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Úvod
Řízení podniku spočívá v rozhodování v podmínkách nejistoty. Kvalita rozhodnutí a pravděpodobnost jejich správnosti závisí na informacích, které jsou k dispozici a na jejich účelném zpracování. V současné době je životně důležitá dobrá znalost finanční situace podniku, jeho finanční stability, likvidity a rentability. Poskytovat tyto informace je úkolem pro finanční analýzu. Zájemci o tyto informace jsou nejen manažeři, odpovědní za dlouhodobou prosperitu podniku, ale také banky, zejména když od nich podnik potřebuje získat úvěr. Informace z finanční analýzy jsou rovněž důležité pro případné zahraniční a tuzemské investory, ať už na kapitálovém nebo jiném trhu. Vždy platí, že každé špatné rozhodnutí v této oblasti může znamenat citelnou ztrátu.
Finanční analýza je v moderních podnicích nedílnou součástí finančního řízení. Finanční analýza je oblast, která představuje významnou součást komplexu finančního řízení podniku, neboť zajišťuje zpětnou vazbu mezi předpokládaným efektem řídících rozhodnutí a skutečností. Finanční analýza je úzce spojena s finančním účetnictvím, které poskytuje data a informace pro finanční rozhodování, prostřednictvím základních finančních výkazů: rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Účetnictví je tedy schopno poskytnout prvotní a často hlavní ekonomická data, avšak samo o sobě neurčuje diagnózu stavu firmy. Zdrojem pro finanční analýzu jsou i další zdroje z oblasti vnitropodnikového účetnictví, ekonomické statistiky, peněžního a kapitálového trhu.

Účelem a smyslem finanční analýzy je provést, s pomocí speciálních metodických prostředků, diagnózu finančního hospodaření podniku, podchytit všechny jeho složky, případně při podrobnější analýze zhodnotit blíže některou ze složek finančního hospodaření.
Cílem této diplomové práce je využití teoretických poznatků z finanční analýzy a jejich následná aplikace ve  společnosti Meopta-optika, s.r.o. v období 2004 – 2006. Součástí vyhodnocení výstupů finanční analýzy je popis silných a slabých stránek společnosti, včetně návrhů a doporučení pro zvýšení ekonomické výkonnosti. 

Zdrojem pro finanční analýzu jsou konkrétní účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o., v období 2004 – 2006, tedy rozvaha a výkaz zisku a ztráty. Údaje za období 2004 – 2005 jsou převzaty z auditovaných účetních výkazů, údaje za rok 2006 z neauditovaných účetních výkazů. Pro výpočet ukazatele EVA byly použity i údaje 

z účetnictví společnosti Meopta-optika, s.r.o. a pro výpočet ukazatelů produktivity práce údaje z management reportu společnosti. V závěrečné části se pokusím o shrnutí finanční situace ve společnosti Meopta-optika, s.r.o. a  dát odpověď, resp. vyhodnotit hypotézy, které jsem si již v úvodu práce stanovil. 

Hlavní hypotéza 
Je pravděpodobné, že společnost Meopta-optika, s.r.o. ve sledovaném období dosahovala dobrých hospodářských výsledků?

Vedlejší hypotéza č. 1
Lze předpokládat, že společnost Meopta-optika, s.r.o., má zajištěnou budoucnost?

Vedlejší hypotéza č. 2
Lze předpokládat, že ve společnosti Meopta-optika, s.r.o., docházelo ve sledovaném období k růstu produktivity práce?

Vedlejší hypotéza č. 3

Lze předpokládat, že společnost Meopta-optika, s.r.o., vytvářela po celé sledované období pro svého vlastníka hodnotu? 

1 Podstata, význam a funkce finanční analýzy

1.1 Předmět a účel finanční analýzy

Finanční analýza je oblast, která představuje významnou součást soustavy podnikového řízení. Je úzce spojena s účetnictvím a finančním řízením podniku, propojuje tyto dva nástroje podnikového řízení, jejichž význam v tržní ekonomice vystupuje výrazně do popředí. Jejich vzájemný vztah je obvykle charakterizován tak, že účetnictví je jazykem financí v tom smyslu, že poskytuje data a informace pro finanční rozhodování prostřednictvím základních finančních výkazů: rozvahy, výkazu zisku a ztráty a přehledu o peněžních tocích (cash flow). Tyto výkazy jsou sestaveny na podkladě finančního účetnictví jako procesu, který shromažďuje, identifikuje, třídí, eviduje a dokumentuje údaje o hospodaření podniku. Účetnictví samo o sobě není cílem a nekončí sestavením účetních výkazů. Slouží k předávání informací, které svým uživatelům umožňují činit vhodná ekonomická rozhodnutí. 

Účetnictví poskytuje finančnímu manažerovi údaje momentálního typu, v podobě převážně stavových absolutních veličin, uváděných k určitému datu (např. rozvaha), resp. tokových veličin za určité období (např. výkaz zisku a ztráty, přehled o peněžních tocích), které jednotlivě mají omezenou vypovídací schopnost. Samotné souhrnné výstupy účetnictví ještě neposkytují úplný obraz o hospodaření a finanční situaci podniku, o jeho silných a slabých stránkách, nebezpečích, trendech a celkové kvalitě hospodaření. Na pomoc přichází finanční analýza jako formalizovaná metoda, která poměřuje získané údaje mezi sebou navzájem a rozšiřuje tak jejich vypovídací schopnost. Finanční analýza umožňuje dospět k určitým závěrům o celkovém hospodaření, majetkové a finanční situaci podniku, podle nichž by bylo možné přijmout různá opatření, využít tyto informace pro řízení a rozhodování.

Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a doporučení vhodných řešení do předpokládané budoucnosti finančního hospodaření podniku. Jejím cílem je poznat finanční zdraví podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémům a determinovat silné stránky. Finanční analýza směřuje k poznání, co do budoucna podnikové finance vydrží, má vyústit v potvrzení nebo modifikaci dosavadní finanční politiky.
 Nejde tedy jen o hodnocení jevů uplynulých období, ale také především o prognózu finančních perspektiv podniku. Z hlediska podniku je pro finanční strategii rozhodující stanovení optimálních ekonomických a finančních parametrů, které jsou závislé na mnoha vlivech (obor podnikání, velikost podniku, postavení na trhu, surovinová a energetická náročnost, kvalita pracovní síly ap.).

Účelem finanční analýzy je především vyjádřit komplexně majetkovou a finanční situaci podniku, tzn. podchytit všechny její složky, případně při podrobnější analýze zhodnotit některou z jejích složek (rozbor výnosnosti majetku, rozbor zadluženosti, rozbor rizika platební neschopnosti atd.) a také připravit podklady i pro interní rozhodování managementu podniku. Základním požadavkem kladeným na analýzu je komplexnost, zvážení všech vzájemně spjatých vlastností hospodářského procesu. Prvotním zájmem podniku a investorů bude dostatečně vysoká výnosnost vloženého kapitálu, nízké zadlužení, které zvyšuje finanční důvěryhodnost podniku z hlediska investorů a věřitelů, jeho spolehlivost a finanční stabilitu, dostatek vhodných likvidních prostředků, který umožňuje operativnost a pružnost rozhodování. Na druhé straně např. nízká zadluženost může znamenat nedostatečné využití cizího kapitálu a ne plně využitý podnikatelský potenciál. Vyšší obrátka jednotlivých položek majetku umožňuje rychlejší splácení závazků, zároveň však může znamenat nedostatečné rezervy. Na druhé straně udržování vyšších zásob než je nezbytně nutné, může snižovat efektivnost využití kapitálu. Všechny oblasti hospodaření podniku jsou spojité nádoby. Již v hlavním cíli podnikání – v úsilí o zhodnocování vloženého kapitálu a růstu tržní hodnoty, se skrývají různé protichůdné tendence, a uvedené příklady ukazují na složitost posuzování majetkové, hospodářské a finanční situace podniku.

Dalším požadavkem je soustavnost provádění finanční analýzy. Finanční analýza by se neměla provádět jen jednou do roka v souvislosti se zpracováním účetní závěrky a výroční zprávy, ale měla by se stát běžnou součástí řízení každého podniku. 

Cílem finanční analýzy je stanovit pomocí vhodných nástrojů diagnózu finančního „zdraví“ podniku. Pojem finanční zdraví podniku se používá pro vyjádření uspokojivé finanční situace podniku. Nejobecněji je možno za finančně zdravý podnik považovat takový podnik, který je v danou chvíli i perspektivně schopen naplňovat smysl své existence. V podmínkách tržní ekonomiky to znamená, že podnik je schopen dosahovat trvale takové míry zhodnocení vloženého kapitálu (míry zisku, ziskovosti), která je požadována investory (akcionáři) vzhledem k výši rizika, s jakým je příslušný druh podnikání spojen. Finanční zdraví záleží především na výnosnosti (rentabilitě), ale také s přihlédnutím k riziku. Finančně zdravý podnik musí být schopen vytvářet svou činností dostatečný přebytek výnosů nad náklady – zisk. Zisk má největší význam jako součást poměrového ukazatele, jímž měříme rentabilitu podniku (poměřením zisku ke kapitálovým vstupům). Čím větší rentabilita, čili výnosnost, tím lépe pro finanční zdraví podniku. Na kapitálovém trhu je míra perspektivní schopnosti zhodnocovat vložený kapitál „ohodnocena“ investory prostřednictvím tržní ceny akcií, případně cenami jiných cenných papírů emitovaných podnikem.

Podnik musí být zároveň schopen uhrazovat závazky, nesmí mít tudíž problémy s likviditou. Z tohoto hlediska je důležitý i předpoklad dlouhodobé likvidity, kterou významně ovlivňuje poměr cizích finančních zdrojů k vloženému vlastnímu kapitálu (čím je menší, tím méně zranitelný je podnik při dočasně horším výsledku hospodaření, protože menší podíl cizích zdrojů znamená menší zatížení fixními platbami úroků v budoucnu). Odrazem této schopnosti ve finančně-účetní oblasti je určitá majetková a finanční struktura a rovněž i výše výsledku hospodaření.

Pevné finanční zdraví podniku vytváří předpoklady k získání externích finančních zdrojů pro další rozvoj podniku, neboť zisk je zdrojem splácení úvěrů, zároveň však podnik musí být schopen zabezpečit svůj efektivní rozvoj i z interních finančních zdrojů.

Opačným stavem je finanční tíseň, kdy nastávají velmi vážné problémy v peněžních tocích, likvidita je ohrožena a situace není řešitelná bez zásadních změn v činnosti podniku a ve způsobu financování. Mezi finančním zdravím, které je stavem velmi relativním, a finanční tísní, existuje široký prostor, ve kterém se podnik může nacházet, balancovat blíže jednomu nebo druhému stavu. Představa finančně zdravého podniku záleží na účelu, pro který se finanční zdraví analyzuje. V důsledku měnících se podmínek (změny úrokové míry, devizového kurzu) může také docházet k neustálému přehodnocování finančního zdraví jednotlivých tržních subjektů.

Historické kořeny finanční analýzy jsou v USA. Původně se nejprve zaměřovala na prosté znázorňování změn v absolutních účetních ukazatelích, později sloužila ke zjišťování a prokazování úvěrové schopnosti podniků, po světové hospodářské krizi v 30. letech přistupuje zájem o likviditu a schopnost přežití. Později se obrátila pozornost také na rentabilitu a v této souvislosti na otázky hospodárnosti. USA jsou také kolébkou zpracování odvětvových přehledů, s nimiž se pak srovnávaly údaje za jednotlivé podniky. 

Finanční analýza interpretuje finanční informace při posouzení výkonnosti a perspektivy podniku i ve srovnání s jinými podniky a odvětvovým průměrem.

1.2 Zdroje informací pro finanční analýzu

Údaje pro finanční analýzu lze čerpat z různých informačních zdrojů, které lze rozdělit na tři hlavní skupiny:

1. Zdroje finančních informací – čerpají zejména z účetních výkazů finančního a vnitropodnikového účetnictví, informací finančních analytiků a manažerů podniku a výročních zpráv. Kromě těchto vnitřních zdrojů sem patří i vnější finanční informace jako roční zprávy emitentů veřejně obchodovatelných cenných papírů, prospekty cenných papírů, burzovní zpravodajství apod.

2. Kvantifikované nefinanční informace – jedná se především o oficiální ekonomickou a podnikovou statistiku, podnikové plány, cenové a nákladové kalkulace, další podnikové evidence (produkce, poptávka a odbyt, zaměstnanost), rozbory budoucího vývoje techniky a technologie.

3. Nekvantifikované informace – zprávy vedoucích pracovníků, auditorů, komentáře manažerů, odborný tisk, nezávislá hodnocení a prognózy.

Převážnou většinu údajů pro potřeby finanční analýzy poskytuje finanční účetnictví. Účetnictví prostřednictvím základních finančních výkazů tvoří základní datovou bázi – poskytuje data a informace pro finanční rozhodování. Finanční účetní výkazy zachycují pohyb podnikových financí a majetku ve všech jeho formách a ve všech fázích podnikové činnosti, jsou rozhodující součástí účetní závěrky, kterou tvoří:

· rozvaha

· výkaz zisku a ztráty

· příloha

Účetní výkazy se do značné míry podřizují potřebám finančního řízení a finanční analýzy, účetní osnova volí soustavu účtů tak, aby umožňovala sestavovat výkazy s potřebnou vypovídací schopností o stavu likvidity a rentability a o důležitých příčinných souvislostech. Pro zpracování finanční analýzy je nutno někdy tyto výkazy určitým způsobem upravit. Problémem je, že analýza čerpá data z více či méně vzdálené minulosti. Proto se klade důraz na novelizace a odhady výsledků. Pokud se týká např. rozvahy, je zde problém, že nereflektuje aktuální hodnotu aktiv a pasiv. K určení realistické hodnoty musí být použit odhad, např. očištěné pohledávky z hlediska návratnosti, zásoby, jejichž hodnota by měla být založena na základě jejich prodejnosti, stálá aktiva na základě životnosti (reálné zhodnocení, ne standardní odpisy), apod.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha uvádí jednotlivé položky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku v podniku a zdrojů jeho krytí k určitému datu, většinou k poslednímu dni účetního období, v peněžním vyjádření, v členění aktiv (majetku) na dlouhodobý majetek (stálá aktiva) a krátkodobý oběžný majetek (oběžná aktiva), respektuje jeho postavení v reprodukčním procesu, tzn. že stálá aktiva si zachovávají svoji původní podobu v průběhu několika reprodukčních cyklů a oběžná aktiva mění svoji podobu hned několikrát v průběhu jednoho reprodukčního cyklu. Dále respektuje i časové hledisko, vázanost, resp. dobu obratu v reprodukčním cyklu podniku a likvidnost. Dlouhodobá aktiva (stálá aktiva + dlouhodobé pohledávky) s dobou vázanosti a využitelnosti delší než jeden rok, krátkodobá aktiva s dobou vázanosti a využitelnosti do jednoho roku. V této souvislosti je třeba zdůraznit, že ne všechna krátkodobá aktiva jsou totožná s oběžnými aktivy a naopak (např. dlouhodobé pohledávky, některé zásoby mohou být též dlouhodobé). A některá stálá aktiva mohou mít krátkodobou povahu.

V členění pasiv kromě zákonné úpravy položek výkazu rozlišujeme dále podle jejich původu (externí a interní zdroje) nebo podle závazkového charakteru:

· vlastní pasiva, resp. vlastní kapitál

· cizí pasiva, resp. cizí zdroje (mají závazkový charakter buď vůči ostatním subjektům či ve vztahu k zúčtování vytvořených zdrojů do výnosů).

Dále rozlišujeme také časové hledisko a lze rozlišit:

· krátkodobá pasiva (závazky s dobou splatnosti do jednoho roku)

· dlouhodobá pasiva (závazky s dobou splatnosti delší než jeden rok a ta pasiva, která nemají závazkový charakter v současnosti – např. rezervy).

Pro úplnost lze ještě uvést dělení na interní finanční zdroje (podnik je vytváří na základě své vlastní činnosti) a externí finanční zdroje (podnik je nezískává ze své vlastní činnosti).

Strana aktiv zachycuje konkrétní formy majetku, které podnik používá pro svou činnost. Majetek dlouhodobé povahy, u kterého je doba využitelnosti delší než jeden rok, je v rozvaze uveden jako:

stálá aktiva, do nichž patří:

· dlouhodobý nehmotný majetek – patří sem takový majetek jako patenty, licence, obchodní značky, software a ocenitelná práva. Kromě životnosti delší než jeden rok je limitován i pořizovací cenou vyšší než 60 000 Kč.

· dlouhodobý hmotný majetek – zahrnuje pozemky, budovy, stavby, dopravní prostředky, umělecká díla, samostatné movité věci, popřípadě soubory movitých věcí se samostatným technicko-ekonomickým určením, jejichž pořizovací cena je vyšší než 40 000 Kč a doba použitelnosti je delší než jeden rok.

· dlouhodobý finanční majetek – představuje specifickou formu dlouhodobého uložení volných peněžních prostředků. Jedná se zejména o podílové cenné papíry a vklady v podnicích s rozhodujícím nebo podstatným vlivem. Ale i nákup uměleckých děl, předmětů z drahých kovů aj., nesmí však sloužit k vlastní podnikatelské činnosti.

Majetek krátkodobé povahy, který je určen k přechodnému používání, např. ke spotřebě nebo k prodeji, u kterého je doba využitelnosti do jednoho roku, probíhá postupně celým koloběhem hospodářské činnosti a nabývá postupně různých podob (peněžní prostředky, zásoby, nedokončená výroba, hotové výrobky, pohledávky, a opět peníze), je v rozvaze uveden jako:

oběžná aktiva, do nichž patří:
· zásoby – tvoří významnou část oběžných aktiv. Jejich charakteristickým rysem je, že se většinou jednorázově spotřebují. Jedná se o suroviny, materiál, nedokončenou výrobu, polotovary vlastní výroby, výrobky.

· pohledávky – se v rozvaze dělí podle doby splatnosti na krátkodobé (splatné do jednoho roku) a dlouhodobé (se splatností delší než jeden rok), což způsobuje jistou komplikaci, neboť jsou vykazovány v oběžném majetku, proto se např. při výpočtu ukazatelů likvidity z oběžných aktiv vyjímají! Dále se dělí na pohledávky z obchodního styku, pohledávky ke společníkům a sdružení, pohledávky v podnicích s rozhodujícím nebo podstatným vlivem.

· finanční majetek – zahrnuje tři základní složky: peníze v hotovosti, účty v bankách a krátkodobý finanční majetek, tj. krátkodobé obchodovatelné cenné papíry, sloužící ke krátkodobému uložení dočasně volných peněžních prostředků, které podnik v případě potřeby rychle přemění v hotové peníze a jeho držba nepřesahuje jeden rok.

· ostatní aktiva – zachycují především zůstatky účtů časového rozlišení a dohadných účtů aktivních.

V předepsaných vzorech rozvahy nalezneme vyjádření hodnoty majetku za běžné a minulé období, přičemž za běžné období je to ještě v členění na položky „brutto“, která vyjadřuje prvotní ocenění při pořízení, položky „korekce“, která představuje oprávky a opravné položky sloužící k reálnějšímu ocenění a položky „netto“, která je rozdílem položek brutto a korekce a vyjadřuje současnou účetní hodnotu majetku.

Strana pasiv ukazuje, jakým způsobem jsou aktiva podniku financována. Základním kritériem jejich členění je vlastnictví. Podle toho rozlišujeme zdroje na vlastní a cizí (vlastní kapitál a cizí zdroje).

Vlastní kapitál jsou vlastní zdroje, které byly do podnikání vloženy nebo byly vytvořeny hospodářskou činností podniku. Součástí vlastního kapitálu jsou:

· základní kapitál – peněžní vyjádření peněžitých i nepeněžitých vkladů všech společníků do společnosti.

· kapitálové fondy – zahrnují vklady společníků nad rámec základního kapitálu, tj. emisní ážio (rozdíl mezi vyšší prodejní cenou a jmenovitou hodnotou akcie při emisi), dary a dotace.

· fondy ze zisku – vytvořené po rozdělení zisku, zejména rezervní fond, resp. nedělitelný fond, jejichž způsob tvorby a minimální výše je zákonně stanovena, dále statutární a ostatní fondy vytvářené podle vlastních pravidel podniku.

· výsledek hospodaření minulých let – část zisku po zdanění, která nebyla přidělena do fondů ani vyplacena v dividendách a převádí se do dalšího období. Může se jednat i o neuhrazenou ztrátu.

· výsledek hospodaření běžného účetního období – jedná se o zisk (resp. ztrátu) určený k rozdělení resp. ponechání v podniku.

Cizí zdroje tvoří:

· rezervy – na krytí výdajů z dlouhodobě existujících rizik a z budoucích závazků. Člení se na rezervy zákonné, upravené zákonem o rezervách, které jsou zároveň daňově uznatelnou položkou nákladů a rezervy ostatní, jejichž tvorba a užití je v pravomoci managementu podniku, které však nejsou daňově uznatelné.

· dlouhodobé závazky – mají lhůtu splatnosti delší než jeden rok, zahrnují zejména emitované dluhopisy, závazky k podnikům s rozhodujícím a podstatným vlivem, dlouhodobě přijaté zálohy, dlouhodobé směnky k úhradě aj.

· krátkodobé závazky – mají lhůtu splatnosti do jednoho roku, zahrnují hlavně závazky z obchodního styku, k zaměstnancům, státu (daňové a dotace), ke společníkům a sdružení, k podnikům s rozhodujícím a podstatným vlivem.

· bankovní úvěry a výpomoci – představují závazky vůči bankám a mohou být také dlouhodobé (bankovní úvěry dlouhodobé) a krátkodobé (běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci).

Ostatní pasiva – zachycují zůstatky účtů časového rozlišení a dohadných účtů pasivních.

Pro finanční analýzu je velmi důležité specifikovat, které položky z časového hlediska jsou dlouhodobé, a které krátkodobé:

· dlouhodobá pasiva – představují dlouhodobé finanční zdroje, které tvoří vlastní kapitál, rezervy, dlouhodobé závazky a dlouhodobé bankovní úvěry.

· krátkodobá pasiva – představují krátkodobé finanční zdroje, které tvoří krátkodobé závazky, běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci.

Základem rozvahy je tzv. bilanční rovnice: AKTIVA = PASIVA. Rozvaha je výkaz o majetku a zdrojích jeho financování a neukazuje tok peněz v podniku během období. Tuto informaci poskytuje výkaz zisku a ztráty.
1.2.2 Výkaz zisku a ztráty
Výkaz zisku a ztráty konkretizuje, které náklady a výnosy za jednotlivé činnosti se podílely na tvorbě výsledku hospodaření běžného období, který je pak v rozvaze zobrazen jako jediný údaj. Slouží k posouzení schopnosti podniku zhodnocovat vložený kapitál. Přestože se rozvaha považuje za páteř účetnictví, z účetních výkazů publikovaných ve výroční zprávě je větší významnost přisuzována výkazu zisku a ztráty než rozvaze. Z ekonomických ukazatelů má výsledek hospodaření, resp. zisk nebo ztráta jednoznačnou prioritu. Zisk vykazovaný v ročních výkazech podniku může sice v hodnotovém vyjádření komplexně zobrazit kvalitu práce podniku za příslušné období, není však vždy spolehlivým ukazatelem úspěchu podniku a spolehlivou mírou úrovně jeho řízení.

