,288		3,979		2,349		3,340

		Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách		2.85%		0.33%		0.52%		0.29%		0.25%

		KPVH		126,563		151,835		140,810		133,359		228,350

		Provozní zisková marže		19.99%		21.76%		18.49%		16.70%		16.97%

		(v tis. Kč, v %)		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na výkonech		84.29%		84.29%		84.29%		84.29%

		Osobní náklady		122,336		139,852		161,463		182,623

		Podíl osobních nákladů na tržbách		9.74%		9.74%		9.74%		9.74%

		Ostatní provozní náklady		5,652		6,605		7,791		9,000

		Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách		0.45%		0.46%		0.47%		0.48%

		Ostatní provozní výnosy		3,140		2,872		3,315		3,750

		Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách		0.25%		0.20%		0.20%		0.20%

		KPVH		210,884		225,860		260,595		294,560

		Provozní zisková marže		16.79%		15.73%		15.72%		15.71%		15.70%		15.69%		15.68%		15.67%		15.66%		15.66%		15.66%		15.66%		15.66%

		PRACOVNÍ KAPITÁL

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO materiálu		50.1		39.8		52.8		47.2		41.1

		DO nedokončené výroby a polotovarů		20.3		19.3		18.5		19.6		16.4

		DO výrobků		0		0		0		0		0

		DO zboží		0		0		0.1		0.3		0.2

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO materiálu		40.5		39.3		38.5		37.9

		DO nedokončené výroby a polotovarů		16		15.6		15.3		15.1

		DO výrobků		0		0		0		0

		DO zboží		0.2		0.2		0.2		0.2

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Materiál		139366		154600		174856		194690

		Nedokončená výroba a polotovary		55058		61368		69488		77568

		Výrobky		0		0		0		0

		Zboží		688		787		908		1027

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO pohledávek		31.5		25.7		35.8		58.4		84.9

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO pohledávek		85		86		86.5		87

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Pohledávky		292,496		338,311		392,859		446,914

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO závazků z obchodních vztahů		25.4		24		34.2		45.3		59.7

		DO závazků ke společníkům		2.6		2.6		2.6		0.8		0.6

		DO závazků k zaměstnancům		1.5		1.6		1.6		1.6		1.8

		DO závazků ze soc. bab. a zdrav. poj.		1.4		1.5		1.5		1.5		1

		DO závazků vůči státu		11.5		5.5		3		1.2		1.4

		DO krátkodobě přijatých záloh		5.4		2.4		1.6		4.3		5.1

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO závazků z obchodních vztahů		60		60.5		61		61.5

		DO závazků ke společníkům		0.6		0.6		0.6		0.6

		DO závazků k zaměstnancům		1.6		1.6		1.6		1.6

		DO závazků ze soc. zab. a zdrav. poj.		1.5		1.5		1.5		1.5

		DO závazků vůči státu		1.4		1.4		1.4		1.4

		DO krátkodobě přijaté zálohy		5.1		5.1		5.1		5.1

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Závazky z obchodních vztahů		206,468		237,998		277,045		315,922

		Závazky ke společníkům		2,065		2,360		2,725		3,082

		Závazky k zaměstnancům		5,506		6,294		7,267		8,219

		Závazky ze soc. zabez. a zdrav. poj.		5,162		5,901		6,813		7,705

		Závazky vůči státu		4,818		5,507		6,358		7,192

		Krátkodobě přijaté zálohy		17,550		20,063		23,163		26,198

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010		2006				2002		2003		2004		2005		2006		ZS

		Krátkodobý finanční majetek		49853		57164		66214		75203				Krátkodobý finanční majetek		16,688		14,470		18,887		24,141		41,554

		Zásoby		195,112		216,755		245,253		273,285				Zásoby		122,171		112,986		148,927		146,843		212,707		-17,595		21,643		28,498		28,032

		Materiál		139,366		154,600		174,856		194,690				Materiál		86,870		76,006		110,191		103,348		151,440

		NV a polotovary		55,058		61,368		69,488		77,568				NV a polotovary		35,258		36,946		38,544		42,930		60,443

		Výrobky		0		0		0		0				Výrobky		43		34		32		4		0

		Zboží		688		787		908		1027				Zboží		0		0		160		561		824

		Pohledávky		292,496		338,311		392,859		446,914				Pohledávky		54,613		49,056		74,668		127,732		313,454		-20,958		45,815		54,548		54,055

		Neúročené závazky		249,265		285,821		331,069		376,016				Neúročené závazky		83,441		72,351		94,437		120,706		264,326		-15,061		36,556		45,247		44,948

		Závazky z obchodních vztahů		206,468		237,998		277,045		315,922				Závazky z obchodních vztahů		44,008		45,796		71,375		99,117		220,204

		Závazky ke společníkům		2,065		2,360		2,725		3,082				Závazky ke společníkům		4,435		4,942		5,438		1,754		2,193

		Závazky k zaměstnancům		5,506		6,294		7,267		8,219				Závazky k zaměstnancům		2,633		3,025		3,420		3,600		6,692

		Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.		5,162		5,901		6,813		7,705				Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.		2,352		2,810		3,121		3,283		3,845

		Závazky vůči státu		4,818		5,507		6,358		7,192				Závazky vůči státu		19,883		10,584		6,243		2,556		5,043

		Krátkodobé přijaté zálohy		17,550		20,063		23,163		26,198				Krátkodobé přijaté zálohy		9,446		4,618		3,257		9,340		18,651

		Dohadné účty pasivní		7,614		7,614		7,614		7,614				Dohadné účty pasivní		142		26		1,501		980		7,614

		Jiné závazky		84		84		84		84				Jiné závazky		542		550		82		76		84

		Časové rozlišení aktivní		3,869		3,869		3,869		3,869				Časové rozlišení aktivní		1,595		3,813		2,749		5,541		3,869		0		0		0		0

		Časové rozlišení pasivní		34,999		34,999		34,999		34,999				Časové rozlišení pasivní		1,654		1,551		419		4,046		34,999		0		0		0		0

		PRACOVNÍ KAPITÁL		257066		295279		342127		388255		271763		PRACOVNÍ KAPITÁL		109,972		106,423		150,375		179,505		271,763

																										23,492		-30,902		-37,798		-37,139

												116492

		DLOUHODOBÝ MAJETEK

		Dlouhodobý majetek		Investiční náročnost růstu tržeb		Odhad změny investic v letech 2007 až 2010		Roční investice

		Dlouhodobý majetek		21.03%		130,169		32,542						celkový přírůstek tržeb		618,970

		DNM		5.06%		31,320		7,830

		DHM		15.65%		96,869		24,217

		DFM		0.32%		1,981		495

		Stavby		7.07%		43,763		10,941

		SMV		7.80%		48,273		12,068

		Jiný DHM		0.78%		4,825		1,206

				15.65%		96,861		24,215

		DNM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		1,106		1,106		1,106		1,106		1,106

		zůstatková hodnota		13,065		11,959		10,853		9,747		8,641

		Nový - investice netto				7,830		7,830		7,830		7,830

		pořizovací hodnota k 31.12.				8,936		18,862		30,025		42,734

		odpisy nového DNM				0		990		2227		3773

		investice brutto				8,936		9,926		11,163		12,709

		Celkem - odpisy celkem		1,106		1,106		2,096		3,333		4,879

		zůstatková hodnota		13,065		20,895		28,725		36,555		44,385

		Stavby		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		7,478		7,478		7,478		7,478		7,478

		zůstatková hodnota		87,395		79,917		72,439		64,961		57,483

		Nový - investice netto				10,941		10,941		10,941		10,941

		pořizovací hodnota k 31.12.				18,419		37,219		56,415		76,019

		odpisy nového DNM				0		382		777		1,185

		investice brutto				18,419		18,801		19,196		19,604

		Celkem - odpisy celkem		7,478		7,478		7,860		8,255		8,663

		zůstatková hodnota		87,395		98,336		109,276		120,217		131,158

		Pozemky - zůstatková hodnota		1,372		1,372		1,372		1,372		1,372

		SMV		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		5490		5490		5490		5490		5490

		zůstatková hodnota		64136		58646		53156		47666		42176

		Nový - investice netto				12,068		12068		12068		12068

		pořizovací hodnota k 31.12.				17558		36766		57896		81270

		odpisy nového DNM				0		1649		3572		5816

		investice brutto				17558		19207		21130		23374

		Celkem - odpisy celkem		5490		5490		7139		9062		11306

		zůstatková hodnota		64136		76204		88273		100341		112409

		Jiný DHM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		828		828		828		828		828

		zůstatková hodnota		9661		8833		8005		7177		6349

		Nový - investice netto				1,206		1206		1206		1206

		pořizovací hodnota k 31.12.				2034		4386		7133		10376

		odpisy nového DNM				0		317		713		1209

		investice brutto				2034		2351		2747		3243

		Celkem - odpisy celkem		828		828		1145		1541		2037

		zůstatková hodnota		9661		10867		12074		13280		14486

		CELKEM

		Odpisy		14,902		14,902		17,250		19,964		23,112

		Zůstatková hodnota		178,074		210,614		243,155		275,695		308,236

						32,540		32,540		32,540		32,540

		DFM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní hodnota		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		Změna DFM				495		495		495		495

		Zůstatková hodnota		2,445		2,940		3,435		3,931		4,426
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		PLÁNOVANÁ VÝSLEDOVKA

						-6.67%		14.32%		15.45%		13.11%				9.05%

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Tržby za prodej zboží a vlastní výrobky		1,345,739		1,256,012		1,435,855		1,657,728		1,874,982		2,041,855		2,219,497		2,403,715		2,591,205		2,780,363		2,966,647		3,141,679		3,298,763		3,463,701

		Tržby za prodej zboží		43,186		19,091		21,825		25,197		28,500

		Náklady vynaložené na prodané zboží		36,099		33,878		41,150		50,303		57,685

		Obchodní marže		7,087		-14,787		-19,325		-25,105		-29,186

		Výkony		1,464,875		1,375,333		1,557,903		1,798,635		2,034,355

		Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb		1,302,553		1,236,921		1,414,030		1,632,531		1,846,482

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		9,693		9,043		10,338		11,936		13,500

		Aktivace		152,629		129,369		133,535		154,169		174,373

		Výkonová spotřeba		1,098,271		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		Přidaná hodnota		373,691		301,854		328,296		376,231		424,747

		Osobní náklady		131,100		122,336		139,852		161,463		182,623

		Daně a poplatky		1,380		698		698		698		698

		Změna stavu rezerv a opr. položek (+/-)		12,268		0		0		0		0

		Ostatní provozní výnosy		3,340		3,140		2,872		3,315		3,750

		Ostatní provozní náklady		3,933		5,652		6,605		7,791		9,000

		KPVH před odpisy		228,350		210,884		225,860		260,595		294,560

		Zisková marže		17.0%		16.8%		15.7%		15.7%		15.7%

		Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku		14,902		14,902		17,250		19,964		23,112		26,579		30,566		35,150		40,423		46,486		53,459		61,478		70,700		81,305

		KPVH po odpisech		213,448		195,982		208,610		240,631		271,448

		(v tis. Kč)		2002		2003		2004		2005		2006

		Náklady na prodané zboží		0		5,625		5,744		20,345		36,099

		Výkonová spotřeba		575,801		609,515		770,145		778,690		1,098,271

		Náklady celkem		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		N na prod. Zboží/N celkem		0.00%		0.91%		0.74%		2.55%		3.18%

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Náklady celkem		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		N na prod. Zboží/N celkem		3.20%		3.40%		3.60%		3.65%

		Náklady na prodané zboží		33,878		41,150		50,303		57,685

		Výkonová spotřeba		1,024,814		1,169,133		1,346,996		1,522,737

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		225,454		0		0		0		0

		ZC prodaného dl. majetku a materiálu		186,898		0		0		0		0

		Výnosové úroky		454		454		454		454		454

		Ostatní finanční výnosy		11,086		11,086		11,086		11,086		11,086

		Ostatní finanční náklady		7,912		7,912		7,912		7,912		7,912

		Výsledek hospodaření z neprov. aktiv		42,184		3,628		3,628		3,628		3,628

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Nákladové úroky		5,703		4,075		2,810		1,546		281

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Sazba daně z příjmů právnických osob		24%		24%		21%		20%		19%

		Daň z příjmů za běžnou činnost		51,387		38,332		35,384		39,947		43,615

		- splatná		59,983		46,928		43,980		48,543		52,211

		- odložená		-8,596		-8,596		-8,596		-8,596		-8,596

		Výsledek hospodaření za běžnou činnost		193,447		157,203		174,044		202,766		231,180

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Mimořádné výnosy		3,710		0		0		0		0

		Mimořádné náklady		0		0		0		0		0

		Daň z příjmů z mimořádné činnosti		890		0		0		0		0

		- splatná		890		0		0		0		0

		- odložená		0		0		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		2,820		0		0		0		0

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Výsledek hospodaření za účetní období		196,267		157,203		174,044		202,766		231,180