Výkaz zisku a ztráty je sestavován při uplatnění tzv. akruálního principu
. Nákladové a výnosové položky se tedy neopírají o skutečné peněžní toky.

Pro finanční analýzu výsledku hospodaření je významné rozhodnutí o tom, které složky zisku (ztrát) by do výsledku hospodaření měly být zahrnovány. Z tohoto hlediska se rozlišují dvě základní pojetí výsledku hospodaření:

· výsledek hospodaření zahrnuje všechny zisky (ztráty) za dané období, tedy jak běžné zisky a ztráty, tak i zisky a ztráty mimořádné povahy (např. ztráty ze živelných pohrom).

· výsledek hospodaření by měl být kritériem výdělkové schopnosti podniku a jako takový by neměl zahrnovat mimořádné zisky a ztráty, vzniklé v příslušném období. Toto pojetí zdůrazňuje vztah nákladů a výnosů k činnosti daného období a je z ní nutné vyloučit jakékoliv významnější položky, u nichž tento vztah chybí, jako např.:

· zisky a ztráty vzniklé prodejem těch složek aktiv, které nejsou za účelem prodeje pořizovány (např. dlouhodobý majetek a materiál),

· škody ze živelných pohrom u hospodářských prostředků takové povahy, které se obvykle nepojišťují (např. povodně)

Tento problém vyvstává i z existence vícestupňového výkazu zisku a ztráty, užívaného i v našem účetnictví, z něhož vyplývá i několik „typů“ výsledku hospodaření. Informace získané z takto uspořádaného výkazu zisku a ztráty lze pak bezprostředně použít pro rozbor výsledku hospodaření podniku, především pro výpočet různých poměrových ukazatelů. Z hlediska finanční analýzy mají největší význam výnosy, tržby, provozní výsledek hospodaření, nákladové úroky, výsledek hospodaření za běžnou činnost a výsledek hospodaření za účetní období.

1.2.3 Příloha
Příloha k účetním výkazům se stala nedílnou součástí účetní závěrky. Obsahuje takové informace, které v rozvaze a výkazu zisku a ztráty nenajdeme. Příloha přispívá k objasnění skutečností, které jsou významné z hlediska externích uživatelů účetní závěrky, aby si mohli vytvořit správný úsudek o finanční situaci a výsledcích hospodaření podniku, provést srovnání s minulostí a odhadnout možný budoucí vývoj. Obsah ani forma přílohy nejsou striktně upraveny, její obsah je však závazný a měla by obsahovat následující údaje:

· obecné údaje – charakteristika podniku, jeho právní forma, organizační struktura, počet zaměstnanců, kapitálové účasti apod.

· informace o používaných účetních metodách, obecných účetních zásadách a způsobu oceňování, stanovení reprodukční pořizovací ceny, vedlejších pořizovacích nákladů, opravných položek k majetku, o sestavení odpisových plánů a použitých odpisových metodách, a hlavně o změnách způsobu oceňování, postupů odpisování a účtování. Informace o účetních metodách jsou při finanční analýze důležité pro posouzení srovnatelnosti dat v časové řadě.

· doplňující údaje k účetním výkazům poskytují pro finanční analýzu závažné údaje týkající se dlouhodobého majetku (přírůstky, úbytky, zatížení zástavním právem), jehož tržní ocenění se může výrazně odlišovat od jeho ocenění v účetnictví, informace o najímaném majetku,  o rozdělení zisku,  popř. způsobu úhrady ztráty z předchozího účetního období, o pohledávkách (hlavně po lhůtě splatnosti) a závazcích, o rezervách, o výdajích na výzkum a vývoj apod.

· přehled o peněžních tocích (cash flow) je výkaz, který podává informace o peněžních tocích za uplynulé účetní období, tj. o příjmech, výdajích a změně stavu peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů, o skladbě příjmů a výdajů, které ke změně vedly.

Peněžní toky se uvádějí v členění na:

1. provozní činnost – základní výdělečná činnost podniku, která slouží základnímu podnikatelskému účelu. Peněžní toky z provozní činnosti jsou rozdílem mezi příjmy a výdaji spojenými s běžnou činností. Odvozuje se transformací výsledku hospodaření z běžné činnosti před zdaněním úpravami o nepeněžní operace, změnu potřeb pracovního kapitálu (pohledávek z provozní činnosti, krátkodobých závazků z provozní činnosti, zásob), přijaté a zaplacené úroky (s výjimkou kapitalizovaných), minus zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost.

2. investiční činnost – pořízení a vyřazení dlouhodobého majetku z titulu prodeje, případně činnost související s poskytováním úvěrů, půjček a výpomocí, které nejsou považovány za provozní činnost. Peněžní toky z investiční činnosti zahrnují hlavně výdaje spojené s pořízením stálých aktiv, příjmy z prodeje stálých aktiv, půjčky a úvěry spřízněným osobám.

3. finanční činnost – vede ke změnám ve výši a struktuře vlastního kapitálu a dlouhodobých závazků. Peněžní toky z finanční činnosti zahrnují zejména přírůstky a úbytky dlouhodobého kapitálu, tj. dlouhodobých závazků, dopady změn vlastního kapitálu, přijaté a vyplacené dividendy.

Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci období se rovná součtu peněžních prostředků na začátku období a peněžních toků z výše uvedených činností. Výkaz je velmi užitečný pro posouzení likvidity, platební schopnosti podniku, neboť výkaz zisku a ztráty založený na akruálním účetnictví neukazuje, zda vznikají reálné peněžní příjmy a výdaje.

Podnik může vykazovat vysoké tržby a zisk v účetnictví, ale jeho peněžní příjmy a stav peněžních prostředků může být nízký. Může to být právě důsledek obsahového a časového nesouladu mezi náklady a výdaji, výnosy a příjmy, ziskem a stavem peněžních prostředků. Vedle sledování majetkové a finanční struktury je proto třeba také sledovat  a analyzovat pohyb peněžních prostředků, protože růst zisku ještě neznamená růst peněžních prostředků. Zisk není totéž co peníze.

1.3 Slabé stránky účetních výkazů

Účetní výkazy mají samy o sobě některé slabé stránky, které jsou dány jejich konstrukcí a užívanými účetními praktikami. 

Účetní výkazy pracují s údaji, které se vždy vztahují k minulosti. Analýza vždy čerpá z méně či více vzdálené minulosti a současně pracuje s rizikem, že stav zachycený ve výkazech a aplikovaný na dnešní ohodnocení, nemusí být již aktuální.
 Proto se v analýzách klade velký důraz na novelizace, odhady výsledků a předpoklady provedené po datu posledně publikovaných účetních výkazů. Jedním zdrojem odhadů a předpokladů budoucího vývoje a významných nových investičních projektů je přímo daná firma. Jiným zdrojem jsou odborné organizace – auditorské firmy, investiční banky, brokerské domy apod.

1.3.1 Rozvaha a její slabé stránky
Rozvaha charakterizuje finanční situaci podniku v určitém okamžiku, podává informace o celkových aktivech a pasivech se základním rozdělením na vlastní kapitál a dluhy. Odpovídá na otázku „Jaká je současná (k datu sestavení) situace?“ Stavební prvky rozvahy mají přímý vztah k měření finančního postavení podniku.

V praxi ovšem existují i slabé stránky (nejen rozvahy, ale i všech účetních výkazů).

· Rozvaha nereflektuje přesně současnou hodnotu podniku. Účetní standardy často používají jako základ pro ohodnocení aktiv a pasiv historickou hodnotu – někdejší pořizovací cenu, která – přestože je pravidelně upravována odpisy, nereflektuje zcela přesně současnou hodnotu aktiv a pasiv. Odpisy a metody odepisování jsou jen nepřesnou a umělou aproximací skutečného procesu stárnutí aktiva.

· K určení realistické hodnoty některých rozvahových položek musí být použit odhad. Příkladem jsou pohledávky očištěné z hlediska návratnosti, zásoby, jejichž hodnota by měla být založena na jejich prodejnosti a stálá aktiva, jejichž reálná hodnota by se měla zakládat na době použitelnosti, životnosti.

· Všeobecně používanou praxí při ohodnocování dlouhodobých – stálých – aktiv je postupné snižování jejich hodnoty – jejich odepisování. „Zhodnocování“ aktiv se na druhou stranu téměř nikdy nebere v úvahu. Tento prvek bývá důležitý zejména v případech firem, které mají hodně majetku ve zhodnocujících se aktivech, jako je půda, lesy apod. Skutečná životnost aktiva je však jen zřídkakdy vázána na jeho odepsanost.

· V účetních výkazech nejsou zahrnuty mnohé položky, které mají určitou „vnitřní“ finanční hodnotu. Důvodem jsou objektivní potíže s jejich oceněním. Nejzjevnější z nich jsou lidské zdroje firmy, zkušenosti a kvalifikace zaměstnanců anebo podpora společnosti významnými hospodářskými subjekty.

1.3.2 Výkaz zisku a ztráty a jeho slabé stránky
· Zatímco budoucí hodnota cenných papírů firmy je založena na budoucích očekávaných hotovostních tocích z nich a na příjmech, které plynou z jejich držení a prodeje, výkaz zisku a ztráty se zaměřuje na vyčíslení účetního zisku. Zisk, oficiálně výsledek hospodaření za účetní období – výsledná položka tohoto účetního výkazu – není roven čisté hotovosti vytvořené firmou za dané účetní období a nevyčísluje skutečný hotovostní příjem.

· Výkaz zisku a ztráty představuje pokus změřit čistý zisk jako výsledek hospodaření společnosti během určitého období. Tento výkaz je sestaven na akruální – kumulativní bázi a ne na bázi hotovostní. Jde o zachycení souvislostí mezi výnosy podniku dosaženými v určitém období a náklady spojenými s jejich vytvářením. Tyto náklady však nejsou téměř nikdy vynaloženy ve stejném období. Nákladové a výnosové položky se neopírají o skutečné hotovostní toky – příjmy a výdaje, a proto ani výsledný čistý zisk nereflektuje skutečnou dodatečnou hotovost získanou hospodařením firmy v daném období. 

· Výnosy a náklady se objevují v účetních výkazech i přesto, že v daném období nemuselo dojít k žádnému pohybu hotovosti. Výnosy z prodeje – tržby za prodej zboží – např. zahrnují tržby okamžitě uhrazené v hotovosti i prodej odběratelům na úvěr.

· Do tržeb – výnosů běžného účetního období není zahrnuto inkaso plateb z prodeje, který byl realizován na úvěr v předchozím období.

· Náklady daného období představují všechny výdaje učiněné po celou dobu procesu vytváření výnosů daného období. Mzdy, platy, režie a další náklady (položky na tzv. akruální bázi), nemusejí být vždy skutečně zaplaceny ve stejném období, kdy se objeví ve výkazu zisku a ztráty.

· Některé náklady zahrnuté v účtu zisku a ztráty vůbec nejsou hotovostním výdajem. Například odpisy nepředstavují odliv hotovosti z firmy, přesto se při výpočtu čistého zisku odečítají. Podobným příkladem je amortizace goodwilu, patentových práv nebo diskont při prodeji obligací.

1.4 Techniky a metodické nástroje finanční analýzy

Základní rozborové techniky zahrnují metody založené na práci se zjištěnými údaji obsaženými v účetních výkazech a s údaji z nich odvozenými – s ukazateli. Podle toho se dělí na dvě skupiny. Budeme-li analyzovat přímo položky účetních výkazů, hovoříme o metodě absolutní, v případě jejich poměru hovoříme o metodě relativní.

1.4.1 Metoda absolutní
Metoda absolutní spočívá v používání údajů přímo zjištěných v účetních výkazech. Tyto údaje obsažené v účetních výkazech jsou někdy také považovány za tzv. absolutní ukazatele, které pro potřebu finanční analýzy není třeba upravovat. Rozvaha uvádí údaje o stavu majetku a zdrojů financování k určitému okamžiku (stavové ukazatele), výkaz zisku a ztráty sestavený na základě porovnání výnosů a nákladů poskytuje údaje za určité období (tokové ukazatele). Absolutní ukazatele se používají zejména k analýze vývojových trendů – horizontální analýze a k analýze komponent – vertikální analýze.

Zásadním problémem těchto absolutních ukazatelů je obtížná srovnatelnost údajů z různě velkých podniků, můžeme je však srovnávat v rámci jednoho podniku. Výpočtem rozdílu absolutních ukazatelů získáme rozdílové ukazatele, které se obvykle označují jako finanční fondy nebo fondy finančních prostředků.

Mezi nejčastěji používané fondy ve finanční analýze patří:

· čistý pracovní kapitál

· čisté pohotové prostředky

· čisté peněžně pohledávkové finanční fondy 

Čistý pracovní kapitál (net working capital) je nejčastěji užívaným rozdílovým ukazatelem vypočteným jako rozdíl mezi oběžnými aktivy (bez dlouhodobých pohledávek) a krátkodobými závazky, resp. dluhy, neboť k samotným krátkodobým závazkům musíme přidat i běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci.

Obsah kategorie pracovní kapitál představuje oběžná aktiva očištěná o ty závazky podniku, které bude nutno v nejbližší době (do jednoho roku) uhradit nebo jej lze charakterizovat jako část oběžných aktiv, která je financována dlouhodobými zdroji (dlouhodobé závazky, dlouhodobé bankovní úvěry a vlastní kapitál podniku).

1.4.1.1

ČPK = oběžná aktiva – krátkodobá pasiva (dluhy)
Konstrukce čistého pracovního kapitálu je založena na rozlišení oběžného majetku s dobou obratu kratší než jeden rok a neoběžného (dlouhodobého) majetku. 

Funkčně zajišťuje oběžný majetek plynulou hospodářskou činnost a úkolem finančního řízení je vybírat a získávat pro uspokojení potřeby oběžného majetku vhodné, zejména cizí zdroje a v případě přebytku peněžních prostředků vyhledávat výnosnější alternativní formy jejich umisťování s ohledem na zajištění likvidity podniku, neboť jednotlivé složky krátkodobých aktiv jsou nejen různě výnosné a rizikové, ale i různě likvidní. Stanovení velikosti pracovního kapitálu je určitým kompromisem finanční stability a omezování nákladů kapitálu.

Relace mezi oběžnými aktivy a krátkodobými pasivy má významný vliv na platební schopnost podniku. Má-li být podnik likvidní, musí mít potřebnou výši relativně volného kapitálu – čistého pracovního kapitálu. Termín „čistý“ znamená, že kapitál je z finančního hlediska očištěn od břemene brzké úhrady krátkodobého cizího kapitálu, je tedy oddělen od té části oběžných aktiv, již nelze použít jinak než právě k úhradě splatných krátkodobých závazků.

Termín „pracovní“ má vyjádřit disponibilitu s tímto majetkem – jeho pružnost, pohyblivost a manévrovací prostor pro činnost podniku. Představuje relativně volný kapitál, který manažeři podniku využívají k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti. Pro manažery je čistý pracovní kapitál částí oběžného majetku, financovanou dlouhodobým kapitálem. Jinak řečeno, je částí dlouhodobého kapitálu vázaného v oběžném majetku. Právě dovednost při hospodaření s čistým pracovním kapitálem je jedním ze základních kritérií hodnocení manažerské úspěšnosti.

Velikost čistého pracovního kapitálu je významným indikátorem platební schopnosti podniku. Čím vyšší je čistý pracovní kapitál, tím větší by měla být při dostatečné likvidnosti jeho složek schopnost podniku hradit své finanční závazky. Nabývá-li tento ukazatel záporných hodnot, jedná se o tzv. nekrytý dluh. S ukazatelem čistého pracovního kapitálu jako mírou likvidity je třeba zacházet velmi obezřetně, protože může zahrnovat málo likvidní nebo dokonce dlouhodobě či trvale nelikvidní položky, jako např. nevymahatelné pohledávky, zastaralé neprodejné zásoby, neprodejné výrobky apod. Jeho výše může být také silně ovlivněna použitými způsoby oceňování jeho jednotlivých složek, hlavně majetku. Ne vždy tedy musí růst pracovního kapitálu znamenat i růst likvidity.

Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) se vypočítají jako rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky, přičemž pohotovými peněžními prostředky se rozumí peníze v hotovosti a na běžných účtech, někdy se zahrnují i jejich ekvivalenty jako směnky, šeky, krátkodobé termínované vklady, krátkodobé cenné papíry, neboť v podmínkách fungujícího kapitálového trhu jsou rychle přeměnitelné na peníze. Výhodou ukazatele tohoto typu je jeho nízká souvislost s podnikovými oceňovacími technikami. Může však být nevědomky či záměrně ovlivněn časovým posunem plateb, ve vztahu k okamžiku zjišťování likvidity, zadržením nebo naopak dřívějším uskutečněním plateb. 

1.4.1.2

Čisté pohotové prostředky = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky
Čistý peněžní majetek (peněžně pohledávkový finanční fond) představuje určitý kompromis, mezi oběma výše uvedenými ukazateli. Je konstruován tak, že vedle pohotových prostředků a jejich ekvivalentů zahrnuje do oběžných aktiv ještě krátkodobé pohledávky (bez nevymahatelných). 

1.4.1.3

ČPM = oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky – krátkodobá pasiva
1.4.2 Metoda relativní
Procentní rozbor absolutních ukazatelů představuje nejjednodušší techniku analýzy účetních výkazů a slouží k prvotní orientaci v hospodaření podniku. Upozorňuje na problémové oblasti, které je třeba podrobit podrobnějšímu zkoumání. Provádí se ve dvou formách jako:

· horizontální analýza, resp. analýza vývojových trendů, vyjadřuje změnu v určité položce v procentech nebo indexem (buď řetězovým nebo bazickým).

· vertikální analýza, resp. analýza komponent vyjadřuje strukturu aktiv a pasiv rozvahy či položek výkazu zisku a ztráty v procentech, kdy jednotlivé položky rozvahy jsou poměřovány k celkovým aktivům, resp. pasivům a položky výkazu zisků a ztrát jsou analogicky poměřovány s objemem výnosů, příp. tržeb.

Horizontální analýza (též analýza vývojových trendů) zkoumá změny absolutních ukazatelů a jejich procentní změny v čase. Finanční účetní výkazy obsahují jak údaje týkající se běžného roku, tak údaje z předcházejících let nebo alespoň z minulého roku. Je nutné mít k dispozici údaje za minimálně dvě po sobě jdoucí období. Porovnání jednotlivých položek výkazů v čase se provádí po řádcích, horizontálně. Technika rozboru je následující:

1. vypočte se rozdíl hodnot z obou po sobě jdoucích let (absolutní výše změny)

1.4.2.1

absolutní změna = hodnota t – hodnota t-1
2. vyjádří se procentem k hodnotě výchozího roku

1.4.2.2

procentní změna = 
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Kromě procentní změny lze změnu vyjádřit indexem, a to buď řetězovým nebo bazickým. Bazické indexy porovnávají hodnoty určitého ukazatele v jednotlivých obdobích s hodnotou téhož ukazatele ve zvoleném stále stejném období, které je vzato za základ pro srovnání. Řetězové indexy srovnávají hodnoty určitého ukazatele v jednotlivých obdobích s hodnotou téhož ukazatele v předcházejícím období.
Vertikální analýza zjišťuje podíl jednotlivých položek výkazů na zvoleném základu. Při analýze rozvahy bývají položky výkazu vyjádřeny jako procento z celkových aktiv, resp. z celkových pasiv. Ve výkazu zisku a ztráty se jako základ pro procentní vyjádření určité položky bere obvykle velikost celkových výnosů nebo tržeb. Tato technika umožňuje zkoumat relativní strukturu aktiv a pasiv a roli jednotlivých činitelů na tvorbě zisku. Pracuje s účetními výkazy v jednotlivých letech odshora dolů, nikoliv napříč jednotlivými lety, proto se označuje jako vertikální analýza. Nevýhodou procentní analýzy je hlavně to, že změny pouze konstatuje, neukazuje však na jejich příčiny. Je výchozím krokem v orientaci v konkrétním podniku a může upozornit na problémové oblasti, které bude třeba podrobit hlubšímu rozboru.

1.5 Uživatelé finanční analýzy a jejich informační potřeby

Informace, které se týkají finančního stavu podniku, jsou předmětem zájmu mnoha subjektů, přicházejících do kontaktu s daným podnikem. Finanční analýza je důležitá pro akcionáře, věřitele a další externí uživatele, rovněž tak i pro podnikové manažery. Každá z těchto skupin má své specifické zájmy, s nimiž je spojen určitý typ ekonomických rozhodovacích úloh.

Podle toho, kdo provádí finanční analýzu ji můžeme rozdělit do dvou oblastí:

Externí finanční analýza – vychází ze zveřejňovaných a jiným způsobem veřejně dostupných finančních a účetních informací. Analýza účetních výkazů je základem finanční analýzy, jak ji provádějí externí příjemci a uživatelé informací obsažených v účetní závěrce. Dosažená úroveň finančního zdraví bude pro okolí sloužit jako signál, jaké má podnik vyhlídky na pokračující trvání a na rozvoj v příštích letech.

Interní finanční analýza – je jiným názvem pro rozbor hospodaření podniku, při kterém má interní analytik k dispozici všechny údaje finančního, manažerského nebo vnitropodnikového účetnictví, z podnikových kalkulací, statistiky apod. Podnikový management má k dispozici mnohem podrobnější spektrum finančních informací.
Uživateli účetních informací a finanční analýzy jsou především:
· manažeři

· investoři

· banky a jiní věřitelé

· obchodní partneři (odběratelé a dodavatelé)

· zaměstnanci

· stát a jeho orgány

· konkurenti

1.5.1 Manažeři
Manažeři využívají informace poskytované finančním účetnictvím, které je základem pro finanční analýzu, především pro dlouhodobé i operativní finanční řízení podniku. Znalost finanční situace podniku manažerům umožňuje se správně rozhodovat při získávání finančních zdrojů, při zajišťování optimální majetkové struktury, včetně výběru vhodných způsobů jejího financování, při alokaci volných peněžních prostředků apod. Finanční analýza, která odhaluje silné a slabé stránky hospodaření podniku, umožňuje manažerům přijmout pro příští období správný podnikatelský záměr, který se rozpracovává ve finančním plánu. Podnikový management má však přístup k finančním informacím v mnohem širším spektru průběžně a není závislý jen na účetní závěrce.

1.5.2 Investoři
Primárními uživateli finančně-účetních informací obsažených ve finančních výkazech podniku jsou akcionáři, kteří poskytují kapitál podniku. Akcionáři a ostatní investoři mají prioritní zájem o finančně-účetní informace, ať se jedná o kapitálově silné institucionální investory (investiční fondy), či fyzické osoby s relativně omezenými kapitálovými možnostmi. Potenciální investoři, kteří uvažují o umístění svých peněžních prostředků do podniku si chtějí ověřit, zda jejich rozhodnutí je správné.

Investoři využívají finanční informace o podniku ze dvou hledisek – investičního a kontrolního. Investiční hledisko představuje využití informací pro rozhodování o budoucích investicích, tzn. pro výběr portfolia cenných papírů, které odpovídá požadavkům investora na riziko, kapitálové zhodnocení, dividendovou výnosnost, likviditu, apod. Hlavní zájem akcionářů se soustřeďuje na míru rizika a míru výnosnosti jimi vloženého kapitálu. Chtějí se ujistit, že jejich peníze jsou vhodně uloženy, a že podnik je dobře řízen v zájmu akcionářů.

Kontrolní hledisko uplatňují akcionáři vůči manažerům podniku, jehož akcie vlastní. Zajímají se o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilní zisk, na němž ve většině případů závisí výše jejich dividend a o to, zda podnikatelské záměry manažerů zajišťují trvání a rozvoj podniku. Manažeři mají značnou volnost jednání při nakládání s majetkem podniku. Tato skutečnost vytváří potenciální rozpor mezi zájmy akcionářů a manažerů. Proto akcionáři požadují průběžné zprávy o tom, jak manažeři nakládají se zdroji, které řídí. Děje se tak buď formou výročních nebo i častějších zpráv o finančním stavu podniku.

Držitelé dlužných cenných papírů se zajímají hlavně o to, zda jim budou včas a v dohodnuté výši vypláceny úroky a splátky cenných papírů, zda do budoucnosti je zajištěna finanční stabilita a likvidita podniku, zda je dluh zajištěn majetkem.

1.5.3 Banky a jiní věřitelé

Věřitelé žádají co nejvíce informací o finančním stavu potenciálního dlužníka, aby se mohli správně rozhodnout, zda poskytnout úvěr, v jaké výši a za jakých podmínek. Banky při poskytování úvěrů svým klientům často zahrnují do úvěrových smluv klauzule, kterými je vázána stabilita úvěrových podmínek na hodnoty vybraných finančních ukazatelů.

Banka posuzuje před povolením úvěru bonitu dlužníka. Hodnocení bonity podniku je prováděno analýzou jeho finančního hospodaření. Banka analyzuje strukturu jeho majetku a finanční zdroje, kterými je majetek financován, a zejména stávající a budoucí výsledky hospodaření. Zpravidla se nejprve analyzuje ziskovost podniku, neboť poskytuje výchozí zjištění, zda podnik potřebuje úvěr následkem špatného hospodaření nebo potřebou financovat majetek nezbytný pro hospodářskou činnost. Stěžejní postavení má rentabilita, která dává odpověď na otázku, jak efektivně podnik hospodaří. Tato analýza poskytuje informaci, zda má podnik dostatečné finanční zdroje ke splácení existujících závazků a zda bude schopen splácet také nově požadovaný úvěr a úroky. 

1.5.4 Obchodní partneři
Dodavatelé se zaměřují především na to, zda podnik bude schopen hradit splatné závazky. Jde jim především o krátkodobou prosperitu podniku, o jeho solventnost. U dlouhodobých dodavatelů se soustřeďuje zájem také na dlouhodobou stabilitu, trvalé obchodní kontakty s cílem zajistit svůj odbyt u perspektivního zákazníka.

Odběratelé mají zájem na finanční situaci dodavatele zejména při dlouhodobém obchodním vztahu, aby v případě finančních potíží, případně bankrotu dodavatele, neměli potíže s vlastním zajištěním výroby. Potřebují mít jistotu, že dodavatelský podnik bude schopen dostát svým závazkům.

1.5.5 Konkurenti
Konkurenti se zajímají o finanční informace podobných podniků nebo celého odvětví za účelem srovnání s jejich výsledky hospodaření. Jde jim hlavně o rentabilitu, ziskovou marži, cenovou politiku, investiční aktivitu, výši a hodnotu zásob apod. Podniku není stanovena povinnost poskytovat informace, ale konkurence při získávání akciového kapitálu na kapitálovém trhu i úvěrů způsobuje, že podnik odmítající vydat informace o své finanční situaci sám sebe vyřazuje ze hry, nebo do ní vstupuje za podstatně nevýhodnějších podmínek. Podnik, který zatajuje nebo zkresluje finanční údaje, se vystavuje riziku ztráty dobré pověsti a tím i konkurenceschopnosti v usilování o potenciální investory a zákazníky.

1.5.6 Zaměstnanci
Zaměstnanci podniku mají přirozený zájem na prosperitě, hospodářské a finanční stabilitě svého podniku, protože jim jde o zachování pracovních míst a mzdové podmínky. Často bývají jako řídící pracovníci motivováni výsledky hospodaření. Zajímají se o jistoty zaměstnání, perspektivy mzdové a sociální. 

1.5.7 Stát a jeho orgány
Stát a jeho orgány se zajímají o finančně-účetní data z mnoha důvodů: např. pro statistiku, pro kontrolu plnění daňových povinností, kontrolu podnikání se státním majetkovou účastí, rozdělování finanční výpomoci podnikům apod. Vyžadují informace pro formulování hospodářské politiky státu vůči podnikatelské sféře.

Uvedený výčet zájmových skupin není vyčerpávající. Dalšími zájemci o finanční analýzu jsou např. analytici, daňoví poradci, burzovní makléři, odborové svazy, novináři a nakonec i nejširší veřejnost.

V některých případech dochází k objektivním střetům zájmů různých skupin. Z těchto důvodů se vyžaduje kontrola základních finančních dat o podniku, předkládaných externím subjektům, tj. dat uvedených v účetních výkazech, nezávislým auditorem, který potvrzuje dodržování deklarovaných účetních metod použitých při sestavování těchto výkazů.

1.6 Poměrová analýza
Finanční poměrová analýza zkoumá strukturu podnikových aktiv, kvalitu a intenzitu jejich využívání, způsob jejich financování, strukturu nákladů, ziskovost firmy, její solventnost, likviditu a další rysy finančního života. Výsledky zkoumání napomáhají investorům, věřitelům a managementu určit celkovou momentální ekonomickou situaci podniku. Cenným rysem metody finanční analýzy je schopnost srovnat výsledky několika období a na základě toho ohodnotit vývojový trend hospodaření podniku. Finanční analýza je rovněž důležitým nástrojem mezipodnikového srovnávání. Poměrové ukazatele ukazují vztahy mezi finančními veličinami společností. Finanční analýza srovnává firmy na stejné bázi, očišťuje nejprve rozdíl ve velikosti podniků a potom srovnává dosaženou úroveň finančních poměrů.
Poměr (podíl) je vztah jednoho čísla k druhému. Výhodou poměrové analýzy je, že redukuje hrubé údaje lišící se podle velikosti firem na společnou a tudíž i komparativní bázi. Je to nejrozumnější způsob, jak srovnávat aktuální finanční informace dané firmy s jejími historickými daty anebo s daty jiných společností, které jsou menší nebo větší, anebo se skupinou jiných firem (jako průmyslové odvětví).

Poměrová analýza je také nejběžnějším nástrojem finanční analýzy, je hojně používaná – a též zneužívaná. Finanční poměr je možné získat vydělením kterékoliv položky anebo souboru položek z rozvahy anebo výkazu zisku a ztráty jakoukoliv jinou položkou. To samozřejmě neznamená, že výsledek vždy vede k lepšímu poznání finančních podmínek firmy nebo jejího hospodaření. Finanční analýza by se měla zabývat jenom těmi poměry, které jsou relevantní ke konkrétnímu problému nebo rozhodnutí. Zneužití finanční analýzy pramení z toho, že se některému finančnímu ukazateli přikládá příliš velký význam. Je nepřesné vyvozovat, že likvidita firmy je uspokojivá nebo neuspokojivá, že kapitálová struktura je zdravá nebo nezdravá pouze z jednoho ukazatele anebo tvrdit, že některý ukazatel je příliš vysoký nebo příliš nízký. Jeden ukazatel může být symptomem, ale pro skutečný závěr anebo nalezení příčiny je třeba učinit analýzu z více hledisek.

1.6.1 Druhy poměrových ukazatelů
Poměrové ukazatele lze rozdělit do několika základních skupin a podskupin podle toho, ze kterých účetních a neúčetních údajů vycházejí a na jaké rysy hospodaření podniku se zaměřují. 

· Ukazatele krytí aktiv

· Ukazatele likvidity, které vysvětlují vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými pasivy a schopnost společnosti dostát svým závazkům.

· Ukazatele rentability, které zobrazují vliv likvidity, řízení aktiv a řízení dluhu na zisk (výsledek hospodaření) firmy.

· Ukazatele finanční stability, které měří rozsah, v jakém je firma financována cizími zdroji a její schopnost pokrýt své dlužné závazky. Používání dluhu neboli finanční páka ovlivňuje jak riziko, tak výnosnost společnosti.

· Ukazatele tržní hodnoty,
 které jsou obrazem tržního – reálného ocenění společnosti. Vztahují tržní cenu akcií firmy k jejím výnosům, k účetní hodnotě akcie a dalším veličinám.

· Ukazatele aktivity/řízení aktiv, které měří efektivnost, s jakou řídí firma svá aktiva. Obyčejně jsou to ukazatele kombinované, beroucí v úvahu jak údaje z rozvahy, tak z výkazu zisku a ztráty.

· Ukazatele produktivity práce
Vypočtené hodnoty poměrových ukazatelů vypovídají o základních rysech společnosti. Jejich vypovídací schopnost se zvýší po srovnání s oborovým průměrem a v delším časovém období. 

Ačkoliv jsou oborové průměry obecně používaným měřítkem úrovně hospodaření podniku, nejde o žádné cílové hodnoty, kterých by se měly všechny firmy snažit dosáhnout. Některé dobře řízené firmy budou nad průměrem a jiné, neméně dobré, pod oborovým průměrem. Je-li však některá firma z hlediska většiny svých ukazatelů příliš daleko od průměru, mělo by to vyprovokovat finančního analytika k tomu, aby se snažil zjistit, co je příčinou takové odchylky, ať už v pozitivním či negativním směru.

1.7 Konstrukce hlavních poměrových ukazatelů
1.7.1 Ukazatele krytí aktiv

Základní pravidlo finančního řízení tvrdí, že každé aktivum, by mělo být financováno zdrojem s dobou splatnosti, která odpovídá době efektivního využívání příslušného aktiva.

Jinými slovy to znamená, že dlouhodobý majetek (stálá aktiva a trvalá složka oběžných aktiv) mají být financovány dlouhodobým kapitálem, dočasná složka oběžných aktiv krátkodobými zdroji financování.

Protože toto pravidlo nelze v praxi nikdy dodržet naprosto beze zbytku, vzniká jakási „šedá zóna překryvu“, kde část oběžných aktiv je financována dlouhodobým kapitálem.

Pro zjištění úrovně dodržení tohoto pravidla ve většinou používají dva poměrové ukazatele, které se v německé literatuře nazývají ukazatele stupně krytí.

1.7.1.1

Stupeň krytí stálých aktiv vlastním kapitálem = 
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1.7.1.2

Stupeň krytí stálých aktiv dlouhodobými zdroji = 
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Do dlouhodobých cizích zdrojů se zahrnují dlouhodobé závazky a dlouhodobé bankovní úvěry, resp. část časového rozlišení, kterou může analytik z dostupných podkladů identifikovat jako část dlouhodobého charakteru.

Při vyhodnocování obou ukazatelů platí, že čím vyšší hodnota ukazatele, tím pro podnik lépe.

1.7.2 Poměrové ukazatele krátkodobé likvidity 
Poměrové ukazatele krátkodobé likvidity, které analytici považují za jedny z rozhodujících indikátorů platební schopnosti podniků, odvozují solventnost (likviditu) podniku od poměru nejlikvidnější skupiny podnikových aktiv, tj. oběžných aktiv, ke krátkodobým závazkům, splatným do jednoho roku.

Má-li podnik oběžná aktiva, která jsou vyšší než krátkodobé závazky, existuje naděje, že se mu podaří z těchto aktiv vyprodukovat dostatek peněžních prostředků k uhrazení svých krátkodobých závazků; platební schopnost podniku pak zůstane zachována.

Rozlišují se tři úrovně ukazatelů krátkodobé likvidity:
· Ukazatel běžné likvidity (ang. Current Ratio)

1.7.2.1

Běžná likvidita = 
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Ukazatel bývá též nazýván ukazatelem solventnosti nebo ukazatelem pracovního kapitálu (angl. Working Capital Ratio). Vychází z logické úvahy, že pro krytí krátkodobých pasiv jsou v podniku určeny v normální situaci položky oběžných aktiv, a nikoliv např. dlouhodobý hmotný majetek.

Lze jej interpretovat různými způsoby:

a) Kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobá pasiva podniku,

b) Kolika korunami oběžných aktiv je kryta jedna koruna krátkodobých pasiv,

c) Kolikrát by byl podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby naráz proměnil všechna svá oběžná aktiva na hotovost.

Ukazatel má důležitou informační hodnotu pro krátkodobé věřitele podniku z hlediska ochrany jejich investic. Pro jeho vyhodnocení velmi obecně platí, že vyšší hodnoty ukazatele signalizují větší naději na zachování platební schopnosti podniku. Nedoporučuje se však paušálně považovat vysoké hodnoty ukazatele za příznivý jev, protože vypovídací schopnost ukazatele je rozhodující měrou ovlivněna strukturou čitatele zlomku a likvidností jednotlivých druhů aktiv. Pokud by analytik tento faktor nezohlednil, mohl by hodnotit příznivěji platební schopnost podniku s vysokým ukazatelem běžné likvidity, ovšem zároveň s vysokým stavem zásob s pomalou obrátkovostí, s vysokým stavem pohledávek zčásti nedobytných a s téměř nulovým zůstatkem běžného účtu, než podniku s nižší hodnotou ukazatele a přitom se strukturou aktiv s výraznou převahou likvidního majetku.

Ukazatel stejně tak nebere v úvahu strukturu krátkodobých pasiv, z hlediska doby jejich splatnosti.

Ukazatel má i další omezení:

a) Měří sice likviditu podniku, ta však v daleko větší míře než na rozvahových zůstatcích závisí na budoucích peněžních tocích.,

b) Mezi zmíněnými rozvahovými zůstatky aktiv a pasiv a budoucími peněžními toky neexistuje žádná funkční závislost,

c) Výši ukazatele lze záměrně ovlivnit ke dni sestavení účetní závěrky, ze které se vypočítává, např. odložením některých nákupů o několik dní („Window Dressing“)

d) Ukazatel se vypočítává jednorázově a nevyjadřuje vývoj platební schopnosti podniku v průběhu hodnoceného období; dynamika vývoje ukazatele se zjišťuje porovnáním staticky vypočtených ukazatelů trpících všemi výše uvedenými neduhy.

Přes všechny uvedené nedostatky je ukazatel běžné likvidity považován za jeden z významných indikátorů platební schopnosti podniku.

· Ukazatel pohotové likvidity (angl. Quick Ratio)

1.7.2.2
Pohotová likvidita = 
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V ukazateli pohotové likvidity je odstraněn vliv nejméně likvidní části majetku, tj. zásob, a berou se v úvahu jen tzv. pohotová oběžná aktiva. 

Zvláštní pozornost při konstrukci ukazatele pohotové likvidity je třeba věnovat krátkodobým pohledávkám. Do ukazatele se přebírá výše pohledávek v netto hodnotě, tj. po uplatnění opravných položek a rezerv. Pokud podnik tyto opravné položky a rezervy řádně vytváří (což se dá čekat u podniků podléhajících povinnosti auditu účetní závěrky), může analytik očekávat, že pohledávky jsou očištěny o jejich nedobytnou nebo jinak pochybnou část.

Ukazatel je ve finanční analýze považován za tvrdší kritérium platební schopnosti než ukazatel běžné likvidity. Často se porovnává výše obou ukazatelů; podstatně méně příznivá hodnota ukazatele pohotové likvidity signalizuje nadměrný podíl zásob ve struktuře oběžných aktiv podniku.

Z hlediska věřitelů podniku je vyšší hodnota ukazatele příznivá. Nemusí to však beze zbytku platit pro vlastníky nebo manažery podniku. Znamená to totiž, že značná část oběžného majetku je v podniku vázána v podobě prostředků, které přinášejí nízký nebo vůbec žádný úrok, což by mohlo nepříznivě ovlivnit celkovou rentabilitu podniku. Optimalizace struktury a výše oběžných aktiv je pak jedním z klíčových úkolů ve finančním řízení podniku.

Obecně se doporučuje, aby hodnota ukazatele pohotové likvidity neklesla pod 1,0. Maximalizace hodnoty ukazatele nemusí být vždy výhodná z hlediska rentability.

· Ukazatel peněžní (hotovostní) likvidity (angl. Cash Ratio)

1.7.2.3
Peněžní likvidita = 
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Do čitatele zlomku se v souladu s českou účetní metodikou zahrnují peníze v hotovosti, účty v bankách a krátkodobý finanční majetek. Obecně opět platí, že čím vyšší hodnota ukazatele, tím lépe.

1.7.3 Poměrové ukazatele rentability

Rentabilita, resp. výnosnost vloženého kapitálu, je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, resp. dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu.

Rentabilita charakterizuje výdělek z podnikatelské činnosti za určité období pomocí základního vztahu:

1.7.3.1

Rentabilita = 
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Měřením ROA (return on assets) vyjadřujeme celkovou efektivnost firmy, její výdělkovou schopnost, nebo také produkční sílu. Jako český ekvivalent se používá termín rentabilita celkového vloženého kapitálu. u < ROA
mezní úrokovou sazbu, za kterou může podnik přijmout úvěr.

u> ROA
mezní úrokovou sazbu, za kterou by podnik neměl  přijmout úvěr
· Ukazatel rentability aktiv (angl. Return on Assets, zkr. ROA)

1.7.3.3
Rentabilita aktiv (ROA) = 
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Ukazatel v této podobě udává „hrubou“ rentabilitu z vnějšího pohledu a informuje, jaká by byla rentabilita podniku, kdyby neexistovala daň ze zisku. Lze jej použít v případě porovnání podniků působících v různých zemích s různými daňovými režimy, kromě toho je jeho používání obhajováno i argumentem, že podnikový management tak jako tak nemá na výši zdanění žádný vliv.

Znalost rentability aktiv umožňuje stanovit mezní úrokovou sazbu, za kterou může podnik přijmout úvěr. Pro úrokovou míru úvěru u musí platit:

u < ROA

V opačném případě není pro podnik využití úvěru výhodné.
Údaje o zisku jsou zjišťovány z výkazu zisku a ztráty, údaje o investovaném (vloženém) kapitálu z rozvahy. Při výpočtu ukazatelů rentability tedy porovnáváme úhrnné údaje za celé účetní období, s údaji zjištěnými k určitému datu. Tuto nesrovnalost může analytik poněkud zmírnit tak, že údaje z rozvahy (statické veličiny) nahradí určitou formou průměru těchto veličin, nejčastěji aritmetickým průměrem počátečního a konečného stavu. 

Investovaný kapitál v podniku se dělí podle svých zdrojů na vlastní a cizí. Pro výpočet ukazatelů rentability jsou tedy možné dva základní přístupy:

· přístup z hlediska vlastníků podniku, tj. se ziskem porovnáváme pouze vlastní kapitál;
· přístup z hlediska managementu podniku, tj. se ziskem porovnáváme celý investovaný kapitál; 

Stejně tak jsou rozdílné přístupy k vyjádření čitatele zlomku: lze do něj dosazovat zisk před zdaněním (EBT), zisk po zdanění (EAT), zisk před úroky a daněmi (EBIT), apod.

· Ukazatel rentability vlastního kapitálu (angl. Return on Equity, zkr. ROE)

1.7.3.2
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) = 
[image: image9.wmf]kapitál

Vlastní

EAT

zdan

ě

po

Zisk

)

(

ní

 * 100

ROE > ROI
Zadlužování pro podnik je výhodné, Zadlužování je pro akcionáře firmy výhodné, pokud ROE > ROI.

ROE <  ROI
Zadlužování pro podnik je není výhodné 
Jde o ukazatel, pomocí kterého mohou investoři zjistit, zda je jejich kapitál reprodukován s náležitou intenzitou odpovídající riziku investice. Růst tohoto ukazatele může znamenat například zlepšení hospodářského výsledku, zmenšení podílu vlastního kapitálu ve firmě nebo také pokles úročení cizího kapitálu. Co Rentabilita vlastního kapitálu je pro vlastníky podniku klíčovým kritériem hodnocení úspěšnosti jejich investic, protože vytvořený zisk posuzují jako výdělek z kapitálu, který do podniku vložili. Účetně je jejich vklad do podniku vyjádřen v rozvaze položkou vlastní kapitál, zahrnující výtěžek z prodeje akcií na primárním trhu, nerozdělený zisk (neuhrazenou ztrátu) a příp. Fondy postupně vytvořené ze zisku nevyplaceného vlastníkům ve formě podílů. 

Z tohoto přístupu vyplývá, proč je v čitateli zlomku použit zisk po zdanění. Daň ze zisku, kterou je třeba odvést před rozdělením zisku, nelze jistě chápat jako součást výdělku vlastníků.

V zahraniční literatuře se jako kritérium výše ukazatele udává míra výnosu státních cenných papírů, tj. obligací nebo pokladničních poukázek. Pokud by ukazatel byl trvale nižší než tato míra výnosu (po zohlednění daňového efektu), pak by investoři z podniku odcházeli. Navíc je nutno vzít v úvahu i rizikovou prémii, protože při účasti v rizikovém podnikání požadují investoři zákonitě vyšší míru výnosu, než při relativně bezrizikovém uložení peněz do státních cenných papírů.

· Ukazatel rentability celkového vloženého jmění (angl. Return on Investment, zkr. ROI)
1.7.3.4
Rentabilita celkového vloženého jmění (ROI) = 
[image: image10.wmf]celkem

Aktiva

t

EBIT

)

1

(

*

-

 * 100

t (efektivní sazba daně z příjmu) = 1 – 
[image: image11.wmf]EBT

EAT


EBT – zisk před zdaněním a EAT za účetní období 

 azatel udává „čistou“ rentabilitu firmy z pohledu podnikatele nacházejícího se současně jak v pozici vlastníka, tak i v pozici věřitele.

· Ukazatel ziskového rozpětí (angl. Profit Margin)

Tento ukazatel se může vyskytovat v celé řadě modifikací, v této diplomové práci je použita varianta ziskového rozpětí po zdanění:

1.7.3.5
Ziskové rozpětí po zdanění = 
[image: image12.wmf]Tržby
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Ukazatel v zásadě zachycuje rozdíl mezi výnosy a náklady, vyjádřený v procentech z tržeb. Za tržby je možno považovat buď pouze tržby z prodeje zboží, vlastních výrobků a služeb nebo i výnosy celkem.

Je-li ziskové rozpětí nízké nebo jestliže několik let klesá, měl by se analytik zaměřit na analýzu jednotlivých druhů nákladů, neboť ziskové rozpětí je také měřítkem schopnosti podniku ovlivňovat úroveň nákladů. Snižováním nákladů může podnik dosahovat vyšší absolutní částky zisku a tím zlepšovat ukazatele ziskovosti tržeb. K vyjádření relativní úrovně nákladů se využívá ukazatel nákladovosti, který je doplňkovým ukazatelem k předchozímu ukazateli ziskovosti tržeb.

· Ukazatel nákladovosti (operating ratio nebo total costs-sales ratio)

1.7.3.6
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1.7.4 Poměrové ukazatele finanční stability

Při analýze finanční struktury se používají poměrové ukazatele odvozené z rozvahy a zobrazující vzájemné vztahy mezi položkami závazků a vlastního kapitálu. Tyto ukazatele mívají v literatuře různé názvy: ukazatele zadluženosti, finanční struktury, finanční stability.