		Výplata podílů		97,936		97,936		97,936		97,936		97,936

		Příděl do nerozděleného zisku		98,331		59,267		76,108		104,830		133,244

		Plán financování

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Bank. úvěry dlouhodobé - poč. roku		190,000		145,000		100,000		55,000		10,000

		Splátka (na konci roku)		45000		45000		45000		45000		10000

		Nový úvěr (na konci roku)		0		0		0		0		0

		Úroky		5,054		4,075		2,810		1,546		281

		BÚ dlouhodobé - konec roku		145,000		100,000		55,000		10,000		0

		VÝKAZ CASH FLOW

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 1.1.		41,554		47,073		14,738		4,230

		KPVH po odpisech		195,982		208,610		240,631		271,448

		Daň z příjmů právnických osob		47,036		43,808		48,126		51,575

		KPVH po dani		148,947		164,802		192,505		219,873

		Úpravy o nepeněžní operace		14,902		17,250		19,964		23,112

		Odpisy stálých aktiv (+)		14,902		17,250		19,964		23,112

		Změna stavu opravných položek a rezerv		0		0		0		0

		Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných)		23,492		-30,902		-37,798		-37,139

		Změna stavu pohledávek		20,958		-45,815		-54,548		-54,055

		Změna stavu krátkodobých závazků		-15,061		36,556		45,247		44,948

		Změna stavu zásob		17,595		-21,643		-28,498		-28,032

		CF z provozní činnosti celkem		187,341		151,150		174,670		205,846

		Investice do provozně nutného dlouhod. majetku		-47,442		-49,790		-52,504		-55,652

		CF z provozně nutného majetku		139,898		101,359		122,166		150,193

		Platba nákladových úroků		-4,075		-2,810		-1,546		-281

		Výnosové úroky		454		454		454		454

		Ostatní finanční výnosy		11,086		11,086		11,086		11,086

		Ostatní finanční náklady		-7,912		-7,912		-7,912		-7,912

		Změna neprovozních pohledávek		300		0		0		0

		Diference mezi celkovou daní a daní z KPVH		8,703		8,424		8,180		7,960

		Mimořádný výsledek hospodaření před daní		0		0		0		0

		Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy		12,631		12,052		11,808		11,588

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		0		0		0		0

		CF z provozně nepotřebného majetku		12,631		12,052		11,808		11,588

		Změna stavu douhodobých bankovních úvěrů		-45,000		-45,000		-45,000		-10,000

		Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů		0		0		0		0

		Vyplacené podíly ze zisku		-97,936		-97,936		-97,936		-97,936

		CF z finanční činnosti celkem		-142,936		-142,936		-142,936		-107,936

		CF CELKEM za účetní období		5,519		-32,335		-10,508		53,564

		Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 31.12.		47,073		14,738		4,230		57,794

		ROZVAHA

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Dlouhodobý majetek		178,074		210,119		242,660		275,200		307,741

		DNM (provozně potřebný)		13,065		20,895		28,725		36,555		44,385

		DHM (provozně potřebný)		162,564		186,779		210,995		235,210		259,425

		DFM		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		provozně potřebný (obchodní podíly)		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		provozně nepotřebný				0		0		0		0

		Oběžná aktiva		567,519		534,681		569,804		642,341		777,993

		Zásoby		212,707		195,112		216,755		245,253		273,285

		Materiál		151,440		139,366		154,600		174,856		194,690

		Nedokončená výroba a polotovary		60,443		55,058		61,368		69,488		77,568

		Výrobky		0		0		0		0		0

		Zboží		824		688		787		908		1027

		Pohledávky		313,258		292,496		338,311		392,859		446,914

		provozně potřebné		312,958		292,496		338,311		392,859		446,914

		provozně nepotřebné		300		0		0		0		0

		Krátk. fin. majetek (prov. potřebný)		41,554		49,853		57,164		66,214		75,203

		Krátk. fin. majetek (prov. nepotřebný)		0		-2,780		-42,426		-61,984		-17,409

		Časové rozlišení		3,869		3,869		3,869		3,869		3,869

		AKTIVA CELKEM		749,463		748,669		816,333		921,411		1,089,602

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Vlastní kapitál		227,589		286,856		362,964		467,794		601,038

		Základní kapitál		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		Kapitálové fondy		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		Ostatní kapitálové fondy		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		OR z přecenění majetku a závazků		0		0		0		0		0

		Rezervní, nedělit. a ost. fondy ze zisku		800		800		800		800		800

		Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond		800		800		800		800		800

		Statutární a ostatní fondy		0		0		0		0		0

		Výsledek hospodaření minulých let		4,922		103,253		162,520		238,628		343,458

		Nerozdělený zisk minulých let		4,922		103,253		162,520		238,628		343,458

		Neuhrazená ztráta minulých let (-)		0		0		0		0		0

		VH běžného účetního období		196,267		157,203		174,044		202,766		231,180

		Cizí zdroje		486,875		426,814		418,370		418,618		453,565

		Rezervy		77,549		77,549		77,549		77,549		77,549

		Dlouhodobé závazky		0		0		0		0		0

		Krátkodobé závazky		264,326		249,265		285,821		331,069		376,016

		- neúročené		264,326		249,265		285,821		331,069		376,016

		- úročené				0		0		0		0

		Bankovní úvěry a výpomoci		145,000		100,000		55,000		10,000		0

		Časové rozlišení		34,999		34,999		34,999		34,999		34,999

		PASIVA CELKEM		749,463		748,669		816,333		921,411		1,089,602

		Aktiva - Pasiva		0		-0		-0		-0		-0





		

				Počet firem		CK/VK		Koeficient β

		Auto & Truck		31		125.80%		0.72

		Machinery		139		31.26%		0.84

		Trucking		38		40.58%		0.81

										0.7574590164

				Počet firem		CK/VK		Koeficient β

		Auto-Med&Heavy Duty Trks		4		31.03%		1.04

		Machinery-General Indust		63		28.96%		1.01

		Transport-Truck		3		27.03%		1.05

										1.0331222707

								Aritmetický průměr		0.8952906436

				USA		Evropa

		Vážený průměr β		0.757459		1.033122

		Aritmetický průměr		0.895291

				2007		2008		2009		2010

		Nezadlužená β		0.895291		0.895291		0.895291		0.895291

		CK/VK		34.86%		15.15%		2.14%		0.00%

		d		24.00%		21.00%		20.00%		19.00%

		Zadlužená β		1.132490		1.002465		0.910601		0.895291

		Riziko selhání země		0.83%

		Podíl volatilit USA a ČR		2.8

		Rozdíl v inflaci USA a ČR		1.44%

		Riziková prémie země		3.76%

				2007		2008		2009		2010

		Míra inflace v ČR		5.40%		5.50%		3.50%		2.00%

		Míra inflace v USA		4.12%		1.98%		2.09%		2.47%

		Rozdíl		1.28%		3.53%		1.41%		-0.47%

		Průměr		1.44%

				2007		2008		2009		2010				2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Bezriziková úroková míra		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%				4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%

		Zadlužená β		1.132490		1.002465		0.910601		0.895291				0.895291		0.895291		0.895291		0.896291		0.898291		0.903291		0.912291		0.922291		0.952291

		Riziková prémie kap. trhu		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%				4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%

		Riziková prémie země		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%				3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%

		Přirážka za malou spol.		-		-		-		-

		Přirážka za nižší likviditu		-		-		-		-

		Náklady VK		13.45%		12.82%		12.37%		12.29%				12.290%		12.290%		12.290%		12.295%		12.305%		12.329%		12.373%		12.422%		12.570%

		Podíl vlastního a cizího kapitálu - nevyladěný		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		100,000		55,000		10,000		0

		VK		227,589		286,856		362,964		467,794

		Celkový kapitál		327,589		341,856		372,964		467,794

		Podíl CK		30.53%		16.09%		2.68%		0.00%

		Podíl VK		69.47%		83.91%		97.32%		100.00%

		Podíl vlastního a cizího kapitálu		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		18,517		9,820		1,769		0

		VK		309,072		332,036		371,195		467,794

		Celkový kapitál		327,589		341,856		372,964		467,794

		Podíl CK		5.65%		2.87%		0.47%		0.00%

		Podíl VK		94.35%		97.13%		99.53%		100.00%
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		Náklady CK		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		100,000		55,000		10,000		0

		Nákladové úroky		4,075		2,810		1,546		0

		Úroková sazba		4.08%		5.11%		15.46%		0.00%

		daň		24.00%		21.00%		20.00%		19.00%

		Náklady CK		3.10%		4.04%		12.37%		0.00%





		

		1. fáze												2. fáze

				2007		2008		2009		2010		2011				2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		KPVH po dani		148,947		164,802		192,505		219,873		250,523		KPVH po dani		238,134		257,315		276,819		296,151		315,024		333,005		348,712		361,168		373,499

		(-) investice netto do pracovního kapitálu		-14697		38213		46848		46129				Investice netto		114,868		82,097		91,665		103,670		149,024		182,250		314,821		353,997		71,323

		(-) investice netto do provozně nutného DM		32,540		32,540		32,540		32,540

		FCFF		131,103		94,048		113,116		141,204				FCFF		123,266		175,218		185,154		192,482		166,000		150,755		33,891		7,171		302,177

		(-) úroky z CK snížené o daňový štít		3097		2219.9		1236.8		227.61

		(-) splátka úročeného CK		45000		45000		45000		10000

		FCFE		83,006		46,828		66,880		130,976

		WACC		12.92%		12.59%		12.37%		12.29%				WACC		12.29%		12.29%		12.29%		12.29%		12.30%		12.33%		12.37%		12.42%		12.57%

		odúročitel		0.89		0.79		0.70		0.62				odúročitel		0.89		0.79		0.71		0.63		0.56		0.50		0.44		0.39

		DCF		116,104		73,976		79,184		88,027				DCF		109,775		138,963		130,771		121,062		92,967		75,162		15,037		2,830

		Hodnota 1.fáze		357,291										Hodnota mezifáze		686,566

		Netto hodnota		1,769,084		1,914,621		2,108,808		2,302,684		2,454,705

		Podíl CK		5.653%		2.873%		0.474%		0.000%

		Podíl VK		94.347%		97.127%		99.526%		100.000%

		Pokračující hodnota (parametrický vzorec)		2,454,705												2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018

		Tempo růstu tržeb (g)		5.00%										Tempo růstu tržeb(g)		8.90%		8.70%		8.30%		7.80%		7.30%		6.70%		5.90%		5.00%		5.00%

		Rentabilita investic (ri)		17.50%										ROIC		29.35%		28.80%		28.10%		27.20%		25.45%		23.45%		20.10%		17.29%		17.29%

		Míra investic (mi)		28.57%										Míra investic (mi)

		SH PH		1,530,272										Investovaný kapitál		811,359		893,457		985,122		1,088,791		1,237,815		1,420,065		1,734,885		2,088,883		2,160,205

		Hodnota 1. fáze		357,291

		Hodnota 2. fáze		1,530,272

		Hodnota brutto		1,887,563														PH		964,094

		Úročený CK		145,000

		Hodnota netto		1,742,563

		Provozně nepotřebný majetek		0

		Hodnota VK podniku		1,742,563								hodnota		2,007,952

		Kritérium významné pro výši ri		Hodnocení (školní stupnice)

				1		2		3		4		5

		Konkurenční síla podniku je spíše dobrá				x

		Podnik má technologický náskok		x

		Ceny výrobků jsou nižší než v odvětví		x

		Cenová elasticita je poměrně vysoká								x

		Bariéry pro vstup konkurentů jsou vysoké		x

		Cyklus životnosti investic je dlouhý				x

		Výsledné hodnocení		1.8

		Analýza citlivosti na tempo růstu (g)

		g		3.50%		4.00%		4.50%		5.00%		5.50%		6.00%		6.50%

		Hodnota podniku		1,848,505		1,895,452		1,948,216		2,007,952		2,076,136		2,154,699		2,246,206

		σ hodnoty podniku při g = 6,00 %		-7.94%		-5.60%		-2.97%		0.00%		3.40%		7.31%		11.87%
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				2007		2008		2009		2010