· Ukazatel věřitelského rizika (angl. Debt Ratio)

1.7.4.1

Ukazatel věřitelského rizika = 
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Je logické, že vysoká úroveň ukazatele znamená vysokou úroveň zadluženosti podniku. Nelze však stanovit přesná kritéria pro jeho výši, resp. doporučenou hodnotu ukazatele. Pokud bychom se drželi „zlatého pravidla“, měla by úroveň ukazatele dosahovat 50 %. Ukazatel je však nutno posuzovat v kontextu s výnosností celkového vloženého kapitálu a se strukturou cizího kapitálu. 

Nelze rovněž paušálně tvrdit, že vysoká úroveň ukazatele věřitelského rizika musí být a priori pro podnik nevýhodná. Pokud je podnik schopen dosáhnout z celkového vloženého (investovaného) kapitálu vyšší výnosnosti, než je výše úroků placených za použití cizího kapitálu, je vysoká úroveň ukazatele pro vlastníky dokonce příznivým jevem. Tomuto jevu se ve finanční analýze říká působení finanční páky. Pokud však platí opačný vztah, tj. výnosnost celkového kapitálu je nižší než cena cizích zdrojů, je vysoká úroveň ukazatele pro akcionáře velmi nepříznivým jevem.

Z pohledu věřitelů podniku by měla úroveň ukazatele věřitelského rizika být co nejnižší.

· Ukazatel samofinancování (angl. Equity Ratio)

1.7.4.2
Koeficient samofinancování = 
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Ukazatel je doplňkovým ukazatelem k předchozímu a jejich celkový součet činí 100 %. Vyjadřuje podíl, v jakém jsou celková aktiva podniku financována ze zdrojů jeho vlastníků.

· Ukazatel finanční páky (am. Financial Leverage)

1.7.4.3
Finanční páka = 
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Jedná se o převrácenou hodnotu koeficientu samofinancování. Ukazatel je tím větší, čím vyšší je podíl cizích zdrojů na celkovém financování.

· Ukazatel poměru dluhu k vlastnímu kapitálu (angl. Debt-Equity Ratio, zkr. D/E)

1.7.4.4
Poměr dluhu k vlastnímu kapitálu = 
[image: image18.wmf]kapitál

Vlastní

zdroje

Cizí

 * 100
Ukazatel je populární zejména v anglosaské oblasti; samostatnou vypovídací schopnost nemá, neboť pouze kombinuje ukazatel věřitelského rizika s koeficientem samofinancování, resp. jejich čitatele.

U výše uvedených ukazatelů je problematické stanovit optimální nebo doporučené hodnoty. Daleko důležitější informací pro věřitele i pro akcionáře podnik je však zjištění, jak se je podnik schopen se svými závazky vyrovnat, tj. přiměřenost jeho zadluženosti. I při nízkém ukazateli věřitelského rizika se totiž podnik může dostat při nedostatečné tvorbě zisku, resp. cash-flow do situace, kdy není schopen splácet ani úroky ze svých dluhů, natož úvěr samotný. Tato situace může vyústit až v úpadek podniku. Pokud však podnik dosahuje stabilně vysokých tržeb a zisků, může si dovolit vyšší zadluženost, protože bude schopen bez větších problémů splácet z toho plynoucí závazky.

Pro zjištění přiměřenosti zadlužení se používají poměrové ukazatele sestavené jak z rozvahy, tak z výkazu zisku a ztráty. Jejich úkolem je stanovit, do jaké míry podnik kryje náklady spojené s cizími zdroji financování (zejména úroky) svým provozním ziskem.

· Ukazatel úrokového krytí (angl. Interest Coverage, Times Interest Earned)

1.7.4.5
Úrokové krytí = 
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Ukazatel je velmi populární zejména v USA. Vyjadřuje, kolikrát vytvořený zisk (před odpočtem úroků a daní) převyšuje úrokové platby. Informuje akcionáře podniku o tom, zda je podnik schopen splácet své závazky z úroků, a věřitele o tom, zda a jak jsou zajištěny jejich nároky v případě likvidace podniku. Čím vyšší je úroveň ukazatele, tím pochopitelně lépe. Američtí analytici považují za kritickou úroveň ukazatele hodnotu 3,00, nižší hodnoty podle nich signalizují potenciální velmi vážné problémy; za bezproblémovou úroveň považují hodnotu 8,00.
1.7.5 Analýza finanční páky

Ziskový účinek finanční páky (ZÚFP) charakterizuje výsledný dopad zadluženosti na rentabilitu vlastního kapitálu: Je-li ZÚFP > 1, pak použití cizích zdrojů ROE zvyšuje, a je-li ZÚFP < 1, působí finanční páka opačným směrem a ROE snižuje.

1.7.5.1

ZÚFP = 
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Poměr 
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 je ukazatelem úrokové redukce zisku, poměr 
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 je ukazatelem finanční páky.

Jejich součinem vznikne ukazatel zvaný ziskový účinek finanční páky.

Ze vztahu: ROE = ROI * ZÚFP

A tedy: ZÚFP = 
[image: image24.wmf]ROI
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 pak plyne jednoduché pravidlo pro zadlužování firmy:

Zadlužování je pro akcionáře firmy výhodné, pokud ROE > ROI.

Ukazatel finanční páky jsem uvedl, jako jedno z možných vyjádření zadluženosti podniku. Čím vyšší je hodnota ukazatele, tím menší je podíl vlastního kapitálu na celkovém financování podniku, a tím je tedy vyšší podíl cizích zdrojů ve finanční struktuře. Jinými slovy, vysoká finanční páka představuje vysoký podíl cizích zdrojů na financování podnikových aktiv, zjednodušeně vysokou zadluženost podniku.

1.7.6 Ukazatele aktivity

· Ukazatel obratu celkových aktiv
1.7.6.1
Obrat (využití) celkových aktiv = 
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Lze vytvořit další dílčí ukazatele podle jednotlivých forem aktiv, vyjadřující vázanost kapitálu v aktivech.

· Ukazatel obratu zásob (angl. Inventory Turnover)

1.7.6.2
Obrat zásob = 
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Pro výpočet ukazatele obratu zásob se tradičně v čitateli zlomku používají tržby, i když metodicky správnější by bylo používat celkové náklady. Ukazatel udává počet obrátek příslušného aktiva za sledované období, kterým je nejčastěji jeden rok; jinými slovy – kolikrát se zásoby ve sledovaném období přemění na jiné formy oběžných aktiv až po prodej výrobků a opětovný nákup zásob. Podobně jako u ukazatelů rentability se doporučuje používat k výpočtu místo statické veličiny stavu zásob v rozvaze průměrného stavu zásob za období.

Ukazatel můžeme rovněž vyjádřit v časových jednotkách (nejčastěji v počtu dnů) jako:

· Ukazatel doby obratu zásob
1.7.6.3
Doba obratu zásob = 
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Ukazatel vyjadřuje, kolik dnů jsou oběžná aktiva vázána ve formě zásob. Je žádoucí, aby obrat zásob, resp. počet obrátek, za sledované období byl co nejvyšší a naopak doba obratu zásob co nejkratší.

Oba ukazatele jsou považovány za signály intenzity využití zásob. Je však nutno si uvědomit, že rychlý obrat zásob nemusí znamenat pouze intenzivní využívání zásob, ale také jejich příliš nízkou úroveň z hlediska zajištění plynulé výroby (materiál, nedokončená výroba) a uspokojování potřeb zákazníků (hotové výrobky), jinými slovy určitou podkapitalizaci podniku. Zajištění optimální relace mezi velikostí zásob a rychlostí jejich obratu je jedním ze stěžejních úkolů finančního řízení podniku v jeho krátkodobé části.

· Obrat pohledávek (angl. Accounts Receivable Turnover)
1.7.6.4
Obrat pohledávek = 
[image: image28.wmf]Pohledávky

Tržby


Ukazatel opět udává počet obrátek za období, tj. jak rychle jsou pohledávky přeměněny do hotovosti. Analogicky platí, že čím rychlejší je obrat pohledávek, resp. vyšší hodnota ukazatele, tím rychleji podnik inkasuje své pohledávky a může získanou hotovost použít k dalším nákupům nebo jiným investicím.

Ukazatel můžeme vyjádřit v časových jednotkách:

· Doba obratu pohledávek

1.7.6.5
Doba obratu pohledávek = 
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Ukazatel vyjadřuje, jak dlouho se majetek podniku v průměru za rok vyskytuje ve formě pohledávek, resp. za jak dlouho jsou v podniku v průměru inkasovány pohledávky. Orientačně jej lze využít pro řízení pohledávek a kontrolu dodržování podnikové obchodně úvěrové politiky. Lepší použití ukazatele pro finanční řízení zaznamenáváme ve firmách „monokulturního“ charakteru, zatímco u podniků se širokým sortimentem a adekvátně velkým rozsahem zákazníků snižuje „zprůměrování“ vstupních údajů vypovídací hodnotu ukazatele.

Všeobecně nelze vypovídací hodnotu ukazatele přeceňovat. Pokles doby obratu pohledávek totiž nemusí nutně znamenat, že v podniku dochází k rychlejším úhradám pohledávek. V podmínkách oscilujících prodejů může docházet ke změnám ukazatelů, aniž se mění platební chování odběratelů.

· Ukazatel obratu dlouhodobého hmotného majetku (angl. Capital Intensity Ratio)

1.7.6.6
Obrat dlouhodobého hmotného majetku = 
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Ukazatel vyjadřuje, jaká částka tržeb byla vyprodukována z jedné koruny dlouhodobého hmotného majetku v zůstatkových cenách.

Ukazatel je někdy také považován za vyjádření flexibility podniku ve vztahu k možnému poklesu tržeb. Pokud hodnota ukazatele klesá, znamená to signál relativního zvyšování fixních nákladů (Odpisy a údržba dlouhodobého hmotného majetku), a tím i zvýšenou citlivost podniku na případný pokles tržeb.

Je třeba si uvědomit, že zvýšení dlouhodobého hmotného majetku v rozvaze (odkud je údaj v zůstatkových cenách do ukazatele přebírán) může znamenat i nárůst v položce investic dosud neuvedených do provozu, které prozatím nepřinášejí žádný efekt. Rovněž tak samotná metodika sestavování ukazatele způsobuje automatické zlepšování jeho hodnoty i při stagnujících nebo mírně klesajících tržbách, pokud pokles tržeb je pomalejší než snížení hodnoty dlouhodobého hmotného majetku z titulu odpisů.

1.7.7 Ukazatele produktivity práce

Tato poměrně nově sledovaná skupina ukazatelů zachycuje výkonnost podniku ve vztahu k nákladům na zaměstnance.

1.7.7.1

Přidaná hodnota k osobním nákladům = 
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1.8 Soustavy ukazatelů

Finančně ekonomickou situaci firmy lze analyzovat, pomocí značného počtu rozdílových a poměrových ukazatelů. Nevýhodou tohoto přístupu však je, že jednotlivé ukazatele mají samy o sobě omezenou vypovídací schopnost, protože charakterizují pouze určitý úsek činnosti firmy. K posouzení její celkové finanční situace se vytvářejí soustavy ukazatelů, označované často také jako analytické systémy nebo modely finanční analýzy.  Rostoucí počet ukazatelů v souboru umožňuje detailnější zobrazení finančně-ekonomické situace firmy, avšak současně velký počet ukazatelů ztěžuje orientaci a zejména výsledné hodnocení firmy. Z těchto důvodů existují jak modely založené na větším počtu ukazatelů, tak i modely ústící do jediného čísla.

Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují:

1) Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, jejichž typickým příkladem jsou pyramidové soustavy, sloužící k identifikaci logických a ekonomických vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem.

2) Účelové výběry ukazatelů, sestavované na bázi komparativně-analytických nebo matematicko-statistických metod. Cílem je sestavit takové výběry ukazatelů, které by dokázaly kvalitně diagnostikovat finanční situaci firmy (finanční zdraví), resp. předikovat její krizový vývoj (finanční tíseň). Podle účelu jejich použití se člení na:

· Bonitní (diagnostické) modely
, které se snaží pomocí jednoho syntetického ukazatele (výběru několika málo ukazatelů), jenž nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele různých vypovídacích schopností, vyjádřit finanční situaci, resp. pozici firmy (mezifiremní srovnávání).

· Bankrotní (predikční) modely
, které představují jakési systémy včasného varování, neboť podle chování vybraných ukazatelů indikují případné ohrožení finančního zdraví firmy.

1.8.1 Pyramidové soustavy ukazatelů

Jednotlivé poměrové ukazatele hodnotí stav firmy nebo její vývoj jediným číslem, měří pouze jediný rys velmi složitého procesu. Ekonomický proces má ovšem nesmírně mnoho vlastností, a tudíž i ukazatelů může být velmi mnoho. Mezi ukazateli existují vzájemné závislosti, jakýkoliv zásah do tohoto procesu vyvolá proto nejen požadovaný účinek, ale má i řadu dalších důsledků. Z tohoto důvodu se k analyzování a hodnocení tohoto procesu používá soustav ukazatelů, které v jedné tabulce stručně a přehledně zachycují souvislosti mezi výnosností a finanční stabilitou firmy. Oblíbené jsou pyramidové soustavy ukazatelů, které rozkládají ukazatele na vrcholu pyramidy do dalších dílčích ukazatelů pomocí multiplikativních (násobení nebo dělení) nebo aditivních (sčítání nebo odčítání) vazeb.

1.8.2 Du Pont pyramidový rozklad ukazatelů

Pyramidové struktury poměrových ukazatelů znázorňují souhrnně, stručně a přehledně najednou několik charakteristických znaků finančního zdraví firmy, zjištěných poměrovou analýzou a zároveň umožňují zjistit vzájemné souvislosti mezi likviditou, finanční strukturou a rentabilitou podniku.

Nejznámější metodou použití poměrových ukazatelů v pyramidové podobě je tzv. Du Pont diagram, jehož název je odvozen od nadnárodní chemické společnosti Du Pont de Nemours.

Diagram znázorňuje závislost rentability vlastního kapitálu (Return on Equity – ROE) na:
· ziskovém rozpětí

· obratu celkových aktiv

· poměru celkových aktiv k vlastnímu kapitálu
Diagram se v literatuře vyskytuje v různých podobách a může být sestavován buď na základě zisku po zdanění, nebo před zdaněním. Je rozdělen do dvou částí. Levá strana diagramu znázorňuje tvorbu ziskového rozpětí, pravá strana diagramu pracuje s rozvahovými položkami.

Základní myšlenkou diagramu je tzv. Du Pont rovnice:

1.8.2.1

Rentabilita aktiv = Ziskové rozpětí * Obrat celkových aktiv

1.8.2.2

Rentabilita aktiv = Ziskové rozpětí * obrat celkových aktiv = 
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Poměr mezi celkovými aktivy a vlastním kapitálem je v Du Pont diagramu nazýván multiplikátorem jmění akcionářů.

1.8.2.3

Multiplikátor jmění akcionářů = 
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Pak dostáváme:

1.8.2.4

Rentabilita vlastního kapitálu = Rentabilita aktiv * Multiplikátor jmění akcionářů

Du Pont rovnice ukazuje, jak jednotlivé složky, tj. ziskové rozpětí, obrat celkových aktiv a finanční páka spolupůsobí při stanovování rentability vlastního kapitálu.

1.9 Ekonomická přidaná hodnota

1.9.1 Ekonomická přidaná hodnota a její význam
Rostoucí tlak na konkurenceschopnost podniků v prostředí globalizace ekonomiky vede ekonomy ke snaze reálněji vyjádřit a vyhodnotit ekonomický přínos a úspěšnost podnikatelských aktivit.

V ekonomice USA se pro hodnocení úspěšnosti podniků od roku 1993 začalo užívat a stále se rozšiřuje posuzování úspěšnosti podniku podle tvorby hodnoty. Nejde jen o to, aby podnik vytvořil určitý objem zisku, ale aby platilo, že výnosnost kapitálu investovaného vlastníky je větší než oportunitní náklad kapitálu.

Nová koncepce řízení hodnoty staví do centra cílů podniku vlastníka a jeho očekávání maximálního zhodnocení investice. Jedním z používaných ukazatelů je ekonomická přidaná hodnota, nebo také ekonomický zisk – EVA (Economic Value Added), která není totožná s účetní přidanou hodnotou a je definována takto:

1.9.1.1

EVA = (ROE - re) * E
Pro posouzení hodnoty výnosnosti vlastního kapitálu je třeba srovnat ROE s očekávanou výnosností, tj. výnosností alternativní (stejně rizikové) investice.

Podnik tvoří pro vlastníky hodnotu pouze tehdy, převyšuje-li rentabilita vlastního kapitálu ROE oportunitní náklad vlastního kapitálu:
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kde:

EAT
- čistý zisk,

E
- vlastní kapitál,

re 
- oportunitní náklad vlastního kapitálu,
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- výnosnost vlastního kapitálu (Return on Equity).

Pro vlastníka je žádoucí, aby rozdíl ROE - re (tzv. spread) byl co největší, minimálně by měl být kladný. Pouze v tomto případě mu investice do podniku přináší více, než by mu vynesla alternativní investice.

Zvyšuje-li podnik zisk, ale současně se nezvyšuje spread, nezvyšuje hodnotu svých akcií. Jinými slovy, pouze je-li rozdíl ROE - re kladný, tvoří podnik pro své vlastníky hodnotu.
Ekonomický zisk je vlastně „nadzisk“, resp. zisk, který je investicí do podniku získán navíc oproti alternativní investici. Platí totiž, že:

EVA = EAT – E * re
kde E* re  je výše nákladů vlastního kapitálu v absolutním vyjádření.

Ekonomický zisk je rozdílný od účetního čistého zisku. Je nižší než účetní zisk, a to o absolutní hodnotu nákladů vlastního kapitálu.

Vlastní kapitál je zvyšován o hodnotu čistého účetního zisku. Zvýšení vlastního kapitálu však nemusí nutně znamenat, že podnik tvoří pro své vlastníky hodnotu, a že tato hodnota roste. Pokud čistý zisk podniku nedosahuje absolutní hodnoty alternativního nákladu vlastního kapitálu, tj. čistého zisku, který by vlastník mohl získat alternativní investicí, snižuje podnik svým fungováním hodnotu vlastnictví svých vlastníků.

Pokud EVA je větší než nula, podnik tvoří hodnotu pro majitele, když re je oportunitní náklad vlastního kapitálu, který můžeme vyjádřit funkcí:

1.9.1.2
re = 
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kde:

WACC
  - vážený náklad kapitálu (Weighted Average Cost of Capital),

UZ

  - úplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapitál, za který je nutno platit,

A

  - aktiva celkem,

E

  - vlastní kapitál,

BU

  - bankovní úvěry,

O

  - dluhopisy,
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  - úroková míra.

Vážený náklad kapitálu získáme jako:

1.9.1.3
WACC = rd * (1 – d) * 
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kde:

rd
- oportunitní náklad úplatného cizího kapitálu,

re
- oportunitní náklad vlastního kapitálu,

V
- hodnota úplatného kapitálu podniku,

D
- hodnota úplatného cizího kapitálu (bankovních úvěrů a obligací),

E
- hodnota vlastního kapitálu (platí: V = D + E),

d
- sazba daně z příjmů.

Úplatný kapitál podniku většinou netvoří pouze vlastní kapitál; používán je i cizí kapitál. Každý úplatný kapitál má svůj oportunitní náklad.

Předpoklady:

· re > rd, neboť vlastníci nesou větší riziko než věřitelé,

· krátkodobý rd < dlouhodobý rd.

EVA je absolutní veličinou, nevhodnou pro srovnávání podniků. Pro srovnání je nutné vztáhnout dosaženou hodnotu EVA k výši vlastního kapitálu:

1.9.1.4
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Pro optimalizaci kapitálové struktury lze formulovat jednoznačné a pro praxi velmi jednoduché doporučení
: 

· Dosahuje-li podnik kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA), pak je správné maximalizovat podíl vlastního kapitálu na aktivech.
Tento závěr vysvětluje, proč si nejziskovější podniky obvykle půjčují nejméně. Maximální hodnotou, kterou může podíl vlastního kapitálu na aktivech dosahovat, je celková hodnota úplatného kapitálu.

· Je-li hodnota ekonomického zisku záporná, je správné minimalizovat podíl vlastního kapitálu na aktivech.

V praxi ovšem žádný věřitel nebude ochoten přistoupit na náhradu celého vlastního kapitálu cizími zdroji. Pokud je ekonomický zisk záporný, nebude tedy optimem vlastní kapitál na aktivech blížící se nule, nýbrž vlastní kapitál na aktivech na úrovni minimálně přijatelné pro věřitele. Hranice akceptovatelná věřiteli vysvětluje odvětvové rozdíly v kapitálové struktuře.
2 Charakteristika Meopty – optiky, s.r.o.
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2.1 Popis účetní jednotky

Obchodní firma:     Meopta – optika, s.r.o.

Sídlo:                        Přerov, Kabelíkova 1, PSČ 750 02

Identifikační číslo:  476 77 023

Právní forma:          Společnost s ručením omezeným

2.1.1 Statutární orgán

Jednatel:

· Gerald Rausnitz

· Paul Rausnitz

· Ing. Vítězslav Moťka

Jednání: každý jednatel jedná jménem společnosti samostatně

2.1.2 Prokura

· Alois Bell

· Ing. Vladimír Matela

· Ing. Marie Vlašicová

· RNDr. Jiří Nuc

· Gerold Bamberger

· RNDr. Zdeněk Lošťák

K zastupování a podepisování za společnost je třeba souhlasného projevu vůle alespoň dvou z výše uvedených prokuristů.

2.1.3 Společníci

Paul Rausnitz

Vklad: 196 539 000,- Kč

Splaceno: 100%

Obchodní podíl: 196539000/250867000

Egon Rausnitz

Vklad: 230 000,- Kč

Splaceno: 100%

Obchodní podíl: 230000/250867000

Gerald Rausnitz

Vklad: 49 034 000,- Kč

Splaceno: 100%

Obchodní podíl: 49034000/250867000

Ing. Augustin Sobol

Vklad: 5 064 000,- Kč

Splaceno: 100%

Obchodní podíl: 5064000/250867000

Základní kapitál: 250 867 000,- Kč

2.1.4 Ostatní skutečnosti

· Na společnost bylo převedeno jmění společnosti Meopta Přerov, a.s., se sídlem Kabelíkova 1, Přerov, PSČ: 750 02, IČO: 14617072, která zanikla bez likvidace z důvodu  převodu jejího jmění na společnost Meopta – optika, a.s. jako jejího hlavního akcionáře ve smyslu § 220p obchodního zákoníku.

· Společnost změnila právní formu z akciové společnosti na společnost s ručením omezeným, a to na základě rozhodnutí valné hromady o změně právní formy společnosti, ze dne 16. 3. 2006.

2.2 Předmět podnikání společnosti Meopta – optika, s.r.o.

Předmětem podnikání společnosti Meopta – optika, s.r.o., je:

· Broušení a lapování průmyslové keramiky a jiných křehkých materiálů na přesnou rovinnost, mimo činnost uvedenou v příloze 1 – 3 živnostenského zákona

· Koupě zboží, za účelem jeho dalšího prodeje a prodej

· Výroba optických a fotografických zařízení

· Výroba zdravotnických přístrojů a zdravotnických prostředků

· Hodinářství

· Realitní činnost

· Galvanizérství

· Činnost technických poradců v oblasti normalizace

· Ubytovací služby

· Kovoobráběčství

· Výzkum a vývoj v oblasti přírodních a technických věd nebo společenských věd

· Nástrojářství

· Silniční motorová doprava nákladní vnitrostátní a mezinárodní provozovaná vozidly bez omezení celkové hmotnosti

· Podnikání v oblasti nakládání s nebezpečnými odpady

· Silniční motorová doprava osobní vnitrostátní a mezinárodní příležitostná

· Poskytování technických služeb

2.3 Historie společnosti

Počátek historie Meopty leží v roce  1933, kdy byla v Přerově založena firma Optikotechna. Počáteční výroba čoček a kondenzorů se brzy rozšířila o zvětšovací přístroje, tmelené čočky, jednoduchou optiku, dalekohledy, puškohledy, promítací přístroje a fotografické přístroje Flexaret. V roce 1936 Optikotechna vybudovala nové výrobní prostory pro rozšíření výroby, aby byla schopna pokrýt rychle rostoucí poptávku po svých výrobcích. 

Během druhé světové války došlo k pozastavení výroby nevojenských výrobků a Optikotechna byla přinucena dodávat vojenské optické přístroje pro německou armádu. 

Po skončení války došlo k přejmenování firmy na národní podnik Meopta. V nadcházejících letech byla navržena a vyvinuta řada nových výrobků, které pomohly vybudovat značce Meopta skvělé jméno po celém světě. Od roku 1971 dochází k výraznému nárůstu vojenské výroby, která dominovala v Meoptě až do roku 1989, kdy byla náhle ukončena. V letech 1989 až 1990 rapidně klesl podíl vojenské výroby z původních 75% až na 0%. V roce 1991 Meopta uskutečnila první krok směrem k privatizaci, vytvořením akciové společnosti.

V Meoptě začaly postupně vznikat dceřinné akciové společnosti. V roce 1994 byla založena společnost Meopta-optika, a.s. V letech 1995-1996 se uskutečnil její prodej panu Paulu Rausnitzovi.

Pan Paul Rausnitz postupně získával  a upevňoval pozici hlavního akcionáře a posléze dominantního akcionáře Meopty Přerov, a.s. V roce 2003 došlo k procesu zpětné integrace dceřinných společností Meopta-zásobování, a.s., Meopta-vývoj, a.s., Meopta-přístroje, a.s., Meopta-mechanika, a.s. a Meopta-nářaďovna, a.s. do jediného subjektu Meopta Přerov, a.s.

Ke dni 8. 9. 2004 byla na základě usnesení Krajského soudu v Ostravě vymazána z obchodního rejstříku Meopta Přerov, a.s. Tato společnost zanikla bez likvidace z důvodu převodu jejího jmění na společnost Meopta-optika, a.s. jako jejího hlavního akcionáře. Akciová společnost Meopta-optika, a.s. přebrala veškerá aktiva, pasiva, práva, povinnosti a závazky zanikající společnosti Meopty Přerov a.s. Rozhodným dnem fúze byl 1. 1. 2004.

V roce 2005 pokračoval dynamický rozvoj společnosti. Meopta-optika, a.s. potvrdila pozici jednoho z nejvýznamnějších výrobců volné optiky i optických přístrojů v Evropě.

Dne 15. 2. 2006 byl v Obchodním věstníku společností zveřejněn záměr změny právní formy z akciové společnosti na společnost s ručením omezeným. Den zpracování změny je 1. 1. 2006.

Dne 16. 3. 2006 se konala mimořádná valná hromada akciové společnosti Meopta-optika, a.s. Valná hromada schválila konečnou účetní závěrku zpracovanou jako řádnou ke dni 31. 12. 2005 a mezitímní účetní závěrku zpracovanou jako mimořádnou ke dni 1. 1. 2006. Poté rozhodla o změně právní formy společnosti Meopta-optika, a.s. na společnost s ručením omezeným.

Krajský soud v Ostravě rozhodl dne 6. 4. 2006 o návrhu na zápis změny právní formy do obchodního rejstříku. Na základě Usnesení byla vymazána v obchodním rejstříku v oddílu B, vložce číslo 652 obchodní firma: Meopta-optika, a.s., právní forma: akciová společnost a byla zapsána pod spisovou značkou C 51239 obchodní firma: Meopta-optika, s.r.o., právní forma: společnost s ručením omezeným.

Den změny zápisu: 1. května 2006.

2.3.1 Historické mezníky
· 1933 - Ing. Alois Beneš založil v Přerově firmu Optikotechna. Jeho spolupracovník Dr. Mazurek zkonstruoval první československý zvětšovací objektiv.

· 1934 – 1937 - Výroba Optikotechny se soustředila na vybavení temné komory (zejména zvětšovací přístroje a objektivy).

· 1937 - Optikotechna vybudovala nové výrobní prostory pro rozšíření výroby na předměstí Přerova.

· 1939 – 1945 - Optikotechna byla přinucena dodávat vojenské optické přístroje pro německou armádu (zaměřovače, dálkoměry, periskopy, binokulární dalekohledy, puškohledy).

· 1946 - Optikotechna byla přejmenována na národní podnik Meopta

· 1947 – 1970 - Meopta se stala jedním z největších výrobců zvětšovacích přístrojů na světě a jediným výrobcem kinoprojektorů ve střední a východní Evropě.

· 1953 -  V Přerově byl založen Ústav výzkumu optiky a jemné mechaniky.

· 1971 - Výrazný nárůst vojenské výroby pro armády Varšavské smlouvy (až 75% obratu).

· 1988 - Meopta obnovila výrobu puškohledů, pokles vojenské výroby

· 1990 - Podíl vojenské výroby v Meoptě klesl na 0%, Meopta se začala rozdělovat na dceřiné společnosti.

· 1992 - Meopta je plně privatizována a zůstává jediným optickým výrobcem v České republice. Stává se dodavatelem největších světových optických firem.

· 2003 - Fúzí akciových společností Meopta Přerov, a.s. a Meopta-optika, a.s. je znovu vytvořena po právní, organizační a obchodní stránce jedna společnost.

· 2006 -  Změna právní formy na Meopta-optika, s.r.o.

2.4 Výrobky společnosti Meopta-optika, s.r.o.
Výrobní program společnosti Meopta-optika, s.r.o., se zaměřuje na následující oblasti:

· Sportovní optika

· Fototechnika

· 35mm kinoprojektory

· Vojenská technika

2.5 Vize a politika společnosti

· Meopta bude stavět na své dlouholeté tradici spočívající v kvalitních znalostech získaných v oblasti opto-mechaniky a opto-elektroniky. Hodláme i nadále vyvíjet a vyrábět produkty nejvyšší kvality a prostřednictvím technologických a manažerských inovací budeme usilovat o neustálé zlepšování.

· Naším cílem bude zvyšovat ziskovost, hodnotu akcií
 a výnosy při dodržování všech etických a zákonných pravidel, jakož i regulí chránících životní prostředí.

· Toho dosáhneme rozvojem strategického partnerství s dodavateli a zákazníky tak, aby jejich důvěra v naše schopnosti a know-how stále rostla a přinášela významný prospěch oběma stranám.

· Vnímáme schopnosti našich zaměstnanců jako prioritní, proto budeme neustále zvyšovat kvalifikaci, aktivitu a spokojenost členů našeho týmu, jejichž hrdost na svoji firmu je klíčem k úspěchu.

· Jako stabilní zaměstnavatel a partner regionálních orgánů budeme přispívat ke zlepšení životní úrovně občanů a budeme tak prohlubovat vědomí o Přerovu jako městu optiky a optiků.

2.6 Meopta U.S.A., Inc.
Meopta U.S.A., Inc. byla založena pod jménem Tyrolit Company, Inc. v roce 1960 a dále pak působila na trhu až do května roku 2006 jako TCI New York. 

V roce 2006 byl název firmy formálně změněn na Meopta U.S.A., Inc. za účelem zdůraznění výhod a možností, které je schopna Meopta U.S.A. poskytnout svým zákazníkům spojením s firmou Meopta-optika, s.r.o v České Republice. 

Meopta U.S.A., operuje ve výrobních prostorech o 40 000 m2 v Hauppauge, New York. Společnost má certifikace AS-9100 a ISO 2001-9000. 

2.7 Řízení kvality, certifikace ISO

2.7.1 ISO 9000
V roce 2005 Meopta – optika, a.s. ukončila transformaci systému řízení jakosti, která vyplynula z organizačních změn a transformace holdingu Meopta. V červnu 2005 pak auditoři certifikační společnosti TÜV Rheinland Group potvrdili, že systém řízení jakosti je v Meoptě – optice, a.s. zaveden a naplňuje požadavky normy ISO 9001:2000. Meopta získala nový certifikát systému řízení jakosti podle normy ISO 9001:2000 s platností do 1. 8. 2008.

2.7.2 Zákaznické audity
V průběhu roku 2005 provedli někteří zákazníci (např. Siemens, Applied Materials, BAE Systems) vlastní zákaznické audity, při kterých si ověřovali schopnost plnit požadavky na systém řízení jakosti a zajišťování kvality výrobků. Při těchto auditech bylo prověřováno plnění dalších požadavků nad rámec požadavků ISO 9000:2000, jako je například uplatnění metod neustálého zlepšování a dalších požadavků zahrnutých v systému zákaznického auditu těchto konkrétních zákazníků (např. požadavky na řízení změn, proces vzorkování prvních kusů, bezpečnost a životní prostředí). Při těchto auditech Meopta dosáhla hodnocení, které ji zařadilo mezi stálé dodavatele těchto náročných zákazníků.

2.7.3 ČOS, AQAP
V prosinci 2005 byl proveden auditory Úřadu pro obrannou standardizaci, katalogizaci a státní ověřování jakosti certifikační audit plnění požadavků českých obranných standardů dle normy ČOS 051622 (AQAP 2110)
, které dále rozšiřují požadavky ISO 9001:2000 o další požadavky specifické pro dodávky armádě ČR, případně armádám členských států NATO. Při tomto auditu byla potvrzena shoda systému řízení jakosti s ISO 9001 a ČOS 051622 (AQAP 2110). Meopta získala osvědčení o shodě systému jakosti s požadavky těchto norem s platností do 31. 12. 2008.

2.7.4 Zlepšování
V průběhu roku 2005 bylo zahájeno několik projektů zaměřených na neustálé zlepšování. Mezi hlavní projekty patří:

· Projekt implementace 5S (třídění, organizace, čištění, standardizace, a disciplína) zaměřený na zlepšení organizace, pořádku, čistoty a výrobních procesů na dílnách

· Projekt FMEA (analýza možnosti vzniku vad a jejich následků) zaměřený na realizaci preventivních opatření k zamezení výskytu vad při vývoji a konstrukci nových výrobků a zpracování technologických postupů,

· Projekt SPC (statistická regulace procesu) zaměřený na stabilizaci a řízení výrobních procesů.

2.7.5 ISO 14000
Zákazníci stále častěji požadují doložit aktivity podniku v oblasti životního prostředí, případně předložit certifikát plnění požadavků dle normy ISO 14001. Na základě toho a dále z potřeby plnit stále vyšší požadavky na životní prostředí vyplývající z legislativy, bylo v roce 2005 rozhodnuto o zavedení systému životního prostředí podle normy ISO 14 001 a připravit jej k certifikaci v prvním pololetí roku 2007.




3 Aplikace finanční analýzy v Meoptě – optice, s.r.o.
V této části diplomové práce se zaměřím na praktickou část finanční analýzy. Budu sledovat vývoj finanční situace společnosti Meopta-optika, s.r.o. v letech 2004 – 2006. Zdrojem informací pro finanční analýzu jsou účetní výkazy, které tvoří účetní závěrku společnosti, tedy rozvaha a výkaz zisku a ztráty z let 2004 – 2006, účetnictví společnosti a též údaje z management reportu společnosti. Výchozí hodnoty jsou čerpány z účetních výkazů a z účetnictví podniku k 31. 12. příslušného roku. Údaje z let 2004 a 2005 jsou převzaty z auditovaných účetních výkazů, údaje za rok 2006 z neauditovaných účetních výkazů. Všechny údaje získané z účetních výkazů jsou uvedeny v tisících Kč. Zaměřil jsem se na vertikální a horizontální analýzu rozvahy a výkazu zisku a ztráty, analýzu fondů finančních prostředků, rozbor poměrových ukazatelů, Du Pont pyramidový rozklad ukazatelů a analýzu ekonomické přidané hodnoty.

Pro finanční poměrovou analýzu jsem vybral jen takové ukazatele, které co nejlépe charakterizují finanční situaci podniku. Z důvodu značného rozsahu a omezení mé práce jsem se zaměřil pouze na ukazatele krytí aktiv, ukazatele likvidity, ukazatele rentability a analýzu finanční páky, ukazatele finanční stability, ukazatele aktivity a produktivity práce. Pro přehlednost jsou hodnoty ukazatelů zobrazeny v tabulkách a grafech.
3.1 Vertikální analýza společnosti Meopta-optika, s.r.o.

Na úvod praktické část finanční analýzy je zařazena vertikální analýza
, jelikož poskytuje počáteční stručný přehled o struktuře majetku společnosti a zdrojích jeho krytí.

3.1.1 Vertikální analýza rozvahy

Podrobná vertikální analýza rozvahy je uvedena v Přílohách č. 4 a 5. 

3.1.1.1. Vertikální analýza aktiv

Tabulka č. 1
Vývoj struktury aktiv v letech 2004 – 2006

	Podíl na celkových aktivech / rok
	2004
	2005
	2006

	AKTIVA CELKEM
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	DLOUHODOBÝ MAJETEK
	52,78%
	50,96%
	54,33%

	Dlouhodobý nehmotný majetek
	1,37%
	1,74%
	1,03%

	Dlouhodobý hmotný majetek
	46,96%
	44,95%
	49,66%

	Dlouhodobý finanční majetek
	4,45%
	4,27%
	3,64%

	OBĚŽNÁ AKTIVA
	44,58%
	46,13%
	43,19%

	Zásoby
	28,50%
	32,76%
	29,52%

	Dlouhodobé pohledávky
	0,54%
	0,00%
	0,00%

	Krátkodobé pohledávky
	11,51%
	11,37%
	10,82%

	Krátkodobý finanční majetek
	4,01%
	2,00%
	2,85%

	OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv
	2,64%
	2,91%
	2,48%


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
 Graf č. 1
Vývoj struktury aktiv v letech 2004 – 2006

[image: image44.emf]0%

20%

40%

60%

80%

100%

2004 2005 2006

Období

 podíl v % na aktivech 

podniku

DLOUHODOBÝ MAJETEK OBĚŽNÁ AKTIVA OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv


 Pramen: Tabulka č. 1

Z údajů v tabulce č.1 a grafu č. 1 můžeme vypozorovat, že společnost hospodaří s větším množstvím dlouhodobého majetku než oběžných aktiv. Tato struktura majetku je typická pro průmyslové podniky.

Poměr dlouhodobého majetku k celkovým aktivům se pohybuje v rozmezí od 53 do 54 % a má mírně kolísavou tendenci.

Při podrobnějším rozboru dlouhodobého majetku zjistíme, že jeho největší část tvoří dlouhodobý hmotný majetek, jehož podíl na celkových aktivech se pohybuje těsně pod hranicí 50 %. Největší část dlouhodobého hmotného majetku tvoří stavby        (podíl na dlouhodobém hmotném majetku ve sledovaném období činí 49 – 61 %)  a samostatné movité věci či soubory movitých věcí, jejich podíl na dlouhodobém hmotném majetku ve sledovaném období se pohybuje v rozmezí 21 – 31 %. Významný je nárůst podílu nedokončeného dlouhodobého hmotného majetku na dlouhodobém hmotném majetku na 24 % v roce 2006, který souvisí s probíhající investiční výstavbou a modernizací ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

Graf č. 2
Vývoj struktury dlouhodobého majetku v letech 2004 – 2006
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 Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

Podíl dlouhodobého nehmotného majetku (především softwaru) na celkových aktivech je velmi nízký. Jeho podíl přesahuje 1 % jen v roce 2005, což souvisí s modernizací informačních technologií ve společnosti.

Graf č. 3  Vývoj struktury dlouhodobého hmotného majetku v letech 2004 – 2006
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 Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

Oběžná aktiva se v analyzovaném období 2004 – 2006 podílela na celkových aktivech v rozmezí 43 – 46 %. Struktura oběžných aktiv je po celé sledované období poměrně stabilní, bez větších výkyvů. Největší podíl na oběžných aktivech (64 – 71 %) tvoří zásoby. Jejich největší část tvoří nedokončená výroba a polotovary (46 – 51 %), materiál (28 – 39 %) a výrobky (16 – 24 %). 

Krátkodobé pohledávky se podílejí na oběžných aktivech ve sledovaném období 25 – 26 % a jsou v drtivé většině tvořeny pohledávkami z obchodních vztahů. Ve vztahu k celkovým aktivům mají krátkodobé pohledávky mírně klesající tendenci, což svědčí o dobré finanční politice společnosti a solidnosti obchodních partnerů.

Podíl krátkodobého finančního majetku na oběžných aktivech se pohybuje v rozmezí 4 – 9 % a má kolísavou tendenci. Jeho podíl na celkových aktivech společnosti ve sledovaném období nepřesahuje 5 %. Finanční majetek je téměř výlučně tvořen účty v bankách (podíl na celkových aktivech společnosti ve sledovaném období činí 3 – 4 %).

 Graf č. 4
Vývoj struktury oběžných aktiv v letech 2004 – 2006
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 Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

3.1.1.2 Vertikální analýza pasiv

Tabulka č. 2
Vývoj struktury pasiv v letech 2004 – 2006

	Podíl na celkových pasivech / rok
	2004
	2005
	2006

	PASIVA CELKEM
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	VLASTNÍ KAPITÁL
	57,01%
	72,06%
	60,24%

	Základní kapitál
	31,46%
	41,53%
	16,14%

	Kapitálové fondy
	21,30%
	20,42%
	36,03%

	Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku
	2,70%
	2,71%
	2,54%

	Hospodářský výsledek minulých let
	-1,08%
	1,36%
	5,97%

	Výsledek hospodaření běžného účetního období
	2,62%
	6,03%
	-0,44%

	CIZÍ ZDROJE
	42,30%
	27,86%
	39,76%

	Rezervy
	0,69%
	0,95%
	1,29%

	Dlouhodobé závazky
	12,97%
	12,68%
	11,37%

	Krátkodobé závazky
	27,92%
	14,22%
	19,54%

	Bankovní úvěry a výpomoci
	0,72%
	0,00%
	7,55%

	OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv
	0,69%
	0,09%
	0,00%


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
 Graf č. 5
Vývoj struktury pasiv v letech 2004 – 2006
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 Pramen: Tabulka č. 2

Z údajů v tabulce č. 2 a grafu č. 5 vyplývá, že podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech výrazně převyšuje sumu cizích zdrojů (zejm. v letech 2005 a 2006). 

Podíl cizích zdrojů na celkových pasivech se ve sledovaném období pohybuje v rozmezí 28 – 43 %. Největší podíl na cizích zdrojích představují krátkodobé závazky. Jejich podíl na cizích zdrojích se ve sledovaném období pohybuje v rozmezí 49 – 65 % a má klesající tendenci. Na celkových pasivech se krátkodobé závazky ve sledovaném období podílejí 14 – 28 % a jejich tendence je kolísavá. Dlouhodobé závazky se rovněž významně podílejí na cizích zdrojích, ve sledovaném období se jejich podíl pohybuje v rozmezí 29 – 45 %. Na celkových pasivech se dlouhodobé závazky ve sledovaném období podílejí 11 – 13 % a jejich podíl je mírně klesající.

Podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech se ve sledovaném období pohybuje v rozmezí 57 – 72 % a má kolísavou tendenci.

Tabulka č. 3
Srovnání podílu krátkodobých pohledávek a krátkodobých závazků   na celkových aktivech / pasivech
	Podíl na celkových aktivech / pasivech
	2004
	2005
	2006

	Krátkodobé pohledávky
	11,51%
	11,37%
	10,82%

	Krátkodobé závazky
	27,92%
	14,22%
	19,54%


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
 Graf č. 6
Srovnání podílu krátkodobých pohledávek a krátkodobých závazků   na celkových aktivech / pasivech
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 Pramen: Tabulka č. 3

Z údajů v tabulce č. 3 a grafu č. 6 můžeme vysledovat, že podíl krátkodobých pohledávek na celkových aktivech se po celé období snižoval, zatímco podíl krátkodobých závazků za celkových pasivech měl kolísavou tendenci. V roce 2005 se podíl krátkodobých závazků na celkových pasivech snížil oproti roku 2004 o 13,7 %. V absolutním vyjádření to znamená pokles z hodnoty 350 086 tisíc Kč v roce 2004 na hodnotu 186 169 tisíc Kč v roce 2005. V roce 2006 se podíl krátkodobých závazků na celkových pasivech zvýšil oproti roku 2005 o 5,32 %. V absolutním vyjádření to znamená nárůst z hodnoty 186 169 tisíc Kč v roce 2005 na hodnotu 303 715 tisíc Kč v roce 2006.

3.1.2 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty
Tabulka č. 4
Vývoj struktury výkazu zisku a ztráty v letech 2004 – 2006

	Podíl na výnosech z běžné činnosti / rok 
	2004
	2005
	2006

	Výnosy z běžné činnosti
	1 176 345 
	1 299 211 
	1 286 700 

	
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	Tržby za prodej zboží
	0,81%
	0,45%
	0,37%

	Náklady vynaložené na prodané zboží
	0,39%
	0,25%
	0,29%

	Obchodní marže
	0,42%
	0,19%
	0,08%

	Výkony
	101,51%
	103,84%
	99,42%

	Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
	99,19%
	99,55%
	99,63%

	Výkonová spotřeba
	48,26%
	52,41%
	50,65%

	Spotřeba materiálu a energie
	34,89%
	40,54%
	37,99%

	Služby
	13,37%
	11,87%
	12,67%

	Přidaná hodnota
	53,68%
	51,62%
	48,85%

	Osobní náklady
	42,10%
	41,18%
	45,20%

	Mzdové náklady
	30,58%
	29,82%
	32,61%

	Náklady na sociální a zdravotní pojištění
	10,63%
	10,46%
	11,40%

	Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku
	5,47%
	4,75%
	4,85%

	Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	0,54%
	0,65%
	1,10%

	Provozní výsledek hospodaření
	4,55%
	6,25%
	-0,36%

	Nákladové úroky
	0,46%
	0,41%
	0,48%

	Finanční výsledek hospodaření
	-0,84%
	-0,35%
	-0,88%

	Výsledek hospodaření za běžnou činnost
	2,80%
	3,76%
	-2,05%

	Mimořádný výsledek hospodaření
	0,00%
	2,32%
	1,53%

	Výsledek hospodaření za účetní období
	2,80%
	6,08%
	-0,53%

	Výsledek hospodaření před zdaněním
	3,71%
	8,22%
	0,29%


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
V tabulce č. 4 jsou vybrané položky výkazu zisku a ztráty vztažené k výnosům z běžné činnosti. Jako základ pro výpočet procentních podílů jsem použil výnosy z běžné činnosti, jelikož přímo souvisejí s hlavní výrobní činností společnosti. 

Podíl přidané hodnoty na výnosech z běžné činnosti ve sledovaném období postupně klesá, což nesvědčí o dobrém hospodaření společnosti. Podepisuje se na tom neustále klesající obchodní marže a rostoucí výkonová spotřeba.