		Podíl CK/K		5.17%		2.60%		0.43%		0.00%

		Podíl VK/K		94.83%		97.40%		99.57%		100.00%

		Podíl CK/VK		5.46%		2.67%		0.44%		0.00%

		Náklady VK (zadluž.)		13.45%		12.82%		12.37%		12.29%

		Náklady VK (nezadluž.)		11.26%		11.77%		12.21%		12.29%

		Náklady CK		3.10%		4.04%		12.37%		0.00%

				12.92%		12.59%		12.37%		12.29%

		Výsledný podíl CK/K		5.17%		2.60%		0.43%		0.00%

		Použitá metoda		tis. Kč

		DCF Entity		1,887,563

		Tržní porovnání		1,087,743

		Substanční hodnota		259,384

		Likvidační hodnota		35,252





						2007		2008		2009		2010		2011

				WACC		12.92%		12.59%		12.37%		12.29%		12.29%

				2006		2007		2008		2009		2010		2011

		NOPAT		163,771		150,100		165,554		193,092		220,494		232,361

		NOA (k 31.12.)		451,921		469,198		539,386		618,557		697,259		732,924

		NOA (t-1) * WACC				58,383		59,063		66,695		76,020		85,692

		EVA				91,718		106,491		126,397		144,474		146,669

		WACC				12.92%		12.59%		12.37%		12.29%		12.29%

		Odúročitel				0.89		0.79		0.70		0.62

		diskontovaná EVA				81,224		83,763		88,480		90,066

		PH

		Tempo růstu (g)		5.00%

		ROIC		17.29%

		Pokračující hodnota		2,011,954

		Hodnota brutto

		Současná hodnota 1.fáze		343,534

		Současná hodnota 2.fáze		1,254,260

		MVA		1,597,793

		NOA		451,921

		Hodnota brutto		2,049,715

		LEASING																		LEASING

		ŠKODA OCTAVIA																		NISSAN

						Kontrolní číslo																		Kontrolní číslo

		Pořizovací cena		555,471		555,471														Pořizovací cena		779,626		779,626

		Mimořádná splátka		X																Mimořádná splátka		X

		Odkupní cena		222,188.4																Odkupní cena		311,850.4

		IRR		21.74%																IRR		26.89%

				1. rok		2. rok		3. rok		4. rok												1. rok		2. rok		3. rok		4. rok

		Splátka		246,076		187,836		187,836		46,959										Splátka		72,608		706,944		217,824		146,436

		Odůročitel		0.8213953738		0.6746903602		0.5541875406		0.4552070821										Odůročitel		0.7880618484		0.6210414769		0.4894190942		0.385692516

		Pro potřeby Excelu:																		Pro potřeby Excelu:

		První člen		-555,471																První člen		-779,626

		Druhý člen		246,076																Druhý člen		72,608

		Třetí člen		187,836																Třetí člen		706,944

		Čtvrtý člen		187,836																Čtvrtý člen		217,824

		Pátý člen		269,147																Pátý člen		458,286

		LEASING																		LEASING

		SAAB																		AUDI

						Kontrolní číslo																		Kontrolní číslo

		Pořizovací cena		852,574		852,574														Pořizovací cena		550,094		550,094

		Mimořádná splátka		X																Mimořádná splátka		X

		Odkupní cena		341,029.6																Odkupní cena		330,056.4

		IRR		29.84%																IRR		51.68%

				1. rok		2. rok		3. rok		4. rok												1.rok		2. rok		3. rok

		Splátka		35,892		915,352		215,352		180,680										Splátka		362,241		360,001		210,122

		Odůročitel		0.7701843618		0.5931839512		0.4568610029		0.3518671999										Odůročitel		0.6592863871		0.4346585402		0.2865644586

		Pro potřeby Excelu:																		Pro potřeby Excelu:

		První člen		-852,574																První člen		-550,094

		Druhý člen		35,892																Druhý člen		362,241

		Třetí člen		915,352																Třetí člen		360,001

		Čtvrtý člen		215,352																Čtvrtý člen		540,178

		Pátý člen		521,710

		(tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Investovaný kapitál		449,837		467,680		538,434		617,822		696,491

		Mimorozvahový majetek		644		673		703		735		768

		ZC dl. maj. na leasing		1440		845		249		0		0

		NOA		451,921		469,198		539,386		618,557		697,259

		(tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		NOPAT		163,771		150,100		165,554		193,092		220,494





		AKTIVA		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011

		majetek na leasing						396377		297283		198188		99094		0

						762059		571544		381030		190515		0		0

						623701		467776		311850		155925		0		0

								600425		450319		300212		150106		0

		suma maj.na leasing				1,385,760		2,036,122		1,440,481		844,841		249,200		0

		suma maj.na leasing (v tis. Kč)				1385.76		2036.1216		1440.4812		844.8408		249.2004		0

		snizeni A o odkupni cenu										0

										0

										0

										0

		suma snizeni o odk.cenu								0		0

		upravy celkem				1,385,760		2,036,122		1,440,481		844,841		249,200		0

		PASIVA		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011

		uprava do VH		18,366		1,353,325		1,403,208		1,396,040		844,841		249,201		0

		leasing.zavazek na konci roku				316,536		193,040		44,441		-0		0		0

				938,686		283,533		146,775		-0		0		0		0

				775,148		271,420		124,752		0		0		0		0

						406,948		168,347		0		0		0		0

				1,713,834		1,278,437		632,914		44,441		-0		0		0

		upravy celkem		1,732,200		2,631,762		2,036,122		1,440,481		844,841		249,201		0
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				NEKONSOLIDOVANÁ ROZVAHA - SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS		Číslo		2002		2003		2004		2005		2006		2007E

		Ozn.				řádku		Netto		Netto		Netto		Netto		Netto		Netto

				AKTIVA CELKEM		1		313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938

		A.		Pohledávky za upsaný základní kapitál		2						0		0		0		0

		B.		Dlouhodobý majetek		3		72,825		90,277		105,452		113,588		178,074		265,144

		B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek		4		18,463		18,832		20,036		13,368		13,065		12,267

		B.I.1.		Zřizovací výdaje		5				0		0		0		0		0

		2.		Nehm. výsledky výzk. a vývoje		6		25		0		1		0		0		0

		3.		Software		7		838		569		2,435		3,578		4,021		4,139

		4.		Ocenitelná práva		8		17,600		17,600		17,600		9,790		9,044		8,128

		5.		Goodwill		9						0		0		0		0

		6.		Jiný dlouhodobý nehmotný majetek		10						0		0		0		0

		7.		Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek		11				663		0		0		0		0

		8.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný m.		12						0		0		0		0

		B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek		13		51,022		67,948		82,103		96,994		162,564		250,153

		B.II.1.		Pozemky		14		1,344		1,344		1,344		1,372		1,372		7,421

		2.		Stavby		15		37,012		37,994		54,038		52,136		87,395		86,209

		3.		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		16		8,560		13,321		17,400		18,039		64,136		63,009

		4.		Pěstitelské celky trvalých porostů		17						0		0		0		0

		5.		Základní stádo a tažná zvířata		18						0		0		0		0

		6.		Jiný dlouhodobý hmotný majetek		19		1,937		3,715		5,562		3,892		3,155		6,628

		7.		Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek		20		2,613		11,929		4,025		21,733		6,595		86,286

		8.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek		21						0		0		0		600

		9.		Oceňovací rozdíl k nabytému majetku		22		-444		-355		-266		-178		-89		0

		B.III		Dlouhodobý finanční majetek		23		3,340		3,497		3,313		3,226		2,445		2,724

		B.III.1		Podíly v ovládaných a řízených osobách		24		150		157		157		153		2,445		2,724

		2.		Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem		25						0		0		0		0

		3.		Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly		26						0		0		0		0

		4.		Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podst.vl.		27						0		0		0		0

		5.		Jiný dlouhodobý finanční majetek		28		3,190		3,340		3,156		3,073		0		0

		6.		Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek		29						0		0		0		0

		7.		Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finační majetek		30						0		0		0		0

		C.		Oběžná aktiva		31		238,948		267,709		367,433		366,502		567,519		569,006

		C.I.		Zásoby		32		122,171		112,986		148,927		146,843		212,707		257,197

		C.I.1.		Materiál		33		86,340		74,931		110,081		100,405		150,328		141,497

		2.		Nedokončená výroba a polotovary		34		35,258		36,946		38,544		42,930		60,443		115,100

		3.		Výrobky		35		43		34		32		4		0		0

		4.		Zvířata		36						0		0		0		0

		5.		Zboží		37						160		561		824		0

		6.		Poskytnuté zálohy na zásoby		38		530		1,075		110		2,943		1,112		600

		C.II.		Dlouhodobé pohledávky		39		87		830		472		190		7,991		2,887

		C.II.1.		Pohledávky z obchodních vztahů		40				779		0		0		0		0

		2.		Pohledávky - ovládající a řídící osoba		41						0		0		0		0

		3.		Pohledávky - podstatný vliv		42						0		0		0		0

		4.		Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení		43						0		0		0		0

		5.		Dlouhodobé poskytnuté zálohy		44						457		190		0		0

		6.		Dohadné účty aktivní		45						0		0		0		0

		7.		Jiné pohledávky		46		87		51		15		0		0		0

		8.		Odložená daňová pohledávka		47						0		0		7,991		2,887

		C.III.		Krátkodobé pohledávky		48		54,613		48,277		74,211		133,367		305,267		243,799

		C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů		49		53,819		39,422		73,601		79,095		260,565		189,381

		2.		Pohledávky - ovládající a řídící osoba		50						0		1,400		0		0

		3.		Pohledávky - podstatný vliv		51						0		0		0		0

		4.		Pohledávky za společníky, čl. družstva, sdružení		52						0		0		0		0

		5.		Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění		53						0		0		0		0

		6.		Stát - daňové pohledávky		54		623		3,008		227		48,357		44,254		52,538

		7.		Krátkodobé poskytnuté zálohy		55		151		5,769		383		49		113		1,133

		8.		Dohadné účty aktivní		56		20		78		0		41		35		44

		9.		Jiné pohledávky		57						0		4,425		300		703

		C.IV.		Finanční majetek		58		62,077		105,616		143,823		86,102		41,554		65,123

		C.IV.1.		Peníze		59		762		997		1,122		822		642		848

		2.		Účty v bankách		60		41,315		104,619		142,701		85,280		40,912		64,275

		3.		Krátkodobé cenné papíry a podíly		61		20,000				0		0		0		0

		4.		Pořizovaný krátkodobý finanční majetek		62						0		0		0		0

		D.I.		Časové rozlišení		63		1,595		3,813		2,749		5,541		3,869		2,788

		D.I.1.		Náklady příštích období		64		1,595		3,798		2,464		5,539		3,857		2,615

		2.		Komplexní náklady příštích období		65						0		0		0		0

		3.		Příjmy příštích období		66				15		285		2		12		173

				Kontrolní součet		999

				PASIVA CELKEM		67		313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938

		A.		Vlastní kapitál		68		221,362		287,897		380,429		131,323		227,588		315,874

		A.I.		Základní kapitál		69		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		A.I.1.		Základní kapitál		70		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		2.		Vlastní akcie a vl. obch. podíly		71								0		0		0

		3.		Změny základního kapitálu		72								0		0		0

		A.II.		Kapitálové fondy		73		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		A.II.1.		Emisní ažio		74								0		0		0

		2.		Ostatní kapitálové fondy		75		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		3.		Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků		76								0		0		0

		4.		Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách		77								0		0		0

		A.III.		Rezervní fond, neděl. fond a ostatní fondy ze zisku		78		800		800		800		800		800		800

		A.III.1.		Zákonný rezervní fond		79		800		800		800		800		800		800

		2.		Statutární a ostatní fondy		80								0		0		0

		A.IV.		Výsledek hospodaření minulých let		81		96,413		148,496		223,709		895		4,922		54,388

		A.IV.1.		Nerozdělený zisk minulých let		82		96,413		148,496		223,709		895		4,922		54,388

		2.		Neuhrazená ztráta minulých let		83								0		0		0

		A.V.		Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-)		84		98,549		113,001		130,320		104,028		196,266		235,086

		B.		Cizí zdroje		85		90,352		72,351		94,786		350,262		486,875		505,202

		B.I.		Rezervy		86		560		0		159		38,951		77,549		80,390

		B.I.1		Rezervy podle zvláštních právních předpisů		87								0		0		0

		2.		Rezervy na důchody a podobné závazky		88						159		0		0		0

		3.		Rezerva na daň z příjmů		89								38,951		66,310		66,462

		4.		Ostatní rezervy		90		560						0		11,239		13,928

		B.II.		Dlouhodobé závazky		91		0		0		190		605		0		0

		B.II.1		Závazky z obchodních vztahů		92								0		0		0

		2.		Závazky - ovládající a řídící osoba		93								0		0		0

		3.		Závazky - podstatný vliv		94								0		0		0

		4.		Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení		95								0		0		0

		5.		Dlouhodobé přijaté zálohy		96								0		0		0

		6.		Vydané dluhopisy		97								0		0		0

		7.		Dlouhodobé směnky k úhradě		98								0		0		0

		8.		Dohadné účty pasivní		99								0		0		0

		9.		Jiné závazky		100								0		0		0

		10.		Odložený daňový závazek		101						190		605		0		0

		B.III.		Krátkodobé závazky		102		83,441		72,351		94,437		120,706		264,326		249,858

		B.III.1.		Závazky z obchodních vztahů		103		44,008		45,796		71,375		99,117		220,204		219,642

		2.		Závazky - ovládající a řídící osoba		104								0		0		0

		3.		Závazky - podstatný vliv		105								0		0		0

		4.		Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení		106		4,435		4,942		5,438		1,754		2,193		79

		5.		Závazky k zaměstnancům		107		2,633		3,025		3,420		3,600		6,692		7,673

		6.		Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění		108		2,352		2,810		3,121		3,283		3,845		4,421

		7.		Stát - daňové závazky a dotace		109		19,883		10,584		6,243		2,556		5,043		1,126

		8.		Krátkodobé přijaté zálohy		110		9,446		4,618		3,257		9,340		18,651		13,094

		9.		Vydané dluhopisy		111								0		0		0

		10.		Dohadné účty pasivní		112		142		26		1,501		980		7,614		3,746

		11.		Jiné závazky		113		542		550		82		76		84		77

		B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci		114		6,351		0		0		190,000		145,000		174,954

		B.IV.1.		Bankovní úvěry dlouhodobé		115								190,000		145,000		0

		2.		Krátkodobé bankovní úvěry		116		6,351						0		0		174,954

		3.		Krátkodobé finanční výpomoci		117								0		0		0

		C.I.		Časové rozlišení		118		1,654		1,551		419		4,046		34,999		15,862

		C.I.1.		Výdaje příštích období		119		1,654		1,551		120		4,046		14,058		15,862

		2.		Výnosy příštích období		120						299		0		20,941		0

				Kontrolní součet		999



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnost (neauditované výsledky)



BS-Výpočty

		

				Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006		2007E						Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006		CAGR

				AKTIVA CELKEM				313,368		361,799		475,634		485,631		749,462		836,938						AKTIVA CELKEM				313,368		15.45%		31.46%		2.10%		54.33%		19.05%

		B.		Dlouhodobý majetek				23.2%		25.0%		22.2%		23.4%		23.8%		31.7%				B.		Dlouhodobý majetek				72,825		23.96%		16.81%		7.72%		56.77%		19.58%

		B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek				5.9%		5.2%		4.2%		2.8%		1.7%		1.5%				B.I.		Dlouhodobý nehmotný majetek				18,463		2.00%		6.39%		-33.28%		-2.27%		-6.68%

		B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek				16.3%		18.8%		17.3%		20.0%		21.7%		29.9%				B.II.		Dlouhodobý hmotný  majetek				51,022		33.17%		20.83%		18.14%		67.60%

		B.II.1		Pozemky				0.4%		0.4%		0.3%		0.3%		0.2%		0.9%				B.II.1		Pozemky				1,344		0.00%		0.00%		2.08%		0.00%

		B.II.2		Stavby				11.8%		10.5%		11.4%		10.7%		11.7%		10.3%				B.II.2		Stavby				37,012		2.65%		42.23%		-3.52%		67.63%

		B.II.3		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí				2.7%		3.7%		3.7%		3.7%		8.6%		7.5%				B.II.3		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí				8,560		55.62%		30.62%		3.67%		255.54%

		B.III		Dlouhodobý finanční majetek				18.1%		18.6%		16.5%		24.1%		18.7%		22.2%				B.III		Dlouhodobý finanční majetek				3,340		4.70%		-5.26%		-2.63%		-24.21%

		C.		Oběžná aktiva				76.3%		74.0%		77.3%		75.5%		75.7%		68.0%				C.		Oběžná aktiva				238,948		12.04%		37.25%		-0.25%		54.85%		18.89%

		C.I.		Zásoby				39.0%		31.2%		31.3%		30.2%		28.4%		30.7%				C.I.		Zásoby				122,171		-7.52%		31.81%		-1.40%		44.85%

		C.I.1		Materiál				27.6%		20.7%		23.1%		20.7%		20.1%		16.9%				C.I.1		Materiál				86,340		-13.21%		46.91%		-8.79%		49.72%

		C.I.2		Nedokončená výroba a polotovary				11.3%		10.2%		8.1%		8.8%		8.1%		13.8%				C.I.2		Nedokončená výroba a polotovary				35,258		4.79%		4.33%		11.38%		40.79%

		C.II.		Dlouhodobé pohledávky				0.0%		0.2%		0.1%		0.0%		1.1%		0.3%				C.II.		Dlouhodobé pohledávky				87		854.02%		-43.13%		-59.75%		4105.79%

		C.III.		Krátkodobé pohledávky				17.4%		13.3%		15.6%		27.5%		40.7%		29.1%				C.III.		Krátkodobé pohledávky				54,613		-11.60%		53.72%		79.71%		128.89%

		C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů				17.2%		10.9%		15.5%		16.3%		34.8%		22.6%				C.III.1.		Pohledávky z obchodních vztahů				53,819		-26.75%		86.70%		7.46%		229.43%

		C.IV.		Finanční majetek				19.8%		29.2%		30.2%		17.7%		5.5%		7.8%				C.IV.		Finanční majetek				62,077		70.14%		36.18%		-40.13%		-51.74%

		D.I.		Časové rozlišení				0.5%		1.1%		0.6%		1.1%		0.5%		0.3%				D.I.		Časové rozlišení				1,595		139.06%		-27.90%		101.56%		-30.18%		19.39%

				Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006								Rozvaha (v tis. Kč)				2002		2003		2004		2005		2006

				PASIVA CELKEM				313,368		361,799		475,634		485,631		749,462								PASIVA CELKEM				313,368		15.45%		31.46%		2.10%		54.33%

		A.		Vlastní kapitál				70.6%		79.6%		80.0%		27.0%		30.4%						A.		Vlastní kapitál				221,362		30.06%		32.14%		-65.48%		73.30%

		A.I.		Základní kapitál				2.6%		2.2%		1.7%		1.6%		1.1%						A.I.		Základní kapitál				8,000		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.II.		Kapitálové fondy				5.6%		4.9%		3.7%		3.6%		2.3%						A.II.		Kapitálové fondy				17,600		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.III.		RF, NF a ostatní fondy ze zisku				0.3%		0.2%		0.2%		0.2%		0.1%						A.III.		RF, NF a ostatní fondy ze zisku				800		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.IV.		VH minulých let				30.8%		41.0%		47.0%		0.2%		0.7%						A.IV.		VH minulých let				96,413		54.02%		50.65%		-99.60%		449.94%

		A.IV.1		Nerozdělený zisk minulých let				30.8%		41.0%		47.0%		0.2%		0.7%						A.IV.1		Nerozdělený zisk minulých let				96,413		54.02%		50.65%		-99.60%		449.94%

		A.IV.2		Neuhrazená ztráta minulých let				0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%						A.IV.2		Neuhrazená ztráta minulých let				0		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		A.V.		VH běž. účet. období (+/-)				31.4%		31.2%		27.4%		21.4%		26.2%						A.V.		VH běž. účet. období (+/-)				98,549		14.66%		15.33%		-20.17%		88.67%

		B.		Cizí zdroje				28.8%		20.0%		19.9%		72.1%		65.0%						B.		Cizí zdroje				90,352		-19.92%		31.01%		269.53%		39.00%

		B.I.		Rezervy				0.2%		0.0%		0.0%		8.0%		10.3%						B.I.		Rezervy				560		-100.00%		0.00%		24397.48%		99.09%

		B.I.3		Rezerva na daň z příjmu				0.0%		0.0%		0.0%		8.0%		8.8%						B.I.3		Rezerva na daň z příjmu				0		0.00%		0.00%		0.00%		70.24%

		B.II.		Dlouhodobé závazky				0.0%		0.0%		0.0%		0.1%		0.0%						B.II.		Dlouhodobé závazky				0		0.00%		0.00%		218.42%		-100.00%

		B.III.		Krátkodobé závazky				26.6%		20.0%		19.9%		24.9%		35.3%						B.III.		Krátkodobé závazky				83,441		-13.29%		30.53%		27.82%		118.98%

		B.III.1		Závazky z obchodních vztahů				14.0%		12.7%		15.0%		20.4%		29.4%						B.III.1		Závazky z obchodních vztahů				44,008		4.06%		55.85%		38.87%		122.17%

		B.III.8		Krátkodobé přijaté zálohy				3.0%		1.3%		0.7%		1.9%		2.5%						B.III.8		Krátkodobé přijaté zálohy				9,446		-51.11%		-29.47%		186.77%		99.69%

		B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci				2.0%		0.0%		0.0%		39.1%		19.3%						B.IV.		Bankovní úvěry a výpomoci				6,351		-100.00%		0.00%		0.00%		-23.68%

		B.IV.1		Bankovní úvěry dlouhodobé				0.0%		0.0%		0.0%		39.1%		19.3%						B.IV.1		Bankovní úvěry dlouhodobé				0		0.00%		0.00%		0.00%		-23.68%

		B.IV.2		Krátkodobé bankovní úvěry				2.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%						B.IV.2		Krátkodobé bankovní úvěry				6,351		-100.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		C.I.		Časové rozlišení				0.5%		0.4%		0.1%		0.8%		4.7%						C.I.		Časové rozlišení				1,654		-6.23%		-72.99%		865.63%		765.03%



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnost (neauditované výsledky)



BS-Výpočty

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Dlouhodobý majetek

Oběžná aktiva

Časové rozlišení

Roky

Vývoj struktury aktiv (relativně)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



PL

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006



Aktiva celkem

Dlouhodobý majetek

Oběžná aktiva

Roky

Vývoj struktury aktiv (absolutně)

313368

72825

238948

361799

90277

267709

475634

105452

367433

485631

113588

366502

749462

178074

567519



PL-Výpočty

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Vlastní kapitál

Cizí zdroje

Časové rozlišení

Roky

Vývoj struktury pasiv (relativně)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



CF

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006



Pasiva celkem

Vlastní kapitál

Cizí zdroje

Roky

Vývoj struktury pasiv (absolutně)

313368

221362

90352

361799

287897

72351

475634

380429

94786

485631

131323

350262

749462

227588

486875



CF-Výpočty

				NEKONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT SOR Libchavy spol. s r.o. dle CAS		Číslo		2002		2003		2004		2005		2006		2007E

						řádku

		I.		Tržby za prodej zboží		1		0		5,646		5,758		21,143		43,186		36,612

		A.		Náklady vynaložené na prodané zboží		2		0		5,625		5,744		20,345		36,099		17,249

		+		Obchodní marže		3		0		21		14		798		7,087		19,363

		II.		Výkony		4		761,753		839,734		996,998		1,004,196		1,464,875		1,620,170

		II.1.		Tržby za prodej vlast. výrobků a služeb		5		633,134		692,227		755,942		777,469		1,302,553		1,411,592

		II.2.		Změna stavu zásob vlast.činnosti		6		12,132		1,679		1,598		4,386		9,693		54,616

		II.3.		Aktivace		7		116,487		145,828		239,458		222,341		152,629		153,962

		B.		Výkonová spotřeba		8		575,801		609,515		770,145		778,690		1,098,271		1,213,467

		B.1.		Spotřeba materiálu a energie		9		501,564		532,764		703,705		689,191		978,753		1,108,817

		B.2.		Služby		10		74,237		76,751		66,440		89,499		119,518		104,650

		+		Přidaná hodnota		11		185,952		230,240		226,867		226,304		373,691		426,066

		C.		Osobní náklady		12		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100		155,002

		C.1.		Mzdové náklady		13		48,364		54,421		63,747		67,260		95,909		113,526

		C.2.		Odměny členům orgánů společnosti		14		0		0		0		80		240		240

		C.3.		Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění		15		16,234		18,608		21,846		23,267		33,624		39,509

		C.4.		Sociální náklady		16		874		954		1,069		1,062		1,327		1,727

		D.		Daně a poplatky		17		408		351		845		508		1,380		659

		E.		Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		18		7,350		8,659		9,762		13,407		14,902		20,099

		III.		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		19		84,600		96,213		248,438		187,968		225,454		247,157

		III.1.		Tržby z prodeje dl. majetku		20		192		221		541		7,145		669		21,938

		III.2.		Tržby z prodeje materiálu		21		84,408		95,992		247,897		180,823		224,785		225,219

		F.		Zůstatková cena prodaného dl majetku a materiálu		22		56,020		77,478		197,926		154,020		186,898		183,285

		F.1.		Zůstatková cena prodaného dl. majetku		23		0		0		218		4,120		709		16,145

		F.2.		Zůstatková cena prodaného materiálu		24		56,020		77,478		197,708		149,900		186,189		167,140

		G.		Změna stavu rezerv a OP v provozní oblasti		25		1,360		1,042		-1,106		196		12,268		1,815

		IV.		Ostatní provozní výnosy		26		18,019		2,288		3,979		2,349		3,340		5,565

		H.		Ostatní provozní náklady		27		10,168		5,317		3,635		2,921		3,933		5,898

		V.		Převod provozních výnosů		28		0		0		0		0		0		0

		I.		Převod provozních nákladů		29		0		0		0		0		0		0

		*		Provozní hospodářský výsledek		30		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004		312,030

		VI.		Tržby z prodeje cenných papírů  a podílů		31		0		35,000		0		0		0		0

		J.		Prodané cenné papíry a podíly		32		0		35,000		0		0		0		0

		VII.		Výnosy z dlouhodobého finančního majetku		33		0		0		0		0		0		0

		VII.1.		Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem		34		0		0		0		0		0		0

		VII.2.		Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku		35		0		0		0		0		0		0