Podíl osobních nákladů na výnosech z běžné činnosti je nejprve mírně klesající a posléze mají osobní náklady rostoucí tendenci. Souvisí to se zvýšením počtu zaměstnanců o více jak 100 osob v roce 2006. Jednoznačně negativní je fakt, že i přes zvýšení počtu zaměstnanců nedošlo ke zvýšení výnosů z běžné činnosti. Zvýšení počtu zaměstnanců se projevilo pouze ve zvýšení osobních nákladů, což vypovídá o špatné produktivitě práce. 

Podíl tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb na výnosech z běžné činnosti je po sledované období mírně rostoucí, v žádném roce neklesá pod 99 %.

Podíl provozního výsledku hospodaření na výnosech z běžné činnosti má kolísavou tendenci. Nejprve roste, aby se v roce 2006 propadl do záporných čísel. Propad v roce 2006 byl zapříčiněn zejména přerušením velkoobjemových dodávek pro AČR, dále pak neustálým posilováním české koruny, které společnost Meopta-optika, s.r.o., jakožto výhradního exportéra (export více jak 90 %) postihl velmi těžce.

Podíl výsledku hospodaření za účetní období na výnosech z běžné činnosti víceméně kopíruje vývoj podílu provozního výsledku hospodaření, se stejnými příčinami.

3.2 Horizontální analýza společnosti Meopta-optika, s.r.o.

3.2.1 Horizontální analýza rozvahy
V průběhu sledovaného období docházelo k neustálému zvyšování bilanční sumy, které je patrné z následujícího grafu č. 7. K nejvyššímu zvýšení bilanční sumy došlo v roce 2006 o 19 % ( v absolutním vyjádření se jedná o částku 245 milionů Kč). Od roku 2004 do roku 2006 došlo k celkovému nárůstu bilanční sumy o 24 %.

 Graf č. 7
Vývoj bilanční sumy v letech 2004 – 2006 
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 Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

Hodnota dlouhodobého majetku ve sledovaném období postupně rostla, za zmínku stojí jeho významné navýšení o 27 % v roce 2006 oproti roku 2005.

Z dlouhodobého hmotného majetku společnosti bych rád upozornil na položku nedokončený dlouhodobý hmotný majetek. Jeho objem v roce 2005 vzrostl oproti roku 2004 o 222 % a v roce 2006 vzrostl oproti roku 2005 dokonce o 1 444 %. Takto vysoký nárůst byl zapříčiněn rozsáhlou investiční výstavbou a modernizací ve společnosti Meopta-optika, s.r.o., která zakládá předpoklady pro růst do budoucnosti.

U dlouhodobého nehmotného majetku je markantní nárůst položky software, jehož objem vzrostl v roce 2005 oproti roku 2004 o 1 044 %, v roce 2006 však oproti roku 2005 poklesl o 25 %. Nárůst v roce 2005 souvisí s modernizací informačních technologií ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

U oběžných aktiv můžeme zaznamenat po celé sledované období růst, v roce 2005 oproti roku 2004 o 8 % a v roce 2006 oproti roku 2005 o 11 %. Největší část z oběžných aktiv společnosti připadá na zásoby, které po celé sledované období rostly. V roce 2005 se oproti roku 2004 zvýšily o 20 % a v roce 2006 oproti roku 2005 o 7 %. Krátkodobé pohledávky po celé sledované období rostly, v roce 2005 oproti roku 2004 o 3 % a v roce 2006 oproti roku 2005 o 13 %. Vývoj finančního majetku byl kolísavý, nejprve se v roce 2005 oproti roku 2004 jeho stav snížil o 48 %, aby se v roce 2006 oproti roku 2005 zvýšil o 69 %.

Poměr vlastního kapitálu k cizím zdrojům v průběhu sledovaných let kolísal. Z poměru 57 : 43 v roce 2004, se zvýšil na 72 : 28 v roce 2005, aby v roce 2006 poklesl na poměr 60 : 40. 
Pohyb u položky vlastního kapitálu je kolísavý. Nejprve v roce 2005 oproti roku 2004 vzrostl o 32 %
, aby v roce 2006 poklesl o 1 % oproti roku 2005. Základní kapitál se zvýšil v roce 2005 oproti roku 2004 o 38 %, a v roce 2006 poklesl o 54 % oproti roku 2005. Významný je nárůst položky kapitálové fondy, které se nejprve v roce 2005 oproti roku 2004 zvýšily o 0,1 %, avšak v roce 2006 se oproti roku 2005 zvýšily o 110 %. 

Vývoj zdrojů financování aktiv společnosti zaznamenal ve sledovaném období značné změny ve výši a složení cizích zdrojů, které se nejprve v roce 2005 oproti roku 2004 snížily o 31 %, aby se v roce 2006 o 69 % zvýšily oproti roku 2005. Hlavním důvodem tohoto trendu je vývoj krátkodobých dluhů. Za zmínku stojí též dlouhodobé závazky, které ve sledovaném období rostly, v roce 2005 oproti roku 2004 o 2 % a v roce 2006 oproti roku 2005 o 7 %.

3.2.2 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty

Osobní náklady po celé sledované období rostou, což souvisí zejména se zvýšením počtu zaměstnanců ve společnosti. V roce 2005 se zvýšily oproti roku 2004 o 8 % a v roce 2006 došlo k jejich zvýšení oproti roku 2005 o 9 %.  Se vzrůstem osobních nákladů však nedošlo ve sledovaném období k obdobnému růstu tržeb. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb sice v roce 2005 oproti roku 2004 vzrostly o téměř 11 %, avšak v roce 2006 došlo k jejich poklesu o 1 % oproti roku 2005. Obdobně jako ve vertikální analýze výkazu zisku a ztráty lze učinit záměr, že zvýšení počtu pracovníků bez adekvátního zvýšení tržeb vypovídá o nedostatečné produktivitě práce ve společnosti.

Přidaná hodnota vzrostla v roce 2005 oproti roku 2004 o 6 %, avšak v roce 2006 došlo k jejímu poklesu oproti roku 2005 o více jak 6 %.

Provozní výsledek hospodaření vzrostl v roce 2005 o 52 % oproti roku 2004, avšak v roce 2006 strmě poklesl o více jak 105 % do záporných hodnot. Výsledek hospodaření za účetní období má víceméně stejný průběh jako provozní výsledek hospodaření, v roce 2005, který byl nejlepším rokem z analyzovaného období, došlo k jeho růstu oproti roku 2004 o 140 % avšak v roce 2006 poklesl oproti roku 2005 o více jak 108 % do záporných hodnot.

3.3 Analýza fondů finančních prostředků

Tabulka č. 5
Vývoj fondů finančních prostředků 

	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Čistý peněžní majetek
	-166 255 
	-12 356 
	-208 685 

	Čistý pracovní kapitál
	217 458
	454 500
	288 750


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
Čistý pracovní kapitál přispívá ke stabilitě firmy a snižuje riziko platební neschopnosti. Z údajů v tabulce č. 5 a grafu č. 8 vyplývá, že čistý pracovní kapitál byl po celé sledované období kladný. Tato situace je pro společnost velmi příznivá, signalizuje její schopnost hradit finanční závazky. Čistý peněžní majetek se po celé sledované období pohyboval v záporných hodnotách, což je způsobeno vysokým podílem zásob na oběžných aktivech a též vysokou hodnotou krátkodobých pasiv.

 Graf č. 8
Vývoj čistého pracovního kapitálu a čistého peněžního majetku
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 Pramen: Tabulka č. 5 

3.4 Poměrová analýza
3.4.1 Ukazatele krytí aktiv
Tabulka č. 6
Vývoj ukazatelů krytí aktiv

	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Stupeň krytí stálých aktiv vlastním kapitálem
	1,080
	1,414
	1,109

	Stupeň krytí stálých aktiv dlouhodobými zdroji
	1,326
	1,663
	1,318


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
Při vyhodnocování ukazatelů krytí aktiv platí, že čím vyšší je hodnota ukazatele, tím pro podnik lépe. V případě společnosti Meopta-optika, s.r.o. neklesla hodnota ukazatelů krytí aktiv pod 1, což ukazuje na zdravou strukturu financování podnikových aktiv. Důvodem poklesu stupně krytí stálých aktiv vlastním kapitálem v roce 2006 byl nárůst stálých aktiv při mírném poklesu výše vlastního kapitálu. Pokles ukazatele stupně krytí stálých aktiv dlouhodobými zdroji v roce 2006 byl zapříčiněn stejnými faktory jako pokles ukazatele stupně krytí stálých aktiv vlastním kapitálem.

3.4.2 Ukazatele likvidity
Tabulka č. 7  Vývoj ukazatelů likvidity
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Běžná likvidita
	1,591
	3,427
	1,686

	Pohotová likvidita
	0,529
	0,934
	0,504

	Peněžní likvidita
	0,137
	0,140
	0,105


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
Ukazatele likvidity společnosti Meopta-optika, s.r.o. jsou seřazeny v tabulce č. 7 a zobrazeny v grafu č. 9. Běžná likvidita po celé sledované období překračuje hodnotu 1,5. Pohotová likvidita se jen v roce 2005 přiblížila k hodnotě 1, v dalších dvou sledovaných období se pohybuje okolo hodnoty 0,5. Pohotová likvidita je výrazně nižší než běžná likvidita, což je zapříčiněno vysokým podílu zásob v oběžných aktivech. Z hlediska věřitelů je příznivější vyšší hodnota ukazatele pohotové likvidity, což však nemusí platit pro vlastníky nebo manažery podniku. Vyšší hodnota pohotové likvidity totiž znamená, že značná část oběžného majetku společnosti je v podniku vázána v podobě prostředků, které přinášejí nízký nebo vůbec žádný úrok. Peněžní likvidita se pohybovala po celé sledované období pod doporučenou hodnotou 0,2. Zásoby po celé sledované období rostly.
Při porovnání údajů v tabulce č. 7 a tabulce č. 8 je patrné, že hodnoty ukazatelů pohotové likvidity společnosti Meopta-optika, s.r.o. jsou po celé sledované období ve srovnání s pohotovou likviditou OKEČ 33 nižší. Obdobně jako u ukazatelů rentability, nelze považovat toto srovnání za zcela průkazné, z důvodu široké škály podniků s různorodým výrobním programem zařazených v rámci OKEČ 33. 

 Graf č. 9
Vývoj ukazatelů likvidity
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 Pramen: Tabulka č. 7

Tabulka č. 8
Vývoj ukazatelů likvidity (OKEČ 33)

	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Běžná likvidita (OKEČ 33)
	2,070
	1,870
	1,940

	Pohotová likvidita (OKEČ 33)
	1,360
	1,210
	1,230

	Peněžní likvidita (OKEČ 33)
	0,240
	0,190
	0,220


Pramen: www.mpo.cz

 Graf č. 10
Vývoj ukazatelů likvidity (OKEČ 33)
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 Pramen: Tabulka č. 8

3.4.3 Ukazatele rentability a analýza finanční páky

V tabulce č. 9 jsou souhrnně seřazeny hodnoty vybraných ukazatelů rentability během let 2004 – 2006.

Tabulka č. 9
Vývoj ukazatelů rentability 

	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006


	ROE
	0,046
	0,084
	-0,007 

	ROA
	0,043
	0,062
	-0,003 

	ROI
	0,032
	0,046
	0,005


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
Rentabilita společnosti Meopta-optika, s.r.o. dosáhla po celé sledované období kladných hodnot pouze v případě ukazatele ROI, který ovšem v roce 2006 prudce poklesl. Ukazatele ROE a ROA nabývají kladných hodnot za roky 2004 a 2005, za období 2006 dosahují ukazatele ROE a ROA záporných hodnot, což bylo způsobeno zápornou  výší zisku. Analýzou údajů v grafu č. 11 zjistíme, že se rentabilita v roce 2005 zvýšila, aby v roce 2006, kromě ukazatele ROI, následoval její propad do červených čísel. Ve srovnání s OKEČ 33 jsou ukazatele ROE a ROA společnosti Meopta-optika, s.r.o. výrazně nižší. Je však třeba konstatovat, že srovnávání Meopty-optiky, s.r.o. s OKEČ 33 může být zavádějící, protože do OKEČ 33 jsou zařazeny firmy, jejichž výrobní program se značně liší od výrobního programu Meopty-optiky, s.r.o.
 Graf č. 11
Vývoj ukazatelů rentability
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 Pramen: Tabulka č. 9

Tabulka č. 10
 Vývoj ukazatelů rentability (OKEČ 33)
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	ROE (OKEČ 33)
	0,103 
	0,151 
	0,175 

	ROA (OKEČ 33)
	0,084 
	0,124 
	0,135 


Pramen: www.mpo.cz

 Graf č. 12
Vývoj ukazatelů rentability (OKEČ 33)
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 Pramen: Tabulka č. 10

Tabulka č. 11
 Srovnání ROE s výnosností 10letých státních dluhopisů

	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	ROE
	4,60%
	8,40%
	-0,70%

	Výnos 10letých státních dluhopisů
	4,75%
	3,51%
	3,78%


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
 Graf č. 13
Srovnání ROE s výnosností 10letých státních dluhopisů
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 Pramen: Tabulka č. 11

Údaje v tabulce č. 11 a grafu č. 13 zobrazují srovnání ukazatele ROE s výnosností 10letých státních dluhopisů. Pokud by ukazatel ROE byl trvale nižší než výnosnost dlouhodobých státních cenných papírů, tzn., pokud by trend započatý v roce 2006 pokračoval dlouhodobě do budoucnosti, vlastníci by svůj podíl z podniku pravděpodobně stáhli a investovali by do výnosnějších příležitostí.  

Tabulka č. 12
 Vývoj ukazatelů  ziskového rozpětí a nákladovosti
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Rentabilita tržeb (ziskové rozpětí po zdanění)
	0,028
	0,061
	-0,005 

	Ukazatel nákladovosti
	0,972
	0,939
	1,005


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů 

 Graf č. 14
Vývoj ukazatelů ziskového rozpětí a nákladovosti
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 Pramen: Tabulka č. 10

Z údajů v tabulce č. 12 vyplývá, že úroveň nákladovosti je velmi vysoká. Společnost se po celé sledované období pohybuje na hranici kritické hodnoty nákladovosti a v roce 2006 ji dokonce překračuje. Pozitivní je, že investice se  v poslední době zaměřují  na oblast snižování nákladů, např. výměna oken a jejich zateplování, instalace kvalitnějších izolačních materiálů. Tyto investice jsou zaměřeny na snížení nákladů do budoucnosti a nemají proto v současnosti okamžitý efekt.

Tabulka č. 13
  Vývoj ROE, ROI a ziskového účinku finanční páky
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	ROE
	0,046
	0,084
	-0,007 

	ROI
	0,032
	0,046
	0,005

	Ziskový účinek finanční páky 
	1,429 
	1,825 
	-1,328 


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
Zadlužování je pro vlastníky firmy výhodné, pokud ROE > ROI. V případě společnosti Meopta-optika, s.r.o. došlo v roce 2006 k propadu ukazatele ROE do záporných hodnot, což se promítlo na záporném ukazateli ziskového účinku finanční páky. Ziskový účinek finanční páky měl v letech 2004 a 2005 hodnotu větší než 1, a proto mělo zadlužení společnosti v tomto období pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu. Vzhledem k nízké úrovni zadlužení (ukazatel věřitelského rizika 40 %) by společnost mohla uvažovat o přijetí dalších úvěrů; je však otázkou, jestli by s jejich získáním neměla problémy, vzhledem k vývoji ostatních ukazatelů finanční analýzy v roce 2006. 
 Graf č. 15
Vývoj ROE, ROI a ziskového účinku finanční páky
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 Pramen: Tabulka č. 11

Z hlediska řízení hodnoty nestačí konstatování, že zvyšující se finanční páka
 (za platnosti podmínky, že firma má dostatečnou produkční sílu)
 zvyšuje výnosnost vlastního kapitálu (ROE), protože nás zajímá dopad na hodnotu firmy pro vlastníka. 

Tento dopad je různý z krátkodobého a dlouhodobého hlediska. Krátkodobé hledisko nereprezentuje hodnotu firmy; odráží pouze její přírůstek či úbytek. Je představováno ukazatelem EVA
. EVA se nemění se změnou podílu vlastního kapitálu v úplatných zdrojích.
Tabulka č. 14
 Vývoj výnosnosti úplatného cizího kapitálu a úrokové míry
	 
	2004
	2005
	2006

	EBIT
	53 493 
	81 147 
	-4 612 

	Vlastní kapitál
	714 806 
	943 143 
	936 360 

	Bankovní úvěry + krátkodobé finanční výpomoci
	102 927 
	68 910 
	117 387 

	Nákladové úroky
	5 466 
	5 367 
	6 131 

	EBIT / (vlastní kapitál + bankovní úvěry)
	0,065 
	0,080 
	-0,004 

	Nákladové úroky / bankovní úvěry
	0,053 
	0,078 
	0,052 


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

Z údajů v tabulce č. 14 vidíme, že výnosnost úplatného kapitálu (EBIT / vlastní kapitál + bankovní úvěry a obligace) převyšuje úrokovou míru (nákladové úroky / bankovní úvěry) v letech 2004 a 2005. V roce 2006 je výnosnost úplatného kapitálu záporná, což je zapříčiněno zápornou hodnotou EBIT.

3.4.4 Ukazatele finanční stability
Tabulka č. 15 Vývoj ukazatelů finanční stability
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Ukazatel věřitelského rizika
	0,430 
	0,279 
	0,398 

	Koeficient samofinancování
	0,570 
	0,721 
	0,602 

	Ukazatel finanční páky
	1,754
	1,388
	1,660

	Ukazatel poměru dluhu k vlastnímu kapitálu (debt-equity ratio)
	0,754
	0,388
	0,660

	Míra finanční samostatnosti
	1,326
	2,579
	1,515

	Úrokové krytí
	9,786 
	15,120 
	-0,752 


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
Hodnota ukazatele věřitelského rizika po celé sledované období nedosahuje ani výše 50 %, přičemž jeho hodnota kolísala v rozmezí 43 – 28 %. Pokles ukazatele věřitelského rizika o 15 % v roce 2005 byl způsoben rychlejším tempem růstu vlastního kapitálu než dlouhodobých závazků, navíc došlo k poklesu krátkodobých závazků o 48 % proti roku 2004. V roce 2006 ukazatel věřitelského rizika vzrostl o 12 % oproti roku 2005, což bylo způsobeno vzrůstem krátkodobých i dlouhodobých závazků a mírným poklesem vlastního kapitálu.

Koeficient samofinancování je doplňkovým ukazatelem k ukazateli věřitelského rizika a jejich celkový součet činí 100 %. Vyjadřuje podíl, v jakém jsou celková aktiva společnosti financována ze zdrojů jeho vlastníků, v případě společnosti Meopta-optika, s.r.o. se koeficient samofinancování ve sledovaném období pohybuje v rozmezí 57 – 72 %.

Tabulka č. 16 Vývoj hodnot koeficientu samofinancování (OKEČ 33)
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Koeficient samofinancování (OKEČ 33)
	0,500
	0,552
	0,533


Pramen: www.mpo.cz
Snížení ukazatele finanční páky v roce 2005 je logickým důsledkem snížení zadluženosti společnosti a jeho zvýšení v roce 2006 souvisí se vzrůstem zadlužení společnosti.

 Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát vytvořený zisk (před odpočtem úroků a daní) převyšuje úrokové platby. Američtí analytici považují za kritickou úroveň ukazatele hodnotu 3, nižší hodnoty signalizují potenciální velmi vážné problémy; za bezproblémovou úroveň považují hodnotu 8. Meopta-optika, s.r.o. se v letech 2004 a 2005 pohybovala výrazně nad bezproblémovou úrovní. V roce 2006 se vlivem záporného hospodářského výsledku ukazatel posunul do minusových hodnot, což je alarmující. 

 Graf č. 16
Vývoj ukazatelů finanční stability
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     Pramen: Tabulka č. 13

3.4.5 Ukazatele aktivity
Tabulka č. 17
 Vývoj ukazatelů rychlosti obratu 
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Obrat celkových aktiv
	0,938
	0,993
	0,828

	Ukazatel obratu zásob
	3,291
	3,030
	2,804

	Obrat pohledávek
	8,148
	8,733
	7,653

	Obrat dlouhodobého hmotného majetku
	1,998
	2,208
	1,667

	Obrat krátkodobých závazků
	3,360
	6,979
	4,237


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
U ukazatele obratu zásob můžeme ve sledovaném období zaznamenat mírně klesající trend, který vypovídá o nepříliš intenzivním využívání zásob, na druhou stranu však ve společnosti není ohrožena plynulost výroby (materiál, nedokončená výroba) a uspokojování potřeb zákazníků (hotové výrobky).
Čím rychlejší je obrat pohledávek, tím podnik inkasuje své pohledávky a může získanou hotovost použít k dalším nákupům nebo jiným investicím.

 Graf č. 17
Vývoj ukazatelů rychlosti obratu 
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 Pramen: Tabulka č. 14

Tabulka č. 18 Vývoj ukazatelů doby obratu 
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Doba obratu zásob
	110,909
	120,462
	130,171

	Doba obratu pohledávek
	44,796
	41,795
	47,694

	Doba obratu závazků
	108,631 
	52,300 
	86,146 


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
Doba obratu zásob vykazuje ve sledovaném období rostoucí trend. Znamená to nepříliš intenzivní využívání zásob, ale též zajištění plynulé výroby a uspokojování potřeb zákazníků.

Z vývoje ukazatele doby obratu pohledávek je patrné, že ve sledovaném obdobní  nedošlo k výraznějšímu výkyvu jeho hodnot. V roce 2004 převyšovala doba obratu závazků více než 2,4 x dobu obratu pohledávek, což mohlo signalizovat špatnou platební schopnost Meopty-optiky, a.s. V následujících letech se však tento poměr značně zmenšil. Pokles doby obratu pohledávek nemusí nutně znamenat, že v podniku dochází k rychlejším úhradám pohledávek. V podmínkách oscilujících prodejů může docházet ke změnám ukazatelů, aniž se mění platební chování odběratelů.

Doba obratu závazků je větší než doba obratu pohledávek, což je důležité pro zajištění dobré úrovně likvidity.

 Graf č. 18
Vývoj ukazatelů doby obratu 
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 Pramen: Tabulka č. 15

3.4.6 Ukazatele produktivity práce

Tabulka č. 19
 Vývoj ukazatelů produktivity práce
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Osobní náklady k přidané hodnotě
	0,784
	0,798
	0,925

	Přidaná hodnota k osobním nákladům
	1,275
	1,253
	1,081


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
 Graf č. 19
Vývoj ukazatele přidaná hodnota k osobním nákladům
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 Pramen: Tabulka č. 16

Vývoj přidané hodnoty k osobním nákladům vykazoval po celé sledované období klesající trend, který byl zapříčiněn tím, že ve sledovaném období rostly osobní náklady ve společnosti rychleji než přidaná hodnota, což je nejmarkantnější v roce 2006. Skutečnost, že se růst počtu zaměstnanců projevil snížením ukazatele přidané hodnoty k osobním nákladům, vypovídá o nízké produktivitě práce ve společnosti.

3.5 Du Pont pyramidový rozklad ukazatelů
3.5.1 Du Pont pyramidový rozklad ukazatelů v roce 2004

Můžeme konstatovat, že společnost Meopta-optika, s.r.o. , vydělala v roce 2004 z jedné Kč tržeb 0,03 Kč čistého zisku, přičemž celková aktiva se ve stejném období „obrátila“ v tržbách 0,94krát. Meopta-optika, s.r.o. tedy dosáhla rentability aktiv (ROA) 2,6 %.

Kdyby Meopta-optika, s.r.o. používala pro své financování jen vlastního kapitálu, rentabilita celkového vloženého kapitálu a rentabilita vlastního kapitálu by byly totožné. Z celkových zdrojů financování (1 253 865 tisíc Kč) tvoří cizí zdroje (se zahrnutím ostatních pasiv) 539 059 tisíc Kč, tj. 42,9 %, vlastní zdroje 714 806 tisíc Kč, tj. 57,1 %. V podniku tedy působí finanční páka a vlastníci dosahují celý výnos ve výši 2,6 %, i když z celkových finančních zdrojů (vloženého kapitálu) poskytli pouze 57,1 %. Z toho logicky vyplývá, že výnos z vlastního kapitálu musí být vyšší než výnos z celkového vloženého kapitálu. 

Poměr mezi celkovými aktivy a vlastním kapitálem je v Du Pont diagramu nazýván multiplikátorem jmění akcionářů.
 V případě společnosti Meopta-optika, s.r.o. činí multiplikátor jmění akcionářů v roce 2004 1,754. 

Vynásobením rentability aktiv a multiplikátoru jmění akcionářů pak dostáváme rentabilitu vlastního kapitálu v roce 2004, která činí 4,6 %. 

3.5.2 Du Pont pyramidový rozklad ukazatelů v roce 2005

V roce 2005 společnost Meopta-optika, s.r.o. vydělala z jedné Kč tržeb 0,06 Kč čistého zisku, přičemž celková aktiva se ve stejném období „obrátila“ v tržbách 0,99krát. Meopta-optika, s.r.o. tedy dosáhla rentability aktiv (ROA) 6 %. Růst rentability aktiv oproti roku 2004 je zapříčiněn vyšším obratem celkových aktiv a vyšším ziskovým rozpětím. Na vyšším ziskovém rozpětí se podílely vyšší tržby i vyšší zisk po zdanění (EAT).

Z celkových zdrojů financování  (1 308 863 tisíc Kč) tvoří cizí zdroje (se zahrnutím ostatních pasiv) 365 720 tisíc Kč, tj. 27,9 %, vlastní zdroje 943 143 tisíc Kč, tj. 72,1 %. V podniku působí finanční páka a vlastníci dosahují celý výnos ve výši 6 %, ačkoliv z celkových finančních zdrojů (vloženého kapitálu) poskytli pouze 72,1 %. Z toho opět vyplývá, že výnos z vlastního kapitálu musí být vyšší než výnos z celkového vloženého kapitálu.

Multiplikátor jmění akcionářů činil ve společnosti Meopta-optika, s.r.o. v roce 2005 1,388. 

Vynásobením rentability aktiv a multiplikátoru jmění akcionářů dostáváme rentabilitu vlastního kapitálu, která v roce 2005 činila 8,4 %. Pokles multiplikátoru jmění akcionářů byl vykompenzován vzrůstem ukazatele ROA proti roku 2004 o 3,4 %, což se projevilo v nárůstu rentability vlastního kapitálu oproti roku 2004 o 3,8 %.

3.5.3 Du Pont pyramidový rozklad ukazatelů v roce 2006
V roce 2006 společnost Meopta-optika, s.r.o. vydělala z jedné Kč tržeb -0,005 Kč čistého zisku, přičemž celková aktiva se ve stejném období „obrátila“ v tržbách 0,83krát. Meopta-optika, s.r.o. dosáhla rentability aktiv (ROA) -0,4 %. 

Z celkových zdrojů financování (1 554 313 tisíc Kč) tvoří cizí zdroje (se zahrnutím ostatních pasiv) 617 953 tisíc Kč, tj. 39,8 %, vlastní zdroje 936 360 tisíc Kč, tj. 60,2 %. V podniku sice působí finanční páka, avšak zisk vyprodukovaný společností v roce 2006 byl záporný. Záporný zisk se promítá jak do záporného ziskového rozpětí, tak do záporné rentability aktiv (ROA), a v konečném důsledku se podepisuje i na záporné rentabilitě vlastního kapitálu (ROE), která v roce 2006 činila -0,7 %.

3.6 Ekonomická přidaná hodnota (EVA)

Při výpočtu alternativního nákladu na vlastní kapitál re jsem postupoval podle stavebnicové metody uváděné manžely Neumaierovými.
 Postupně jsem stanovoval rizikové přirážky a na jejich základě jsem vypočítal WACC. Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury je rozdílem alternativního nákladu na vlastní kapitál a WACC. Podrobný postup výpočtu jednotlivých rizikových přirážek a WACC je uveden v přílohách č. 18 a 19.

EVA se během sledovaného období vyvíjela velmi rozdílně. Dosahovala střídavě záporných hodnot a kladné hodnoty, přičemž jako nejhorší se jednoznačně jeví rok 2006. 

Tabulka č. 20  Vývoj přirážek za riziko
	Přirážka za riziko / rok
	2004
	2005
	2006

	rpodnik 
	0,00%
	0,00%
	10,00%

	Sazba bezrizikového aktiva
	4,75%
	3,51%
	3,78%

	rfinstab 
	4,58%
	0,00%
	5,46%

	rLA 
	2,83%
	2,35%
	2,25%

	WACC
	12,16%
	5,86%
	21,49%

	rfinstr 
	1,20%
	0,01%
	2,20%

	re
	13,36%
	5,87%
	23,69%


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

3.6.1

re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA
kde:

rpodnik
  je přirážka za výši podnikatelského rizika,

rfinstr
  je přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury,

rfinstab
  je přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky,

rLA
  je riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie,

re 
   je alternativní náklad na vlastní kapitál,

WACC  je vážený náklad kapitálu (Weighted Average Cost of Capital).

EVA = (ROE - re)*VK
Stěžejní vliv na hodnotu EVA mají rizikové přirážky. V následujícím textu bude popsán vliv rizikových přirážek na velikost EVA v nejhorším ze sledovaných období, v roce 2006. Sazbu bezrizikového aktiva společnost nemůže ovlivnit. V roce 2006 se sazba bezrizikového aktiva zvýšila na 3,78 % oproti 3,51 % v roce 2005. Zvýšení sazby bezrizikového aktiva se však na propadu EVA v roce 2006 podílí jen velmi malou měrou. Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie se v roce 2006 dokonce snížila; činila 2,25 % oproti 2,35 % v roce 2005. Toto snížení přirážky za riziko bylo způsobeno nárůstem úplatných zdrojů (bankovních úvěrů a krátkodobých finančních výpomocí, zatímco vlastní kapitál mírně poklesl) v roce 2006.

Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury činila v roce 2006 2,2 %, oproti 0, 01 % v roce 2005.

Finanční stabilita společnosti se v roce 2006 zhoršila, což se projevilo ve zvýšení rizikové přirážky za finanční stabilitu, která v roce 2006 vzrostla na 5, 46 %, zatímco v roce 2005 činila 0 %. Na zvýšení rizikové přirážky za finanční stabilitu v roce 2006 se podepisuje snížení ukazatele pohotové likvidity v roce 2006 oproti roku 2005.

Nárůst přirážky za výši podnikatelského rizika v roce 2006 oproti roku 2005 (na 10 % z 0 %), měl nejvýznamnější vliv na pokles EVA v roce 2006. Hlavním viníkem nárůstu přirážky za výši podnikatelského rizika v roce 2006 je záporný EBIT.

Vzorec pro výpočet ekonomické přidané hodnoty: EVA=(ROE-re)*V.K, (18) 

kde: ROE .................. rentabilita vlastního kapitálu, 
re ...................... alternativní náklady na vlastní kapitál, 
V.K. ................. .. výše vlastního kapitálu. 
Z výše uvedeného vzorce lze vyjádřit vztahy mezi ROE a re, které determinují výslednou hodnotu vrcholového ukazatele EVA. 

1) Když ROE>re, tak ukazatel EVA roste (podnik vytváří hodnotu). (19) 

2) Když ROE<re, tak ukazatel EVA klesá (podnik ničí hodnotu). (20) 

3) Když ROE=re, tak ukazatel EVA stagnujte (podnik nevytváří hodnotu, ale ani ji neničí).
Tabulka č. 21 Vývoj spread
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	ROE
	4,60%
	8,40%
	-0,70%

	re
	13,36%
	5,87%
	23,69%

	Spread (ROE - re)
	-8,76%
	2,53%
	-24,39%


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

 Graf č. 20
Vývoj spread


[image: image63.emf]-30,00%

-20,00%

-10,00%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

2004 2005 2006

Období

Ukazatele v %

ROE re Spread (ROE - re)


 Pramen: Tabulka č. 21

Pouze je-li spread kladný, tvoří podnik pro své vlastníky hodnotu. Jak můžeme vypozorovat z údajů v tabulce č. 21 a grafu č. 20, kladného spreadu bylo ve společnosti Meopta-optika, s.r.o. dosaženo pouze v roce 2005.

Tabulka č. 22 Vývoj spread (OKEČ 33)
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)
	13,45%
	10,37%
	11,38%

	ROE
	10,25%
	15,14%
	17,51%

	Spread (ROE - re)
	-3,20%
	4,77%
	6,13%


Pramen: www.mpo.cz

Porovnáním údajů v tabulkách č. 21 a č. 22 zjišťujeme, že hodnoty spreadu dosažené ve společnosti Meopta-optika, s.r.o., byly ve srovnaní s hodnotami dosaženými v OKEČ 33 nižší. Propastného rozdílu nabývají hodnoty v roce 2006, kdy společnost Meopta-optika, s.r.o. dosáhla záporného hospodářského výsledku. Spread ve společnosti Meopta-optika, s.r.o., činil v roce 2006 -24,39 %, zatímco spread v roce 2006 v OKEČ 33 činil 6,13 %. 

 Graf č. 21
Vývoj spread (OKEČ 33)
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 Pramen: Tabulka č. 22

Tabulka č. 23 Vývoj ukazatele EVA
	Ukazatel / rok
	2004
	2005
	2006

	EVA
	-62 620 
	23 889 
	-228 345 


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

Společnost Meopta-optika, s.r.o. vytvářela pro své vlastníky hodnotu pouze v roce 2005. Ačkoliv rok 2004 vycházel z analýzy poměrových ukazatelů  poměrně dobře, pohled na ukazatel EVA v roce 2004 již tak příjemný není. Rok 2005 byl nejlepším z analyzovaného období, jak co se týče poměrových ukazatelů tak i hodnoty EVA, které byla v tomto roce kladná. V roce 2006 následuje strmý propad, zapříčiněný nízkou produktivitou práce, posilováním kurzu koruny a odložením velkoobjemových zakázek pro AČR. 

 Graf č. 22
Vývoj EVA
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 Pramen: Tabulka č. 23

Tabulka č. 24   Vývoj re, ROE a EVA
	Ukazatel / rok 
	2004
	2005
	2006

	re
	13,36%
	5,87%
	23,69%

	ROE
	4,60%
	8,40%
	-0,70%

	EVA
	-62 620 
	23 889 
	-228 345 


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

 Graf č. 23
Vývoj EVA a alternativního nákladu na vlastní kapitál
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 Pramen: Tabulka č. 24
4 Vyhodnocení finanční analýzy a návrh opatření

Aplikací finanční analýzy bylo provedeno zhodnocení vývoje finanční situace ve společnosti Meopta-optika, s.r.o. Zdrojem pro finanční analýzu byly konkrétní účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o., v období let 2004 – 2006, tedy rozvaha a výkaz zisku a ztráty. Údaje za období let 2004 – 2005 byly převzaty z auditovaných účetních výkazů, údaje za rok 2006 z neauditovaných účetních výkazů. Pro výpočet ukazatele EVA byly použity i údaje z účetnictví společnosti Meopta-optika, s.r.o. a pro výpočet ukazatelů produktivity práce údaje z management reportu společnosti.

Základní metodou byla poměrová analýza, která zahrnovala výpočet a interpretaci poměrových ukazatelů krytí aktiv, likvidity, rentability a analýzu finanční páky, ukazatele finanční stability, aktivity a produktivity práce. Analýza absolutních ukazatelů byla založena na vertikální a horizontální analýze rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Jako doplnění analýzy finanční situace společnosti byla provedena analýza fondů finančních prostředků. Součástí provedené finanční analýzy společnosti Meopta-optika, s.r.o. byl i Du Pont pyramidový rozklad ukazatelů a ukazatel ekonomické přidané hodnoty, která informuje o tom, zda-li firma vytváří hodnotu pro její vlastníky. Vzhledem k rozsahu diplomové práce do ní nebylo možno zařadit bonitní a bankrotní modely.

Rok 2006 byl pro společnost Meopta-optika, s.r.o. nejhorší ze sledovaného období. Záporný hospodářský výsledek, nízká produktivita práce a vysoké mzdové náklady se projevily ve zhoršení poměrových ukazatelů i v propadu ukazatele EVA v roce 2006. 

Již na základě výsledků vertikální a horizontální analýzy můžeme určit slabiny společnosti Meopta-optika, s.r.o. Podíl finančního majetku na oběžných aktivech je nízký, v roce 2006 má však rostoucí tendenci.

Doporučuji proto:
· Zvýšit podíl finančního majetku na aktivech společnosti

Analýza fondů finančních prostředků dopadla pro společnost rozporuplně. Hodnoty čistého peněžního majetku jsou po celé sledované období záporné, avšak hodnoty čistého pracovního kapitálu jsou po celé sledované období kladné. Rozdíl mezi těmito položkami je zapříčiněn vysokým podílem zásob na oběžných aktivech. Ukazatel čistého pracovního kapitálu souvisí s likviditou a určuje platební schopnost podniku. Z výše uvedeného je možno říci, že platební schopnost podniku, odvozená z výše čistého pracovního kapitálu, je dobrá. Záporná hodnota čistého peněžního majetku signalizuje nízký podíl pohotových prostředků na aktivech společnosti.

 Doporučuji proto:

· Zvýšení finančního majetku v podniku.
· Dbát na zlepšení platební kázně odběratelů, ale též na zlepšení vlastní platební kázně.

Z pohledu finanční analýzy a úrovně jednotlivých ukazatelů je možno pozitivně hodnotit ukazatele krytí aktiv, které po celé sledované období neklesly pod hodnotu 1, což ukazuje na zdravou strukturu financování podnikových aktiv. Důvodem poklesu kazatelů v roce 2006 byl nárůst stálých aktiv při mírném poklesu výše vlastního kapitálu.

Ukazatele likvidity vykazovaly kolísavou tendenci. Pohotová likvidita je výrazně nižší než běžná likvidita, což je zapříčiněno vysokým podílem zásob na oběžných aktivech.Ukazatel peněžní likvidity se v roce 2006 pohybuje těsně nad kritickou hranicí 0,1, což svědčí o nedostatku pohotových platebních prostředků. Situace však není tragická, protože majetek společnosti pokryje všechny závazky. 

Doporučuji proto:
· Vzhledem k nepříznivým výsledkům analýzy ukazatelů likvidity doporučuji zpracování kvalitního finančního plánu.
· Vzhledem k velmi nízké hodnotě ukazatele peněžní likvidity by bylo vhodné zvýšení podílu finančního majetku na aktivech společnosti.

Ukazatele rentability kopírují vývoj předchozích ukazatelů. Po jejich nárůstu v roce 2005 následuje jejich propad v roce 2006. Ukazatele ROE a ROA dosahují v roce 2006 záporných hodnot, což je způsobeno záporným hospodářským výsledkem. Ve srovnání s OKEČ 33 dosahuje společnost nižších hodnot ukazatelů rentability. Toto srovnání však může být zavádějící, protože v OKEČ 33 jsou zastoupeny podniky s výrazně odlišným výrobním sortimentem a provozní technologií než Meopta-optika, s.r.o. Srovnání ROE s výnosností 10letých státních dluhopisů v roce 2006 vyznívá pro společnost velmi nepříznivě, jelikož ukazatel ROE byl v tomto roce záporný. Jestliže by měl tento trend pokračovat dlouhodobě do budoucnosti, hrozí riziko, že vlastníci svůj podíl z firmy stáhnou a budou investovat do výnosnějších příležitostí. Rentabilita tržeb dosahuje po celé sledované období velmi nízkých hodnot a v roce 2006 je vlivem záporného hospodářského výsledku záporná. Společnost se po celé sledované období pohybuje na hranici kritické hodnoty nákladovosti, a v roce 2006 ji dokonce překračuje. Pozitivní je, že investice se  v poslední době zaměřují  na snižování nákladů.
Doporučuji proto:
· Snížit náklady. Investice z poslední doby, jako zateplování oken, již ke snižování nákladů směřují, nicméně je třeba v nich nadále pokračovat. Bylo by vhodné vypracovat podrobnou nákladovou studii týkající se především vzniku nákladů s důrazem na možnou minimalizaci jejich vzniku. Doporučuji v této souvislosti zavést finanční postihy zaměstnanců odpovědných za zmetky.
· Zaměřit se na pokles ukazatele nákladovosti a bedlivě tento ukazatel sledovat.
Hodnoty ukazatelů finanční stability vyznívají pro společnost Meopta-optika, s.r.o. velmi příznivě, až na ukazatel úrokového krytí, jehož hodnota byla vinou záporného hospodářského výsledku v roce 2006 záporná. Společnost není příliš zadlužená, hodnota ukazatele věřitelského rizika v žádném roce ze sledovaného období nepřekračuje hodnotu 45 %. Společnost ve větší míře nevyužívá cizí kapitál.

 V rámci ukazatelů aktivity můžeme u ukazatele obratu zásob ve sledovaném období zaznamenat mírně klesající trend, který vypovídá o nepříliš intenzivním využívání zásob, na druhou stranu však ve společnosti není ohrožena plynulost výroby  a uspokojování potřeb zákazníků. Doba obratu závazků je větší než doba obratu pohledávek, což je důležité pro zajištění dobré úrovně likvidity.

Rozbor ukazatelů produktivity práce, vyznívá pro společnost katastrofálně. Skutečnost, že se růst počtu zaměstnanců projevil snížením ukazatele přidané hodnoty k osobním nákladům vypovídá o velmi nízké produktivitě práce ve společnosti.

Doporučuji proto:

· Zvýšit produktivitu práce. S tím souvisí politika oddělení řízení lidských zdrojů, které by mělo být vedeno kompetentním člověkem s vysokoškolským vzděláním.
· U oddělení řízení lidských zdrojů by měl být pravidelně prováděn audit jeho výkonu a zhodnocen přínos k dosahování cílů organizace.
·  Je třeba zajistit pro nové zaměstnance (a zejména pro nové zaměstnance bez technického vzdělání) vhodné školící programy, na základě nichž budou tito zaměstnanci moci podávat brzy po nástupu do pracovního poměru maximální pracovní výkony.
· Věnovat zvýšenou pozornost výběru dodavatelů, aby se neopakovaly problémy jako při zavádění informačního systému Axapta.
· Snížit velkou fluktuaci nově přijatých zaměstnanců vhodnou personální politikou.
Společnost Meopta-optika, s.r.o. vytvářela pro svého vlastníka hodnotu pouze v roce 2005. Ačkoliv rok 2004 vycházel z analýzy poměrových ukazatelů  poměrně dobře, pohled na ukazatel ekonomické přidané hodnoty v roce 2004 již tak příjemný není. Rok 2005 byl nejlepším z analyzovaného období, jak co se týče poměrových ukazatelů tak i hodnoty EVA, které byla pouze v tomto roce ze sledovaného období kladná. V roce 2006 následuje strmý propad hodnoty ukazatele EVA do záporných čísel.

Doporučuji proto:
· V důsledku záporné ekonomické přidané hodnoty snížit podíl vlastního kapitálu na aktivech. Hodnota vlastního kapitálu by se měla pohybovat na úrovni minimálně přijatelné pro věřitele.
Závěr
Za základní cíl podnikání každé firmy je obecně považováno zvýšení její tržní hodnoty v delším časovém období. Účetnictví je schopno poskytnout prvotní a často hlavní ekonomická data, avšak samo o sobě neurčuje diagnózu stavu firmy.
Jakékoliv finanční rozhodování musí být podloženo finanční analýzou, na jejíchž výsledcích je založeno řízení majetkové i finanční struktury podniku, investiční a cenová politika, řízení zásob atd. Hlavním úkolem finanční analýzy je poskytovat informace o finančním zdraví podniku. Tuto finanční analýzu, coby součást řízení podniku provádějí finanční manažeři a často též celé vrcholové vedení podniku.

Cílem této diplomové práce bylo využít teoretických poznatků z finanční analýzy a následně je aplikovat ve  společnosti Meopta-optika, s.r.o. v období 2004 – 2006 a komplexně tak zhodnotit finanční situaci společnosti, včetně analýzy silných a slabých míst a navržení opatření pro zlepšení.

Ve své diplomové práci zpracoval finanční analýzu společnosti Meopta-optika, s.r.o. Analýza finanční situace společnosti byla provedena pomocí několika metod. Nejprve byla provedena vertikální a horizontální analýza, následně analýza fondů finančních prostředků, potom poměrová analýza, Du Pont pyramidový rozklad ukazatelů a nakonec byla spočítána ekonomická přidaná hodnota (EVA). Této analýze předcházela teoretická část, ve které byl vymezen předmět, význam a účel finanční analýzy. Dále zde byly charakterizovány hlavní účetní výkazy, kterými jsou rozvaha a výkaz zisku a ztráty a bylo zde i pojednáno o slabých stránkách těchto účetních výkazů. Teoretická část se dále zabývala popisem hlavních uživatelů finanční analýzy a popisem metod, které se používají při finanční analýze. Také byla uvedena charakteristika společnosti Meopta-optika, s.r.o., její popis, předmět podnikání a historie. Nakonec bylo provedeno vyhodnocení finanční analýzy, které vyústilo v návrhy doporučení pro zlepšení finanční situace společnosti.

Během sledovaného období 2004 – 2006 se bilanční suma společnosti Meopta-optika, s.r.o. neustále zvyšovala. Největší položku na straně aktiv tvoří dlouhodobý majetek a v jeho rámci pak dlouhodobý hmotný majetek. Analýzou struktury pasiv bylo zjištěno, že jejich největší položku tvoří vlastní kapitál, jehož podíl na celkových pasivech po celé sledované období neklesl pod 57 %. Z toho vyplývá, že společnost je financována převážně vlastními zdroji.

Negativním jevem v hospodaření společnosti je záporný hospodářský výsledek v roce 2006, který ovlivnil celkovou finanční situaci společnosti v tomto roce. Záporný hospodářský výsledek se promítnul do oblasti rentability, kde ukazatele v roce 2006 nabývají záporných nebo velmi nízkých hodnot. Srovnání ROE s výnosností 10letých státních dluhopisů v roce 2006 vyznívá pro společnost velmi nepříznivě, z důvodu záporného ukazatele ROE v tomto roce. V případě pokračování trendu nižší hodnoty ukazatele ROE než výnosnosti 10letých státních cenných papírů dlouhodobě do budoucnosti, hrozí riziko, že vlastník svůj podíl z firmy stáhne a bude investovat do výnosnějších příležitostí. Negativní je též skutečnost, že společnost se po celé sledované období pohybuje na hranici kritické hodnoty nákladovosti, a v roce 2006 ji dokonce překračuje. Ukazatel peněžní likvidity  se v roce 2006 pohybuje těsně nad kritickou hranicí 0,1, což svědčí o nedostatku pohotových platebních prostředků. To potvrzuje i záporná hodnota čistého peněžního majetku po celé sledované období. Na základě analýzy vývoje ukazatele ekonomické přidané hodnoty docházíme k závěru, že společnost Meopta-optika, s.r.o., vytvářela pro svého majitele hodnotu pouze v roce 2005. Pouze v tomto jediném roce ze sledovaného období, byl ukazatel ROE vyšší než alternativní náklad na vlastní kapitál. Nejtristnější je však pro společnost pohled na ukazatele produktivity práce. Skutečnost, že se růst počtu zaměstnanců projevil snížením ukazatele přidané hodnoty k osobním nákladům vypovídá o velmi nízké produktivitě práce ve společnosti. 