		VII.3.		Výnosy z ostatních finančních investic		36		0		0		0		0		0		0

		VIII.		Výnosy z krátkodobého finančního majetku		37		44		254		0		0		0		0

		K.		Náklady z finančního majetku		38		0		0		0		0		0		0

		IX.		Výnosy z přecenění CP a derivátů		39		0		0		0		0		0		0

		L.		Náklady z přecenění CP a derivátů		40		0		0		0		0		0		0

		M.		Změna stavu rezerv a OP ve finanční oblasti		41		-264		-560		0		0		0		0

		X.		Výnosové úroky		42		667		598		838		930		454		758

		N.		Nákladové úroky		43		1,588		410		1		1,785		5,703		8,751

		XI.		Ostaní finanční výnosy		44		5,183		3,186		5,219		2,150		11,086		11,871

		O.		Ostatní finanční náklady		45		10,811		6,162		7,163		4,475		7,912		10,448

		XII.		Převod finančních výnosů		46		0		0		0		0		0		0

		P.		Převod finančních nákladů		47		0		0		0		0		0		0

		*		Hospodářský výsledek z finančních operací		48		-6,241		-1,974		-1,107		-3,180		-2,075		-6,570

		Q.		Daň z příjmů za běžnou činnost		49		42,999		46,936		50,132		39,652		56,482		70,361

		Q.1.		- splatná		50		42,999		46,936		49,941		39,238		65,078		65,257

		Q.2.		- odložená		51				0		191		414		-8,596		5,104

		**		Hospodářský výsledek za běžnou činnost		52		98,553		113,001		130,321		111,068		193,447		235,099

		XIII.		Mimořádné výnosy		53		-1		0		0		0		3,710		0

		R.		Mimořádné náklady		54		3		0		1		7,040		0		15

		S.		Daň z příjmů z mimořádné činnosti		55		0		0		0		0		890		0

		S.1.		- splatná		56				0		0		0		890		0

		S.2.		- odložená		57				0		0		0		0		0

		*		Mimořádný hospodářský výsledek		58		-4		0		-1		-7,040		2,820		-15

		T.		Převod podílu na HV společníkům		59				0		0		0		0		0

		***		Hospodářský výsledek za účetní období		60		98,549		113,001		130,320		104,028		196,267		235,084

		****		Hospodářský výsledek před zdaněním		61		141,548		159,937		180,452		143,680		253,639		305,445

				Kontrolní číslo		99



Vítězslav Tymr:
očekáváná skutečnosti (neauditované výsledky)



Poměrové ukazatele

		

				2002		2003		2004		2005		2006								2002		2003		2004		2005		2006

		TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)		633,134		697,873		761,700		798,612		1,345,739		1,508,061				TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)		633,134		10.23%		9.15%		4.85%		68.51%

		Tržby za prodej zboží		0.00%		0.81%		0.76%		2.65%		3.21%						Tržby za prodej zboží		0		0.00%		1.98%		267.19%		104.26%

		Náklady vynaložené na prodané zboží		0.00%		0.81%		0.75%		2.55%		2.68%						Náklady vynaložené na prodané zboží		0		0.00%		2.12%		254.20%		77.43%

		Obchodní marže		0.00%		0.00%		0.00%		0.10%		0.53%						Obchodní marže		0		0.00%		-33.33%		5600.00%		788.10%

		Výkony		120.31%		120.33%		130.89%		125.74%		108.85%		0.9713632273				Výkony		761,753		10.24%		18.73%		0.72%		45.88%

		Tržby za prodej vl. výrobků a služeb		100.00%		99.19%		99.24%		97.35%		96.79%						Tržby za prodej vl. výrobků a služeb		633,134		9.33%		9.20%		2.85%		67.54%

		Aktivace		18.40%		20.90%		31.44%		27.84%		11.34%						Aktivace		116,487		25.19%		64.21%		-7.15%		-31.35%

		Výkonová spotřeba		90.94%		87.34%		101.11%		97.51%		81.61%						Výkonová spotřeba		575,801		5.86%		26.35%		1.11%		41.04%

		Spotřeba materiálu a energie		79.22%		76.34%		92.39%		86.30%		72.73%						Spotřeba materiálu a energie		501,564		6.22%		32.09%		-2.06%		42.01%

		Služby		11.73%		11.00%		8.72%		11.21%		8.88%						Služby		74,237		3.39%		-13.43%		34.71%		33.54%

		Přidaná hodnota		29.37%		32.99%		29.78%		28.34%		27.77%						Přidaná hodnota		185,952		23.82%		-1.46%		-0.25%		65.13%

		Osobní náklady		10.34%		10.60%		11.38%		11.48%		9.74%						Osobní náklady		65,472		13.00%		17.14%		5.78%		43.01%

		Mzdové náklady		7.64%		7.80%		8.37%		8.42%		7.13%						Mzdové náklady		48,364		12.52%		17.14%		5.51%		42.59%

		Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.		2.56%		2.67%		2.87%		2.91%		2.50%						Náklady na soc. zabezpeč. a zdrav. poj.		16,234		14.62%		17.40%		6.50%		44.51%

		Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		1.16%		1.24%		1.28%		1.68%		1.11%						Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku		7,350		17.81%		12.74%		37.34%		11.15%

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		13.36%		13.79%		32.62%		23.54%		16.75%						Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		84,600		13.73%		158.22%		-24.34%		19.94%

		Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu		8.85%		11.10%		25.98%		19.29%		13.89%						Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu		56,020		38.30%		155.46%		-22.18%		21.35%

		Provozní hospodářský výsledek		23.34%		23.20%		23.84%		19.27%		18.73%						Provozní hospodářský výsledek		147,793		9.55%		12.14%		-15.23%		63.75%

		Hospodářský výsledek z finančních operací		-0.99%		-0.28%		-0.15%		-0.40%		-0.15%						Hospodářský výsledek z finančních operací		-6,241		-68.37%		-43.92%		187.26%		-34.75%

		Daň z příjmů za běžnou činnost		6.79%		6.73%		6.58%		4.97%		4.20%						Daň z příjmů za běžnou činnost		42,999		9.16%		6.81%		-20.90%		42.44%

		Hospodářský výsledek za běžnou činnost		15.57%		16.19%		17.11%		13.91%		14.37%						Hospodářský výsledek za běžnou činnost		98,553		14.66%		15.33%		-14.77%		74.17%

		Mimořádný hospodářský výsledek		-0.00%		0.00%		-0.00%		-0.88%		0.21%						Mimořádný hospodářský výsledek		-4		-100.00%		0.00%		703900%		-140.06%		<--???

		Hospodářský výsledek za účetní období		15.57%		16.19%		17.11%		13.03%		14.58%						Hospodářský výsledek za účetní období		98,549		14.66%		15.33%		-20.17%		88.67%

		Výkonová spotřeba a náklady na prodej zboží		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		Osobní náklady		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100

		Provozní výsledek hospodaření		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004

				2002		2003		2004		2005		2006

				0.00%		0.81%		0.76%		2.65%		3.21%

												1.48%





Poměrové ukazatele
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TRŽBY (prodej zboží a vl. výr. a služeb)

Výkonová spotřeba a náklady na prodej zboží

Osobní náklady

Provozní výsledek hospodaření

Roky

Vývoj tržeb, nákladů a provozního VH

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0
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Nefinanční ukazatele

		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006



Provozní hospodářský výsledek

Hospodářský výsledek z finančních operací

Mimořádný hospodářský výsledek

Hospodářský výsledek za účetní období

Roky

tis. Kč

Vývoj zisku

147793

-6241

-4

98549

161911

-1974

0

113001

181560

-1107

-1

130320

153900

-3180

-7040

104028

252004

-2075

2820

196267



Prezentace

		Přehled o peněžních tocích (cash-flow) SOR Libchavy spol. s r.o.								2002		2003		2004		2005		2006

		P.		Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období						52,399		62,077		105,616		143,823		86,102

		Z.		Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním						141,552		159,937		180,453		150,719		249,928

		A.1.		Úpravy o nepeněžní operace						9,174		8,568		7,497		11,338		32,379

		A.1.1.		Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných stálých aktiv						7,350		8,659		9,851		13,407		14,902

				Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)						-89		-89		-88		-89		-89

		A.1.2.		Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv						1,185		571		-1,106		190		12,274

		A.1.3.		Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)						-193		-221		-323		-3,025		40

		A.1.4.		Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) (s výjimkou investičních spol. a fondů)						0		-254		0		0		0

		A.1.5.		Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)						1,588		410		1		1,785		5,703

				Vyúčtované výnosové úroky (-)						-667		-598		-838		-930		-454

		A.1.6.		Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace						0		90		0		0		3

		A*		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami pracovního kapitálu a mimořádnými položkami (Z + A.1.)						150,726		168,505		187,950		162,057		282,307

		A.2.		Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu						-55,601		12,243		-37,324		24,219		-67,203

		A.2.1.		Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních						-25,675		4,619		-26,410		-13,414		-174,347

		A.2.2.		Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-), pasivních účtů časového rozlišení a dlouhodobých účtů pasivních						9,663		-1,561		25,026		35,800		173,844

		A.2.3.		Změna stavu zásob (+/-)						-39,589		9,185		-35,940		1,833		-66,700

		A.2.4.		Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do peněžních prostředků a ekvivalentů						0		0		0		0		0

		A**		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami (A*+ A.2.)						95,125		180,748		150,626		186,276		215,104

		A.3.		Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)						-1,588		-410		-1		-1,785		-5,703

		A.4.		Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)						667		598		838		930		454

		A.5.		Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně za minulá období (-)						-39,065		-56,484		-54,488		-53,760		-34,501

		A.6.		Mimořádný výsledek hospodaření						-4		0		-1		0		3,710

		A.7.		Přijaté diviendy a podíly na zisku (+)								0		0		0		0

		A***		Čistý peněžní tok z provozní činnosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A.5.+ A.6.+ A.7.)						55,135		124,452		96,974		131,661		179,064

		B.1.		Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv						-16,482		-29,047		-21,996		-29,653		-81,345

		B.2.		Příjmy z prodeje stálých aktiv						193		475		541		7,145		669

		B.3.		Půjčky a úvěry spřízněným osobám						0		0		0		0		0

		B***		Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti (B.1.+ B.2.+ B.3)						-16,289		-28,572		-21,455		-22,508		-80,676

		C.1.		Dopady změn dlouhodobých závazků, popř. takových krátkodobých závazků, které spadají do oblasti finanční činnosti (např. některé provozní úvěry) na peněžní prostředky a ekvivalenty						-12,600		-6,351		0		190,000		-45,000

		C.2.		Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a na peněžní ekvivalenty						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		C.2.1.		Zvýšení peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů z titulu zvýšení základního kapitálu, emistního ážia, ev. rezervních fondů včetně složených záloh na toto zvýšení (+)								0		0		0		0

		C.2.2.		Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)								0		0		0		0

		C.2.3.		Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů								0		0		0		0

		C.2.4.		Úhrada ztráty společníky (+)								0		0		0		0

		C.2.5.		Přímé platby na vrub fondů (-)								0		0		0		0

		C.2.6.		Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené srážkové daně vztahující se k těmto nárokům a včetně finančního vypořádání se společníky v. o. s. a komplementáři u k. s. (-)						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		C***		Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti (C.1.+ C.2.)						-29,169		-52,341		-37,312		-166,874		-142,936

		F.		Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků  (A***+ B***+ C***)						9,677		43,539		38,207		-57,721		-44,548

		R.		Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci období (P+F)						62,076		105,616		143,823		86,102		41,554





Výpočet WACC

		Přehled o peněžních tocích (cash-flow)						2002		2003		2004		2005		2006

		Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na začátku úč. období						52,399		62,077		105,616		143,823		86,102

		Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním						141,552		159,937		180,453		150,719		249,928

		Úpravy o nepeněžní operace						9,174		8,568		7,497		11,338		32,379

		Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných SA						7,350		8,659		9,851		13,407		14,902

		Umořování opravné položky k nabytému majetku (+/-)						-89		-89		-88		-89		-89

		Změna stavu opravných položek, změna stavu rezerv						1,185		571		-1,106		190		12,274

		Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (-/+)						-193		-221		-323		-3,025		40

		Výnosy z dividend a podílů na zisku (-)						0		-254		0		0		0

		Vyúčtované nákladové úroky (s výjimkou kapitalizovaných úroků) (+)						1,588		410		1		1,785		5,703

		Vyúčtované výnosové úroky (-)						-667		-598		-838		-930		-454

		Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace						0		90		0		0		3

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zd. a změnami PK						150,726		168,505		187,950		162,057		282,307

		Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu						-55,601		12,243		-37,324		24,219		-67,203

		Změna stavu pohledávek z  provozní činnosti (+/-), aktivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních						-25,675		4,619		-26,410		-13,414		-174,347

		Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-)						9,663		-1,561		25,026		35,800		173,844

		Změna stavu zásob (+/-)						-39,589		9,185		-35,940		1,833		-66,700

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním						95,125		180,748		150,626		186,276		215,104

		Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných  úroků (-)						-1,588		-410		-1		-1,785		-5,703

		Přijaté úroky (s výjimkou investičních spol. a fondů) (+)						667		598		838		930		454

		Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně (-)						-39,065		-56,484		-54,488		-53,760		-34,501

		Mimořádný výsledek hospodaření						-4		0		-1		0		3,710

		Čistý peněžní tok z provozní činnosti						55,135		124,452		96,974		131,661		179,064

		Výdaje spojené s nabytím SA						-16,482		-29,047		-21,996		-29,653		-81,345

		Příjmy z prodeje stálých aktiv						193		475		541		7,145		669

		Půjčky a úvěry spřízněným osobám						0		0		0		0		0

		Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti						-16,289		-28,572		-21,455		-22,508		-80,676

		Dopady změn dlouhodobých závazků						-12,600		-6,351		0		190,000		-45,000

		Dopady změn vlastního kapitálu na p.p. a na peněžní ekvivalenty						-16,569		-45,990		-37,312		-356,874		-97,936

		Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)								0		0		0		0

		Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti						-29,169		-52,341		-37,312		-166,874		-142,936

		Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků						9,677		43,539		38,207		-57,721		-44,548

		Stav p.p. a peněžních ekvivalentů na konci období						62,076		105,616		143,823		86,102		41,554
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Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků
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GH

		Likvidita		2002		2003		2004		2005		2006		Obecně doporučované hodnoty

		Okamžitá likvidita		0.47		1.46		1.52		0.71		0.16		0,2 - 0,3

		Pohotová likvidita		1.30		2.14		2.31		1.82		1.34		0,9 - 1,1

		Běžná likvidita		2.66		3.70		3.89		3.04		2.15		1,5 - 2,0

		Čistý pracovní kapitál		149,156.00		195,358.00		272,996.00		245,796.00		303,193.00		-

		Dlouhodobá finanční rovnováha		2002		2003		2004		2005		2006

		Equity ratio		0.71		0.80		0.80		0.27		0.30

		Ukaz. věřitelského rizika		0.29		0.20		0.20		0.72		0.65

		Doba splácení dluhů		0.85		0.59		0.68		2.65		1.94

		Zadluženost		0.41		0.25		0.25		2.67		2.14

		Úrokové krytí		93.07		394.90		181560.00		86.22		44.19

		Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji		3.04		3.19		3.61		2.83		2.09

		Rentabilita		2002		2003		2004		2005		2006

		ROA		0.46		0.44		0.38		0.30		0.35

		ROE		0.45		0.39		0.34		0.79		0.86

		Čistá zisková marže		0.16		0.16		0.17		0.13		0.15

		ROA na úrovni PCF		0.18		0.34		0.20		0.27		0.24

		Hrubá zisková marže		0.29		0.33		0.30		0.28		0.28

		Provozní marže		0.23		0.23		0.24		0.19		0.19

		Aktivita		2002		2003		2004		2005		2006

		Obrat aktiv		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		Obrat dl. hm. majetku		12.41		10.27		9.28		8.23		8.28

		Doba obratu zásob		70.43		59.09		71.36		67.11		57.69

		Doba obratu pohledávek		31.03		20.62		35.27		36.15		70.67

		Doba obratu závazků		25.37		23.95		34.20		45.30		59.73

				5.18		6.18		5.11		5.44		6.33

		Du Pontův rozklad		2002		2003		2004		2005		2006

		Provozní marže		0.23		0.23		0.24		0.19		0.19

		Obrat aktiv		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		Čistá ziskovost tržeb		0.16		0.16		0.17		0.13		0.15

		Finanční páka		1.42		1.26		1.25		3.70		3.29

		Rychlý test		STUPNICE HODNOCENÍ (ZNÁMKY)

		UKAZATEL		Velmi dobrý		Dobrý		Střední		Špatný		Hrozba insolvence

				1		2		3		4		5

		VK / K		> 30%		> 20%		> 10%		< 10 %		záporný

		PCF / T		> 10%		> 8%		> 5%		< 5 %		záporný

		ROA		> 15%		> 12%		> 8%		< 8 %		záporná

		Doba splácení dluhů		< 3 roky		< 5 let		< 12 let		> 12 let		> 30 let

		Rychlý test		2002		2003		2004		2005		2006

		VK / K		0.71		0.80		0.80		0.27		0.30

		PCF / T		0.09		0.18		0.13		0.16		0.13

		ROA		0.46		0.44		0.38		0.30		0.35

		Doba splácení dluhů		0.85		0.59		0.68		2.65		1.94

		Rychlý test		2002		2003		2004		2005		2006

		VK / K		1.00		1.00		1.00		2.00		1.00

		PCF / T		2.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		ROA		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		Doba splácení dluhů		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		Průměr		1.25		1.00		1.00		1.25		1.00

		Altmanův model		2002		2003		2004		2005		2006

		EBIT / A		0.47		0.45		0.38		0.32		0.34

		T / A		2.02		1.93		1.60		1.64		1.80

		VK / CK		2.45		3.98		4.01		0.37		0.47

		Zadržený zisk / A		0.31		0.41		0.47		0.00		0.01

		PK / A		0.50		0.54		0.57		0.51		0.40

		Z - skóre		5.13		5.72		5.28		3.15		3.33
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Vývoj Altmanova Z - skóre v letech 2002 - 2006
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Třífázová metoda

		Nefinanční ukazatele		2002		2003		2004		2005		2006

		Počet zaměstnanců		260		274		287		294		384		47.69%

		Procentní meziroční změna		-		5.38%		4.74%		2.44%		30.61%

		Produktivita práce (v tis. Kč)		2930		3065		3474		3416		3815		30.21%

		Procentní meziroční změna		-		4.60%		13.35%		-1.68%		11.69%

		Prod.práce z přid. hodnoty (tis. Kč)		715		840		790		770		973

		Procentní meziroční změna		-		17.49%		-5.93%		-2.62%		26.43%

		Tržby na zaměstnance (v tis. Kč)		2435		2547		2654		2716		3505		43.92%		112.55%

		Procentní meziroční změna		-		4.59%		4.20%		2.35%		29.02%

		Čistý zisk na zaměstnance (v tis. Kč)		379		412		454		354		511		34.85%

		Procentní meziroční změna		-		8.81%		10.10%		-22.08%		44.45%

		Průměrná měsíční mzda (v Kč)		15501		16551		18510		19065		20814		34.27%

		Procentní meziroční změna		-		6.77%		11.83%		3.00%		9.17%
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		Bauliga a.s.		92.00%

		Ing. Jan Černý		6.00%

		Miloš Rusek		2.00%





		Bauliga a.s.

		Ing. Jan Černý

		Miloš Rusek



Bauliga a.s. 92,00%

Ing. Jan Černý 6,00%

Miloš Rusek 2,00%

0.92

0.06

0.02



				2002		2003		2004		2005		2006						2002		2003		2004		2005		2006

		CK		90,352		72,351		94,786		350,262		486,875				Daň. sazba		31.00%		31.00%		28.00%		26.00%		24.00%

		VK		221,362		287,897		380,429		131,323		227,588

		K		311,714		360,248		475,215		481,585		714,463				Beta		1.56

		VK/K		0.7101		0.7992		0.8005		0.2727		0.3185

		CK/K		0.2898554444		0.2008366459		0.1994591922		0.7273108589		0.6814558627

		CK/K*(1-d)		0.2000002566		0.1385772856		0.1436106184		0.5382100356		0.5179064556

		EBIT		147,793		161,911		181,560		153,900		252,004

		EBIT*(1-d)/K		0.3271497912		0.3101157814		0.2750822259		0.236481618		0.2680657221

		WACC menší než…		32.71%		31.01%		27.51%		23.65%		26.81%		<- podnik tvoří hodnotu

				2002		2003		2004		2005		2006

		WACC		32.71%		31.01%		27.51%		23.65%		26.81%





		ZISKOVÁ MARŽE

		(v tis. Kč, v %)		2002		2003		2004		2005		2006

		Tržby		633,134		697,873		761,700		798,612		1,345,739

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		12,132		1,679		1,598		4,386		9,693

		Podíl ZS zásob na tržbách		1.92%		0.24%		0.21%		0.55%		0.72%

		Aktivace		116,487		145,828		239,458		222,341		152,629

		Podíl aktivace na tržbách		18.40%		20.90%		31.44%		27.84%		11.34%

		Výkony + prodej zboží		761,753		845,380		1,002,756		1,025,339		1,508,061

		(v tis. Kč, v %)		2007		2008		2009		2010

		Tržby		1,256,012		1,435,855		1,657,728		1,874,982

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		9,043		10,338		11,936		13,500

		Podíl ZS zásob na tržbách		0.72%		0.72%		0.72%		0.72%

		Aktivace		129,369		133,535		154,169		174,373

		Podíl aktivace na tržbách		10.30%		9.30%		9.30%		9.30%

		Výkony + prodej zboží		1,394,425		1,579,728		1,823,832		2,062,855

		(v tis. Kč, v %)		2002		2003		2004		2005		2006

		Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na tržbách		90.94%		88.14%		101.86%		100.05%		84.29%

		Osobní náklady		65,472		73,983		86,662		91,669		131,100

		Podíl osobních nákladů na tržbách		10.34%		10.60%		11.38%		11.48%		9.74%

		Ostatní provozní náklady		11,936		6,710		3,374		3,625		17,581

		Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách		1.89%		0.96%		0.44%		0.45%		1.31%

		Ostatní provozní výnosy		18,019		2,288		3,979		2,349		3,340

		Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách		2.85%		0.33%		0.52%		0.29%		0.25%

		KPVH		126,563		151,835		140,810		133,359		228,350

		Provozní zisková marže		19.99%		21.76%		18.49%		16.70%		16.97%

		(v tis. Kč, v %)		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		Podíl výkonové spotřeby a N na zboží  na výkonech		84.29%		84.29%		84.29%		84.29%

		Osobní náklady		122,336		139,852		161,463		182,623

		Podíl osobních nákladů na tržbách		9.74%		9.74%		9.74%		9.74%

		Ostatní provozní náklady		5,652		6,605		7,791		9,000

		Podíl ost. provoz. nákladů na tržbách		0.45%		0.46%		0.47%		0.48%

		Ostatní provozní výnosy		3,140		2,872		3,315		3,750

		Podíl ost. provoz. výnosů na tržbách		0.25%		0.20%		0.20%		0.20%

		KPVH		210,884		225,860		260,595		294,560

		Provozní zisková marže		16.79%		15.73%		15.72%		15.71%		15.70%		15.69%		15.68%		15.67%		15.66%		15.65%		15.64%		15.63%		15.62%

		PRACOVNÍ KAPITÁL

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO materiálu		50.1		39.8		52.8		47.2		41.1

		DO nedokončené výroby a polotovarů		20.3		19.3		18.5		19.6		16.4

		DO výrobků		0		0		0		0		0

		DO zboží		0		0		0.1		0.3		0.2

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO materiálu		40.5		39.3		38.5		37.9

		DO nedokončené výroby a polotovarů		16		15.6		15.3		15.1

		DO výrobků		0		0		0		0

		DO zboží		0.2		0.2		0.2		0.2

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Materiál		139366		154600		174856		194690

		Nedokončená výroba a polotovary		55058		61368		69488		77568

		Výrobky		0		0		0		0

		Zboží		688		787		908		1027

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO pohledávek		31.5		25.7		35.8		58.4		84.9

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO pohledávek		85		86		86.5		87

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Pohledávky		292,496		338,311		392,859		446,914

		(ve dnech)		2002		2003		2004		2005		2006

		DO závazků z obchodních vztahů		25.4		24		34.2		45.3		59.7

		DO závazků ke společníkům		2.6		2.6		2.6		0.8		0.6

		DO závazků k zaměstnancům		1.5		1.6		1.6		1.6		1.8

		DO závazků ze soc. bab. a zdrav. poj.		1.4		1.5		1.5		1.5		1

		DO závazků vůči státu		11.5		5.5		3		1.2		1.4

		DO krátkodobě přijatých záloh		5.4		2.4		1.6		4.3		5.1

		(ve dnech)		2007		2008		2009		2010

		DO závazků z obchodních vztahů		60		60.5		61		61.5

		DO závazků ke společníkům		0.6		0.6		0.6		0.6

		DO závazků k zaměstnancům		1.6		1.6		1.6		1.6

		DO závazků ze soc. zab. a zdrav. poj.		1.5		1.5		1.5		1.5

		DO závazků vůči státu		1.4		1.4		1.4		1.4

		DO krátkodobě přijaté zálohy		5.1		5.1		5.1		5.1

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Závazky z obchodních vztahů		206,468		237,998		277,045		315,922

		Závazky ke společníkům		2,065		2,360		2,725		3,082

		Závazky k zaměstnancům		5,506		6,294		7,267		8,219

		Závazky ze soc. zabez. a zdrav. poj.		5,162		5,901		6,813		7,705

		Závazky vůči státu		4,818		5,507		6,358		7,192

		Krátkodobě přijaté zálohy		17,550		20,063		23,163		26,198

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010		2006				2002		2003		2004		2005		2006		ZS

		Krátkodobý finanční majetek		49853		57164		66214		75203				Krátkodobý finanční majetek		16,688		14,470		18,887		24,141		41,554

		Zásoby		195,112		216,755		245,253		273,285				Zásoby		122,171		112,986		148,927		146,843		212,707		-17,595		21,643		28,498		28,032

		Materiál		139,366		154,600		174,856		194,690				Materiál		86,870		76,006		110,191		103,348		151,440

		NV a polotovary		55,058		61,368		69,488		77,568				NV a polotovary		35,258		36,946		38,544		42,930		60,443

		Výrobky		0		0		0		0				Výrobky		43		34		32		4		0

		Zboží		688		787		908		1027				Zboží		0		0		160		561		824

		Pohledávky		292,496		338,311		392,859		446,914				Pohledávky		54,613		49,056		74,668		127,732		313,454		-20,958		45,815		54,548		54,055

		Neúročené závazky		249,265		285,821		331,069		376,016				Neúročené závazky		83,441		72,351		94,437		120,706		264,326		-15,061		36,556		45,247		44,948

		Závazky z obchodních vztahů		206,468		237,998		277,045		315,922				Závazky z obchodních vztahů		44,008		45,796		71,375		99,117		220,204

		Závazky ke společníkům		2,065		2,360		2,725		3,082				Závazky ke společníkům		4,435		4,942		5,438		1,754		2,193

		Závazky k zaměstnancům		5,506		6,294		7,267		8,219				Závazky k zaměstnancům		2,633		3,025		3,420		3,600		6,692

		Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.		5,162		5,901		6,813		7,705				Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.		2,352		2,810		3,121		3,283		3,845

		Závazky vůči státu		4,818		5,507		6,358		7,192				Závazky vůči státu		19,883		10,584		6,243		2,556		5,043

		Krátkodobé přijaté zálohy		17,550		20,063		23,163		26,198				Krátkodobé přijaté zálohy		9,446		4,618		3,257		9,340		18,651

		Dohadné účty pasivní		7,614		7,614		7,614		7,614				Dohadné účty pasivní		142		26		1,501		980		7,614

		Jiné závazky		84		84		84		84				Jiné závazky		542		550		82		76		84

		Časové rozlišení aktivní		3,869		3,869		3,869		3,869				Časové rozlišení aktivní		1,595		3,813		2,749		5,541		3,869		0		0		0		0

		Časové rozlišení pasivní		34,999		34,999		34,999		34,999				Časové rozlišení pasivní		1,654		1,551		419		4,046		34,999		0		0		0		0

		PRACOVNÍ KAPITÁL		257066		295279		342127		388255		271763		PRACOVNÍ KAPITÁL		109,972		106,423		150,375		179,505		271,763

																										23,492		-30,902		-37,798		-37,139

												116492

		DLOUHODOBÝ MAJETEK

		Dlouhodobý majetek		Investiční náročnost růstu tržeb		Odhad změny investic v letech 2007 až 2010		Roční investice

		Dlouhodobý majetek		21.03%		130,169		32,542						celkový přírůstek tržeb		618,970

		DNM		5.06%		31,320		7,830

		DHM		15.65%		96,869		24,217

		DFM		0.32%		1,981		495

		Stavby		7.07%		43,763		10,941

		SMV		7.80%		48,273		12,068

		Jiný DHM		0.78%		4,825		1,206

				15.65%		96,861		24,215

		DNM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		1,106		1,106		1,106		1,106		1,106

		zůstatková hodnota		13,065		11,959		10,853		9,747		8,641

		Nový - investice netto				7,830		7,830		7,830		7,830

		pořizovací hodnota k 31.12.				8,936		18,862		30,025		42,734

		odpisy nového DNM				0		990		2227		3773

		investice brutto				8,936		9,926		11,163		12,709

		Celkem - odpisy celkem		1,106		1,106		2,096		3,333		4,879

		zůstatková hodnota		13,065		20,895		28,725		36,555		44,385

		Stavby		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		7,478		7,478		7,478		7,478		7,478

		zůstatková hodnota		87,395		79,917		72,439		64,961		57,483

		Nový - investice netto				10,941		10,941		10,941		10,941

		pořizovací hodnota k 31.12.				18,419		37,219		56,415		76,019

		odpisy nového DNM				0		382		777		1,185

		investice brutto				18,419		18,801		19,196		19,604

		Celkem - odpisy celkem		7,478		7,478		7,860		8,255		8,663

		zůstatková hodnota		87,395		98,336		109,276		120,217		131,158

		Pozemky - zůstatková hodnota		1,372		1,372		1,372		1,372		1,372

		SMV		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		5490		5490		5490		5490		5490

		zůstatková hodnota		64136		58646		53156		47666		42176

		Nový - investice netto				12,068		12068		12068		12068

		pořizovací hodnota k 31.12.				17558		36766		57896		81270

		odpisy nového DNM				0		1649		3572		5816

		investice brutto				17558		19207		21130		23374

		Celkem - odpisy celkem		5490		5490		7139		9062		11306

		zůstatková hodnota		64136		76204		88273		100341		112409

		Jiný DHM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní - odpisy		828		828		828		828		828

		zůstatková hodnota		9661		8833		8005		7177		6349

		Nový - investice netto				1,206		1206		1206		1206

		pořizovací hodnota k 31.12.				2034		4386		7133		10376

		odpisy nového DNM				0		317		713		1209

		investice brutto				2034		2351		2747		3243

		Celkem - odpisy celkem		828		828		1145		1541		2037

		zůstatková hodnota		9661		10867		12074		13280		14486

		CELKEM

		Odpisy		14,902		14,902		17,250		19,964		23,112

		Zůstatková hodnota		178,074		210,614		243,155		275,695		308,236

						32,540		32,540		32,540		32,540

		DFM		2006		2007		2008		2009		2010

		Původní hodnota		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		Změna DFM				495		495		495		495

		Zůstatková hodnota		2,445		2,940		3,435		3,931		4,426
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		PLÁNOVANÁ VÝSLEDOVKA

						-6.67%		14.32%		15.45%		13.11%				9.05%

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Tržby za prodej zboží a vlastní výrobky		1,345,739		1,256,012		1,435,855		1,657,728		1,874,982		2,041,855		2,219,497		2,403,715		2,591,205		2,780,363		2,966,647		3,141,679		3,298,763		3,463,701

		Tržby za prodej zboží		43,186		19,091		21,825		25,197		28,500

		Náklady vynaložené na prodané zboží		36,099		33,878		41,150		50,303		57,685

		Obchodní marže		7,087		-14,787		-19,325		-25,105		-29,186

		Výkony		1,464,875		1,375,333		1,557,903		1,798,635		2,034,355

		Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb		1,302,553		1,236,921		1,414,030		1,632,531		1,846,482

		Změna stavu zásob vlastní činnosti		9,693		9,043		10,338		11,936		13,500

		Aktivace		152,629		129,369		133,535		154,169		174,373

		Výkonová spotřeba		1,098,271		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		Přidaná hodnota		373,691		301,854		328,296		376,231		424,747

		Osobní náklady		131,100		122,336		139,852		161,463		182,623

		Daně a poplatky		1,380		698		698		698		698

		Změna stavu rezerv a opr. položek (+/-)		12,268		0		0		0		0

		Ostatní provozní výnosy		3,340		3,140		2,872		3,315		3,750

		Ostatní provozní náklady		3,933		5,652		6,605		7,791		9,000

		KPVH před odpisy		228,350		210,884		225,860		260,595		294,560

		Zisková marže		17.0%		16.8%		15.7%		15.7%		15.7%

		Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku		14,902		14,902		17,250		19,964		23,112		26,579		30,566		35,150		40,423		46,486		53,459		61,478		70,700		81,305

		KPVH po odpisech		213,448		195,982		208,610		240,631		271,448

		(v tis. Kč)		2002		2003		2004		2005		2006

		Náklady na prodané zboží		0		5,625		5,744		20,345		36,099

		Výkonová spotřeba		575,801		609,515		770,145		778,690		1,098,271

		Náklady celkem		575,801		615,140		775,889		799,035		1,134,370

		N na prod. Zboží/N celkem		0.00%		0.91%		0.74%		2.55%		3.18%

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Náklady celkem		1,058,693		1,210,282		1,397,299		1,580,422

		N na prod. Zboží/N celkem		3.20%		3.40%		3.60%		3.65%

		Náklady na prodané zboží		33,878		41,150		50,303		57,685

		Výkonová spotřeba		1,024,814		1,169,133		1,346,996		1,522,737

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		225,454		0		0		0		0

		ZC prodaného dl. majetku a materiálu		186,898		0		0		0		0

		Výnosové úroky		454		454		454		454		454

		Ostatní finanční výnosy		11,086		11,086		11,086		11,086		11,086

		Ostatní finanční náklady		7,912		7,912		7,912		7,912		7,912

		Výsledek hospodaření z neprov. aktiv		42,184		3,628		3,628		3,628		3,628

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Nákladové úroky		5,703		4,075		2,810		1,546		281

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Sazba daně z příjmů právnických osob		24%		24%		21%		20%		19%

		Daň z příjmů za běžnou činnost		51,387		38,332		35,384		39,947		43,615

		- splatná		59,983		46,928		43,980		48,543		52,211

		- odložená		-8,596		-8,596		-8,596		-8,596		-8,596

		Výsledek hospodaření za běžnou činnost		193,447		157,203		174,044		202,766		231,180

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Mimořádné výnosy		3,710		0		0		0		0

		Mimořádné náklady		0		0		0		0		0

		Daň z příjmů z mimořádné činnosti		890		0		0		0		0

		- splatná		890		0		0		0		0

		- odložená		0		0		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		2,820		0		0		0		0

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Výsledek hospodaření za účetní období		196,267		157,203		174,044		202,766		231,180

		Výplata podílů		97,936		97,936		97,936		97,936		97,936

		Příděl do nerozděleného zisku		98,331		59,267		76,108		104,830		133,244

		Plán financování

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Bank. úvěry dlouhodobé - poč. roku		190,000		145,000		100,000		55,000		10,000

		Splátka (na konci roku)		45000		45000		45000		45000		10000

		Nový úvěr (na konci roku)		0		0		0		0		0

		Úroky		5,054		4,075		2,810		1,546		281

		BÚ dlouhodobé - konec roku		145,000		100,000		55,000		10,000		0

		VÝKAZ CASH FLOW

		(v tis. Kč)		2007		2008		2009		2010

		Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 1.1.		41,554		47,073		14,738		4,230

		KPVH po odpisech		195,982		208,610		240,631		271,448

		Daň z příjmů právnických osob		47,036		43,808		48,126		51,575

		KPVH po dani		148,947		164,802		192,505		219,873

		Úpravy o nepeněžní operace		14,902		17,250		19,964		23,112

		Odpisy stálých aktiv (+)		14,902		17,250		19,964		23,112

		Změna stavu opravných položek a rezerv		0		0		0		0

		Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných)		23,492		-30,902		-37,798		-37,139

		Změna stavu pohledávek		20,958		-45,815		-54,548		-54,055

		Změna stavu krátkodobých závazků		-15,061		36,556		45,247		44,948

		Změna stavu zásob		17,595		-21,643		-28,498		-28,032

		CF z provozní činnosti celkem		187,341		151,150		174,670		205,846

		Investice do provozně nutného dlouhod. majetku		-47,442		-49,790		-52,504		-55,652

		CF z provozně nutného majetku		139,898		101,359		122,166		150,193

		Platba nákladových úroků		-4,075		-2,810		-1,546		-281

		Výnosové úroky		454		454		454		454

		Ostatní finanční výnosy		11,086		11,086		11,086		11,086

		Ostatní finanční náklady		-7,912		-7,912		-7,912		-7,912

		Změna neprovozních pohledávek		300		0		0		0

		Diference mezi celkovou daní a daní z KPVH		8,703		8,424		8,180		7,960

		Mimořádný výsledek hospodaření před daní		0		0		0		0

		Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy		12,631		12,052		11,808		11,588

		Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu		0		0		0		0

		CF z provozně nepotřebného majetku		12,631		12,052		11,808		11,588

		Změna stavu douhodobých bankovních úvěrů		-45,000		-45,000		-45,000		-10,000

		Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů		0		0		0		0

		Vyplacené podíly ze zisku		-97,936		-97,936		-97,936		-97,936

		CF z finanční činnosti celkem		-142,936		-142,936		-142,936		-107,936

		CF CELKEM za účetní období		5,519		-32,335		-10,508		53,564

		Stav peněžních prostředků a ekvivalentů k 31.12.		47,073		14,738		4,230		57,794

		ROZVAHA

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Dlouhodobý majetek		178,074		210,119		242,660		275,200		307,741

		DNM (provozně potřebný)		13,065		20,895		28,725		36,555		44,385

		DHM (provozně potřebný)		162,564		186,779		210,995		235,210		259,425

		DFM		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		provozně potřebný (obchodní podíly)		2,445		2,445		2,940		3,435		3,931

		provozně nepotřebný				0		0		0		0

		Oběžná aktiva		567,519		534,681		569,804		642,341		777,993

		Zásoby		212,707		195,112		216,755		245,253		273,285

		Materiál		151,440		139,366		154,600		174,856		194,690

		Nedokončená výroba a polotovary		60,443		55,058		61,368		69,488		77,568

		Výrobky		0		0		0		0		0

		Zboží		824		688		787		908		1027

		Pohledávky		313,258		292,496		338,311		392,859		446,914

		provozně potřebné		312,958		292,496		338,311		392,859		446,914

		provozně nepotřebné		300		0		0		0		0

		Krátk. fin. majetek (prov. potřebný)		41,554		49,853		57,164		66,214		75,203

		Krátk. fin. majetek (prov. nepotřebný)		0		-2,780		-42,426		-61,984		-17,409

		Časové rozlišení		3,869		3,869		3,869		3,869		3,869

		AKTIVA CELKEM		749,463		748,669		816,333		921,411		1,089,602

		(v tis. Kč)		2006		2007		2008		2009		2010

		Vlastní kapitál		227,589		286,856		362,964		467,794		601,038

		Základní kapitál		8,000		8,000		8,000		8,000		8,000

		Kapitálové fondy		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		Ostatní kapitálové fondy		17,600		17,600		17,600		17,600		17,600

		OR z přecenění majetku a závazků		0		0		0		0		0

		Rezervní, nedělit. a ost. fondy ze zisku		800		800		800		800		800

		Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond		800		800		800		800		800

		Statutární a ostatní fondy		0		0		0		0		0

		Výsledek hospodaření minulých let		4,922		103,253		162,520		238,628		343,458

		Nerozdělený zisk minulých let		4,922		103,253		162,520		238,628		343,458

		Neuhrazená ztráta minulých let (-)		0		0		0		0		0

		VH běžného účetního období		196,267		157,203		174,044		202,766		231,180

		Cizí zdroje		486,875		426,814		418,370		418,618		453,565

		Rezervy		77,549		77,549		77,549		77,549		77,549

		Dlouhodobé závazky		0		0		0		0		0

		Krátkodobé závazky		264,326		249,265		285,821		331,069		376,016

		- neúročené		264,326		249,265		285,821		331,069		376,016

		- úročené				0		0		0		0

		Bankovní úvěry a výpomoci		145,000		100,000		55,000		10,000		0

		Časové rozlišení		34,999		34,999		34,999		34,999		34,999

		PASIVA CELKEM		749,463		748,669		816,333		921,411		1,089,602

		Aktiva - Pasiva		0		-0		-0		-0		-0





		

				Počet firem		CK/VK		Koeficient β

		Auto & Truck		31		125.80%		0.72

		Machinery		139		31.26%		0.84

		Trucking		38		40.58%		0.81

										0.7574590164

				Počet firem		CK/VK		Koeficient β

		Auto-Med&Heavy Duty Trks		4		31.03%		1.04

		Machinery-General Indust		63		28.96%		1.01

		Transport-Truck		3		27.03%		1.05

										1.0331222707

								Aritmetický průměr		0.8952906436

				USA		Evropa

		Vážený průměr β		0.757459		1.033122

		Aritmetický průměr		0.895291

				2007		2008		2009		2010

		Nezadlužená β		0.895291		0.895291		0.895291		0.895291

		CK/VK		34.86%		15.15%		2.14%		0.00%

		d		24.00%		21.00%		20.00%		19.00%

		Zadlužená β		1.132490		1.002465		0.910601		0.895291

		Riziko selhání země		0.83%

		Podíl volatilit USA a ČR		2.8

		Rozdíl v inflaci USA a ČR		1.44%

		Riziková prémie země		3.76%

				2007		2008		2009		2010

		Míra inflace v ČR		5.40%		5.50%		3.50%		2.00%

		Míra inflace v USA		4.12%		1.98%		2.09%		2.47%

		Rozdíl		1.28%		3.53%		1.41%		-0.47%

		Průměr		1.44%

				2007		2008		2009		2010				2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		Bezriziková úroková míra		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%				4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%		4.1345%

		Zadlužená β		1.132490		1.002465		0.910601		0.895291				0.895291		0.895291		0.895291		0.896291		0.898291		0.903291		0.912291		0.922291		0.952291

		Riziková prémie kap. trhu		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%				4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%		4.91%

		Riziková prémie země		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%				3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%		3.76%

		Přirážka za malou spol.		-		-		-		-

		Přirážka za nižší likviditu		-		-		-		-

		Náklady VK		13.45%		12.82%		12.37%		12.29%				12.290%		12.290%		12.290%		12.295%		12.305%		12.329%		12.373%		12.422%		12.570%

		Podíl vlastního a cizího kapitálu - nevyladěný		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		100,000		55,000		10,000		0

		VK		227,589		286,856		362,964		467,794

		Celkový kapitál		327,589		341,856		372,964		467,794

		Podíl CK		30.53%		16.09%		2.68%		0.00%

		Podíl VK		69.47%		83.91%		97.32%		100.00%

		Podíl vlastního a cizího kapitálu		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		18,517		9,820		1,769		0

		VK		309,072		332,036		371,195		467,794

		Celkový kapitál		327,589		341,856		372,964		467,794

		Podíl CK		5.65%		2.87%		0.47%		0.00%

		Podíl VK		94.35%		97.13%		99.53%		100.00%
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		Náklady CK		2007		2008		2009		2010

		Úročený CK		100,000		55,000		10,000		0

		Nákladové úroky		4,075		2,810		1,546		0

		Úroková sazba		4.08%		5.11%		15.46%		0.00%

		daň		24.00%		21.00%		20.00%		19.00%

		Náklady CK		3.10%		4.04%		12.37%		0.00%





		

				1. fáze												2. fáze

				2007		2008		2009		2010		2011				2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019

		KPVH po dani		148,947		164,802		192,505		219,873		250,523				238,134		257,315		276,819		296,151		315,024		332,765		348,203		360,366		372,377

		(-) investice netto do pracovního kapitálu		-14697		38213		46848		46129				Investice netto		114,868		82,097		91,665		103,670		149,024		181,225		313,313		351,893		69,468

		(-) investice netto do provozně nutného DM		32,540		32,540		32,540		32,540

		FCFF		131,103		94,048		113,116		141,204						123,266		175,218		185,154		192,482		166,000		151,540		34,890		8,473		302,909

		(-) úroky z CK snížené o daňový štít		3097		2219.9		1236.8		227.61

		(-) splátka úročeného CK		45000		45000		45000		10000

		FCFE		83,006		46,828		66,880		130,976

		WACC		12.92%		12.59%		12.37%		12.29%						12.29%		12.29%		12.29%		12.29%		12.30%		12.33%		12.37%		12.42%		12.57%

		odúročitel		0.89		0.79		0.70		0.62						0.89		0.79		0.71		0.63		0.56		0.50		0.44		0.39

		DCF		116,104		73,976		79,184		88,027						109775		138963		130771		121062		92967		75554		15480		3344

		Hodnota 1.fáze		357,291										687,914

		Netto hodnota		1,769,084		1,914,621		2,108,808		2,302,684		2,454,705

		Podíl CK		5.653%		2.873%		0.474%		0.000%

		Podíl VK		94.347%		97.127%		99.526%		100.000%

		Pokračující hodnota (parametrický vzorec)		2,454,705												2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018

		Tempo růstu tržeb (g)		5.00%										Tempo růstu tržeb(g)		8.90%		8.70%		8.30%		7.80%		7.30%		6.70%		5.90%		5.00%		5.00%

		Rentabilita investic (ri)		17.50%										ROIC		29.35%		28.80%		28.10%		27.20%		25.45%		23.45%		20.10%		17.29%		17.29%

		Míra investic (mi)		28.57%										Míra investic (mi)

		SH PH		1,530,272										Investovaný kapitál		811,359		893,457		985,122		1,088,791		1,237,815		1,419,040		1,732,353		2,084,246		2,153,715

		Hodnota 1. fáze		357,291

		Hodnota 2. fáze		1,530,272

		Hodnota brutto		1,887,563														PH		966,430.66

		Úročený CK		145,000

		Hodnota netto		1,742,563

		Provozně nepotřebný majetek		0

		Hodnota VK podniku		1,742,563								hodnota		2,011,636

		Kritérium významné pro výši ri		Hodnocení (školní stupnice)

				1		2		3		4		5

		Konkurenční síla podniku je spíše dobrá				x

		Podnik má technologický náskok		x

		Ceny výrobků jsou nižší než v odvětví		x

		Cenová elasticita je poměrně vysoká								x

		Bariéry pro vstup konkurentů jsou vysoké		x

		Cyklus životnosti investic je dlouhý				x

		Výsledné hodnocení		1.8

		Analýza citlivosti na tempo růstu (g)

		g		3.50%		4.00%		4.50%		5.00%		5.50%		6.00%		6.50%

		Hodnota podniku		2,011,636		1,665,622		1,701,623		1,742,563		1,789,532		1,843,969		1,907,808

		σ hodnoty podniku při g = 6,00 %		15.44%		-4.42%		-2.35%		0.00%		2.70%		5.82%		9.48%
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				2007		2008		2009		2010

		Podíl CK/K		5.17%		2.60%		0.43%		0.00%

		Podíl VK/K		94.83%		97.40%		99.57%		100.00%

		Podíl CK/VK		5.46%		2.67%		0.44%		0.00%

		Náklady VK (zadluž.)		13.45%		12.82%		12.37%		12.29%

		Náklady VK (nezadluž.)		11.26%		11.77%		12.21%		12.29%

		Náklady CK		3.10%		4.04%		12.37%		0.00%

		iK (WACC)		12.92%		12.59%		12.37%		12.29%

		Výsledný podíl CK/K		5.17%		2.60%		0.43%		0.00%

		Použitá metoda		tis. Kč

		DCF Entity		1,887,563

		Tržní porovnání		1,087,743

		Substanční hodnota		259,384

		Likvidační hodnota		35,252
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List1

		Vypočtena cena 1 autobusu (mil. Kč)		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Podíly na relevantním trhu

				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Relevantní trh (mil. Kč)		3.22		2.524		2.817		3.6		3.026		3.546

		Tržby SOR Libchavy		0.408		0.266		0.381		0.798		0.758		0.864

		Tržby Iveco		2.617		2.106		2.314		2.636		2.089		2.529

		Tržby ostatních firem		0.195		0.152		0.122		0.166		0.179		0.153				KHMC-Třetí největší výrobce autobusů a karoserií v ČR. Motor centrum. Zakázková výroba. Export do zemí EU a Švýcarska. Mercedes Benz, Ford, Renault, Iveco, VW.

		Podíl na rel.trhu SOR Libchavy		13%		11%		14%		22%		25%		24%				Tedom-Naše vozy již jezdí na silnicích Slovenska a Polska, rozbíhá se export do Rumunska, Ruska, Pobaltí a Bulharska. Rádi bychom ještě letos i do zemí Beneluxu,“ uvedl generální ředitel holdingu TEDOM Josef Jeleček.

		Podíl na rel.trhu Iveco		81%		83%		82%		73%		69%		71%

		Podíl na rel.trhu ostatních firem		6%		6%		4%		5%		6%		4%

																		Poznámka:

		Odhad podílu ostatních firem na rel.trhu																Od počátku roku 2005 je tuzemský trh vyhodnocován z dat o prvních registracích nových a ojetých vozidel (podle údajů Centrálního registru vozidel). Tabulky proto od tohoto data vyjadřují podíl tuzemských výrobců, případně zahraničních značek na prvních re

				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		KHMC

		Tedom

		Mercedes

		Vyrobené autobusy (ks)		2001		2002		2003		2004		2005		2006				KHMC - do roku 2007 400 malých auobusů, 4-6% podíl na trhu

		KHMC		36		44		35		47

		Tedom										7		8				mercedes - ICOM - kontrakt

		Mercedes		114		75		62		125

																		Tedom, vznik v roce 2005 a vyrobil 15 autobusů

				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Podíl na rel.trhu SOR Libchavy		13%		11%		14%		22%		25%		24%

		Podíl na rel.trhu Karosa		81%		83%		82%		73%		69%		71%

		Podíl na rel.trhu ostatních firem		6%		6%		4%		5%		6%		4%

				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Prodej autobusů celkem (ks)		1319		1554		1552		1703		1883		2438

		Tržby z prodeje (mld. Kč)		4.834		5.538		6.556		6.209		6.304		8.494

				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Tržby z prodeje (mld. Kč)		4.834		5.538		6.556		6.209		6.304		8.494

				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Podíl na rel.trhu SOR Libchavy		13%		11%		14%		22%		25%		24%
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				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Prodej autobusů v ČR (ks)		570		499		508		475		391		454

		Prodej autobusů v SR (ks)		144		92		126		248		233		272
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