Ve srovnání s OKEČ 33 dosahuje společnost ve sledovaném období nižších hodnot u všech stěžejních ukazatelů (ROE, ROA, pohotové likvidity, spread). Toto srovnání však nelze považovat za zcela průkazné, z důvodu široké škály podniků s různým výrobním programem zařazených v rámci OKEČ 33.

Pozitivně je možno z pohledu finanční analýzy a úrovně jednotlivých ukazatelů hodnotit ukazatele krytí aktiv, které po celé sledované období neklesly pod hodnotu 1, což ukazuje na zdravou strukturu financování aktiv společnosti. Hodnoty ukazatelů  finanční stability jsou pro společnost velmi příznivé. Výjimkou je ukazatel úrokového krytí, jehož hodnota byla v roce 2006 vinou záporného hospodářského výsledku záporná. Společnost není příliš zadlužená, hodnota ukazatele věřitelského rizika po celé sledované období nepřekračuje hodnotu 45 %. Společnost tedy ve větší míře nevyužívá cizí kapitál. Pozitivní je též klesající trend u ukazatele obratu zásob. Doba obratu závazků je větší než doba obratu pohledávek, což je důležité pro zajištění dobré úrovně likvidity společnosti. 
Výsledky hypotéz
Hlavní hypotéza

Je pravděpodobné, že společnost Meopta-optika, s.r.o., ve sledovaném období dosahovala dobrých hospodářských výsledků?

Společnost Meopta-optika, s.r.o. v roce 2004 a 2006 vykázala zápornou ekonomickou přidanou hodnotu, v roce 2006 byl hospodářský výsledek záporný, produktivita práce byla velmi nízká a mzdové náklady velmi vysoké. Společnost se po celé sledované období pohybuje na hranici kritické hodnoty nákladovosti a v roce 2006 ji dokonce překračuje. Na základě výše uvedených důvodů proto hlavní hypotézu zamítám.
Vedlejší hypotéza č. 1

Lze předpokládat, že společnost Meopta-optika, s.r.o., má zajištěnou budoucnost?
Investiční činnost je velmi důležitá pro budoucnost každé firmy. Společnost Meopta-optika, s.r.o. vynakládala ve sledovaném období (obzvláště od roku 2005) významné částky peněz na nákup nových strojů a zařízení, rekonstrukci výrobních provozů, rekonstrukci kanceláří, opravu střech a výměnu oken. Společnost má více zakázek, než je v současné době schopna vyrobit. Dne 3. 1. 2007 podepsala Meopta-optika, s.r.o. s firmou Steyr-Daimler-Puch Spezialfahrzeug GmbH, která spadá do amerického koncernu General Dynamics Company, kontrakt na dodávky kombinovaného denního a nočního přístroje pro řidiče do kolových obrněných transportérů Pandur II 8x8. Smlouva obsahuje dodávky plného počtu přístrojů (1:1) do vozidel Pandur s navýšením dodávky náhradních dílů. Je koncipována na období pěti let a vytvořila Meoptě-optice, s.r.o. další prostor pro výrobu vojenské techniky s dodávkami nejen pro AČR, ale i případným dalším zákazníkům. Na základě výše uvedených důvodů, vedlejší hypotézu č. 1 potvrzuji. 

Vedlejší hypotéza č. 2

Lze předpokládat, že ve společnosti Meopta-optika, s.r.o., docházelo ve sledovaném období k růstu produktivity práce?
Vývoj přidané hodnoty k osobním nákladům vykazoval po celé sledované období klesající trend, který byl zapříčiněn tím, že ve sledovaném období rostly osobní náklady ve společnosti rychleji než přidaná hodnota, což je nejmarkantnější v roce 2006. Skutečnost, že se růst počtu zaměstnanců projevil snížením ukazatele přidané hodnoty k osobním nákladům vypovídá o velmi nízké produktivitě práce ve společnosti. Na základě výše uvedených důvodů, vedlejší hypotézu č. 2 zamítám. 

Vedlejší hypotéza č. 3

Lze předpokládat, že společnost Meopta-optika, s.r.o., vytvářela po celé sledované období pro svého vlastníka hodnotu?
Na základě analýzy vývoje ukazatele ekonomické přidané hodnoty docházíme k závěru, že společnost Meopta-optika, s.r.o., vytvářela pro svého majitele hodnotu pouze v roce 2005. Pouze v tomto jediném roce ze sledovaného období, byl ukazatel ROE vyšší než alternativní náklad na vlastní kapitál. Na základě výše uvedených důvodů, vedlejší hypotézu č. 3 zamítám. 

Cizojazyčné resumé

A financial analysis, which is topic of my final year thesis, is in present-day companies’ integral part of financial management. The financial analysis represents important component of financial management in company, because it provides feedback between projected effects of managerial decisions and the reality.

The aim of this final year thesis was utilization of theoretical knowledge from financial analysis and their application in Meopta-optika, s.r.o., during years 2004 – 2006. The financial analysis is based on the accounting statements (balance sheet and profit and loss statement) during years 2004 – 2006.

Meopta-optika, s.r.o. is traditional major producer of sports optics, darkroom equipment, 35mm cinema projectors and military equipment.

The first part of my final year thesis describes subject, importance and purpose of financial analysis. The second chapter contents brief profile of Meopta-optika, s.r.o. In third, practical part, methods of financial analysis and instruments are applied on Meopta-optika, s.r.o. Third part contents vertical and horizontal analysis of balance sheet and profit and loss statement. It also included analysis of working capital, analysis of proportion ratios (asset management ratios, liquidity ratios, profitability ratios, debt management ratios, activity ratios and productivity of labor ratios) and analysis of economic value added. In the last part of my final year thesis I evaluated the collected data and made suggestions for elimination of weak points of the company.

The main weak point of Meopta-optika, s.r.o. is insufficient level of productivity of labor. Economic value added was in the red in years 2004 and 2006. EBIT and EAT in year 2006 were also in the red and this fact negatively influenced level of profitability ratios.  The analysis showed good results in asset management ratios and debt management ratios.

In spite of negatively facts Meopta-optika, s.r.o. is a strong company with high potential of growth to the future. 
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	Rozvaha v plném rozsahu
	2006
	2005
	2004

	 
	AKTIVA CELKEM
	1 554 313
	1 308 863
	1 253 865

	A.
	POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL
	 
	 
	 

	B.
	DLOUHODOBÝ MAJETEK
	844 458
	667 062
	661 829

	B.I.
	Dlouhodobý nehmotný majetek
	15 949
	22 839
	17 122

	1.
	   Zřizovací výdaje
	 
	 
	 

	2.
	   Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje
	177
	232
	287

	3.
	   Software
	10 349
	13 878
	1 213

	4.
	   Ocenitelná práva
	5 423
	8 509
	11 596

	5.
	   Goodwill
	 
	 
	 

	6.
	   Jiný dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	 
	 

	7.
	   Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	220
	4 026

	8.
	   Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	 
	 

	B.II.
	Dlouhodobý  hmotný majetek
	771 943
	588 357
	588 858

	1.
	   Pozemky
	21 921
	20 657
	20 657

	2.
	   Stavby
	376 269
	360 926
	358 935

	3.
	   Samostatné movité věci a soubory movitých věcí
	161 235
	166 455
	180 209

	4.
	   Pěstitelské celky trvalých porostů
	 
	 
	 

	5.
	   Základní stádo a tažná zvířata
	 
	 
	 

	6.
	   Jiný dlouhodobý hmotný majetek
	598
	598
	598

	7.
	   Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek
	185 711
	12 030
	3 737

	8.
	   Poskytnuté zálohy na DHM
	4 727
	5 651
	1 008

	9.
	   Oceňovací rozdíl k nabytému majetku
	21 482
	22 040
	23 714

	B.III.
	Dlouhodobý finanční majetek
	56 566
	55 866
	55 849

	1.
	   Podíly v ovládaných a řízených osobách
	54 672
	54 472
	53 145

	2.
	   Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
	1 894
	1 394
	1 263

	3.
	   Ostatní dlouhodobé CP a podíly
	 
	 
	 

	4.
	   Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám
	 
	 
	1 441

	 
	   a účetním jednotkám pod podstatným vlivem
	 
	 
	 

	5.
	   Jiný dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	 

	6.
	    Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	 

	7.
	    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek
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	Rozvaha v plném rozsahu
	2006
	2005
	2004

	C.
	OBĚŽNÁ AKTIVA
	671 322
	603 769
	558 916

	C.I.
	Zásoby
	458 902
	428 824
	357 406

	1.
	   Materiál
	180 670
	122 294
	98 385

	2.
	   Nedokončená výroba a polotovary
	204 552
	220 033
	169 156

	3.
	   Výrobky
	71 698
	82 798
	85 309

	4.
	   Zvířata
	 
	 
	 

	5.
	   Zboží
	479
	2 347
	2 856

	6.
	   Poskytnuté zálohy na zásoby
	1 503
	1 352
	1 700

	C.II.
	Dlouhodobé pohledávky
	0
	0
	6 813

	1.
	   Pohledávky z obchodních vztahů
	 
	 
	 

	2.
	   Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami
	 
	 
	 

	3.
	   Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným vlivem
	 
	 
	 

	4.
	   Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení
	 
	 
	 

	5.
	   Dohadné účty aktivní
	 
	 
	 

	6.
	   Jiné pohledávky
	 
	 
	 

	7.
	Odložená daňová pohledávka
	 
	 
	6 813

	C.III.
	Krátkodobé pohledávky
	168 124
	148 764
	144 376

	1.
	   Pohledávky z obchodních vztahů
	154 313
	143 646
	137 564

	2.
	   Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami
	 
	 
	 

	3.
	   Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným vlivem
	 
	 
	 

	4.
	   Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení
	 
	 
	 

	5.
	   Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
	 
	 
	 

	6.
	   Stát - daňové pohledávky
	10 740
	3 870
	5 767

	7.
	   Ostatní poskytnuté zálohy
	1 850
	892
	1 003

	8.
	   Dohadné účty aktivní
	227
	317
	 

	9.
	   Jiné pohledávky
	994
	39
	42

	C.IV.
	Finanční majetek
	44 296
	26 181
	50 321

	1.
	   Peníze
	260
	154
	282

	2.
	   Účty v bankách
	44 036
	26 027
	50 039

	3.
	   Krátkodobý finanční majetek
	 
	 
	 

	4.
	   Pořizovaný krátkodobý majetek
	 
	 
	 

	D.
	OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv
	38 533
	38 032
	33 120

	D.I.
	Časové rozlišení
	38 533
	38 032
	33 120

	1.
	   Náklady příštích období
	473
	739
	289

	2.
	   Komplexní náklady příštích období
	38 060
	36 534
	32 801

	3.
	   Příjmy příštích období
	0
	759
	30
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	PASIVA
	2006
	2005
	2004

	 
	   PASIVA CELKEM
	1 554 313
	1 308 863
	1 253 865

	A.
	VLASTNÍ KAPITÁL
	936 360
	943 143
	714 806

	A.I.
	Základní kapitál
	250 867
	543 596
	394 500

	1.
	   Základní kapitál
	250 867
	543 596
	394 500

	2.
	   Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)
	 
	 
	 

	3.
	   Změny vlastního kapitálu
	 
	 
	 

	A.II.
	Kapitálové fondy
	560 037
	267 308
	267 050

	1.
	   Emisní ážio
	6
	6
	6

	2.
	   Ostatní kapitálové fondy
	597 724
	304 995
	304 995

	3.
	   Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků
	-37 693 
	-37 693 
	-37 951 

	4.
	   Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách
	 
	 
	 

	A.III.
	Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku
	39 454
	35 504
	33 861

	1.
	   Zákonný rezervní fond
	37 454
	33 504
	31 861

	2.
	   Statutární a ostatní fondy
	2 000
	2 000
	2 000

	A.IV.
	Hospodářský výsledek  minulých let
	92 786
	17 750
	-13 484 

	1.
	   Nerozdělený zisk minulých let
	229 508
	154 472
	123 237

	2.
	   Neuhrazená ztráta minulých let
	-136 722 
	-136 722 
	-136 721 

	A.V.
	Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)
	-6 784 
	78 985
	32 879

	B.
	CIZÍ ZDROJE
	617 951
	364 589
	530 408

	B.I.
	Rezervy
	20 124
	12 479
	8 649

	1.
	   Rezervy podle zvláštních právních předpisů
	 
	 
	450

	2.
	   Rezerva na důchody a podobné závazky
	 
	 
	 

	3.
	   Rezerva na daň z příjmů
	11 000
	3 836
	 

	4.
	   Ostatní rezervy
	9 124
	8 643
	8 199

	B.II.
	Dlouhodobé závazky
	176 725
	165 940
	162 645

	1.
	   Závazky z obchodních vztahů
	 
	 
	 

	2.
	   Závazky k ovládanými a řízenými osobami
	 
	146 951
	162 645

	3.
	   Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem
	 
	1 940
	 

	4.
	   Závazky ke společníkům, člen. družstva a k účastníkům sdružení
	 
	 
	 

	5.
	   Přijaté zálohy
	 
	 
	 

	6.
	   Vydané dluhopisy
	 
	 
	 

	7.
	   Směnky k úhradě
	 
	 
	 

	8.
	   Dohadné účty pasivní
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	PASIVA
	2006
	2005
	2004

	9.
	   Jiné závazky
	158 255
	 
	 

	10.
	   Odložený daňový závazek
	18 470
	17 049
	 

	B.III.
	Krátkodobé závazky
	303 715
	186 170
	350 086

	1.
	    Závazky z obchodních vztahů
	222 751
	93 160
	106 952

	2.
	    Závazky k ovládaným a řízeným osobám
	 
	19 950
	18 564

	3.
	    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem
	 
	 
	 

	4.
	   Závazky ke společníkům, člen. družstva a k účastníkům sdružení
	2 917
	1 854
	 

	5.
	    Závazky k zaměstnancům
	29 069
	26 095
	26 404

	6.
	   Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění
	15 454
	16 339
	17 997

	7.
	   Stát - daňové závazky a dotace
	6 671
	3 359
	3 104

	8.
	   Přijaté zálohy
	1 652
	719
	1 389

	9.
	   Vydané dluhopisy
	 
	 
	 

	10.
	   Dohadné účty pasivní
	872
	8 629
	10 189

	11.
	   Jiné závazky
	24 329
	16 065
	165 487

	B.IV.
	Bankovní úvěry a výpomoci
	117 387
	0
	9 028

	1.
	   Bankovní úvěry dlouhodobé
	 
	 
	 

	2.
	   Krátkodobé bankovní úvěry
	56 058
	0
	9 028

	3.
	   Krátkodobé finanční výpomoci
	61 329
	 
	 

	C.
	OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv
	2
	1 131
	8 651

	C.I.
	Časové rozlišení
	2
	1 131
	8 651

	1.
	   Výdaje příštích období
	1
	11
	11

	2.
	   Výnosy příštích období
	1
	1 120
	8 640
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	Položka
	č.ř.
	2006
	2005
	2004

	 
	Výnosy z běžné činnosti
	 
	1 286 700 
	1 299 211 
	1 176 345 

	I.
	Tržby za prodej zboží
	01
	4 739
	5 794
	9 521

	A. 
	Náklady vynaložené na prodané zboží
	02
	3 723
	3 292
	4 534

	+
	OBCHODNÍ MARŽE
	03
	1016
	2502
	4987

	II. 
	Výkony
	04
	1 279 295
	1 349 099
	1 194 130

	1.
	Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
	05
	1 281 961
	1 293 416
	1 166 824

	2.
	Změna stavu zásob vlastní výroby
	06
	-58 454 
	19 319
	3 035

	3.
	Aktivace
	07
	55 788
	36 364
	24 271

	B. 
	Výkonová spotřeba
	08
	651 765
	680 897
	567 689

	1.
	Spotřeba materiálu a energie
	09
	488 798
	526 645
	410 428

	2.
	Služby
	10
	162 967
	154 252
	157 261

	+
	PŘIDANÁ HODNOTA
	11
	628 546
	670 704
	631 428

	C.
	Osobní náklady
	12
	581 537
	535 079
	495 284

	1.
	Mzdové náklady
	13
	419 651
	387 392
	359 710

	2.
	Odměny členům orgánů spol. a družstva
	14
	 
	54
	596

	3.
	Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
	15
	146 701
	135 873
	125 089

	4.
	Sociální náklady
	16
	15 185
	11 760
	9 889

	D.
	Daně a poplatky
	17
	1 309
	1 350
	2 251

	E.
	Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku
	18
	62 438
	61 747
	64 371

	III.
	Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	19
	14 139
	8 386
	6 328

	1.
	Tržby z prodeje dlouhodobého majetku
	20
	36
	1 008
	767

	2.
	Tržby z prodeje materiálu
	21
	14 103
	7 378
	5 561

	F.
	Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu
	22
	12 490
	9 964
	12 098

	1.
	Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku
	23
	 
	1 669
	892

	2.
	Prodaný materiál
	24
	12 490
	8 295
	11 206

	G.
	Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní
	25
	-7 343
	-15 787
	9 194

	 
	oblasti a komplexních nákladů příštích období
	26
	 
	 
	 

	IV.
	Ostatní provozní výnosy
	27
	14 665
	22 115
	15 186

	H. 
	Ostatní provozní náklady
	28
	11 531
	27 705
	16 251

	V.
	Převod provozních výnosů
	29
	 
	 
	 

	I.
	Převod provoz. nákladů
	30
	 
	 
	 

	 * 
	PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	30
	-4 612
	81 147
	53 493

	VI.
	Tržby z prodeje cenných papírů a podílů
	31
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	Položka
	č.ř.
	2006
	2005
	2004

	J.
	Prodané cenné papíry a podíly
	32
	 
	 
	 

	VII.
	Výnosy z dl. finančního majetku
	33
	 
	118
	69

	1.
	Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních
	34
	 
	118
	69

	 
	jednotkách pod podstatným vlivem
	35
	 
	 
	 

	2.
	Výnosy z ostatních dl. CP a podílů
	36
	 
	 
	 

	3.
	Výnosy z ostatního dl. finančního majetku
	37
	 
	 
	 

	VIII.
	Výnosy z krátkodobého finančního majetku
	38
	 
	 
	 

	K.
	Náklady z finančního majetku
	39
	 
	 
	 

	IX.
	Výnosy z přecenění  CP a derivátů
	40
	1 251
	 
	 

	L.
	Náklady z přecenění CP derivátů
	41
	 
	 
	 

	M.
	Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti
	42
	 
	 
	 

	X.
	Výnosové úroky
	43
	403
	57
	122

	N.
	Nákladové úroky
	44
	6 131
	5 367
	5 466

	XI.
	Ostatní finanční výnosy
	45
	21 050
	27 010
	24 798

	O.
	Ostatní finanční náklady
	46
	27 915
	26 349
	29 426

	XII.
	Převod finančních výnosů
	47
	 
	 
	 

	P.
	Převod finančních nákladů
	48
	 
	 
	 

	*
	FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	49
	-11 342
	-4 531
	-9 903

	Q.
	Daň z příjmů za běžnou činnost
	50
	10 473
	27 748
	10 711

	1.
	splatná
	51
	9 052
	3 886
	 

	2.
	odložená
	52
	1 421
	23 862
	10 711

	**
	VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST
	53
	-26 427
	48 868
	32 879

	XIII.
	Mimořádné výnosy
	54
	19 643
	30 117
	 

	R.
	Mimořádné náklady
	55
	 
	 
	 

	S.
	Daň z příjmů z mimořádné činnosti
	56
	 
	 
	 

	1.
	splatná
	57
	 
	 
	 

	2.
	odložená
	58
	 
	 
	 

	*
	MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	59
	19 643
	30 117
	0

	T.
	Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům
	60
	 
	 
	 

	***
	Výsledek hospodaření za účetní období 
	61
	-6 784
	78 985
	32 879

	 
	Výsledek hospodaření před zdaněním 
	62
	3 689
	106 733
	43 590
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	Rozvaha v plném rozsahu
	2006
	2005
	2004
	2006
	2005
	2004

	 
	AKTIVA CELKEM
	1 554 313
	1 308 863
	1 253 865
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	A.
	POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	B.
	DLOUHODOBÝ MAJETEK
	844 458
	667 062
	661 829
	54,33%
	50,96%
	52,78%

	B.I.
	Dlouhodobý nehmotný majetek
	15 949
	22 839
	17 122
	1,03%
	1,74%
	1,37%

	1.
	   Zřizovací výdaje
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	2.
	   Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje
	177
	232
	287
	0,01%
	0,02%
	0,02%

	3.
	   Software
	10 349
	13 878
	1 213
	0,67%
	1,06%
	0,10%

	4.
	   Ocenitelná práva
	5 423
	8 509
	11 596
	0,35%
	0,65%
	0,92%

	5.
	   Goodwill
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	6.
	   Jiný dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	7.
	   Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	220
	4 026
	0,00%
	0,02%
	0,32%

	8.
	   Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	B.II.
	Dlouhodobý  hmotný majetek
	771 943
	588 357
	588 858
	49,66%
	44,95%
	46,96%

	1.
	   Pozemky
	21 921
	20 657
	20 657
	1,41%
	1,58%
	1,65%

	2.
	   Stavby
	376 269
	360 926
	358 935
	24,21%
	27,58%
	28,63%

	3.
	   Samostatné movité věci a soubory movitých věcí
	161 235
	166 455
	180 209
	10,37%
	12,72%
	14,37%

	4.
	   Pěstitelské celky trvalých porostů
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	5.
	   Základní stádo a tažná zvířata
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	6.
	   Jiný dlouhodobý hmotný majetek
	598
	598
	598
	0,04%
	0,05%
	0,05%

	7.
	   Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek
	185 711
	12 030
	3 737
	11,95%
	0,92%
	0,30%

	8.
	   Poskytnuté zálohy na DHM
	4 727
	5 651
	1 008
	0,30%
	0,43%
	0,08%

	9.
	   Oceňovací rozdíl k nabytému majetku
	21 482
	22 040
	23 714
	1,38%
	1,68%
	1,89%

	B.III.
	Dlouhodobý finanční majetek
	56 566
	55 866
	55 849
	3,64%
	4,27%
	4,45%

	1.
	   Podíly v ovládaných a řízených osobách
	54 672
	54 472
	53 145
	3,52%
	4,16%
	4,24%

	2.
	   Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
	1 894
	1 394
	1 263
	0,12%
	0,11%
	0,10%

	3.
	   Ostatní dlouhodobé CP a podíly
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	4.
	   Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám
	 
	 
	1 441
	0,00%
	0,00%
	0,11%

	 
	   a účetním jednotkám pod podstatným vlivem
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	5.
	   Jiný dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	6.
	    Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	7.
	    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	C.
	OBĚŽNÁ AKTIVA
	671 322
	603 769
	558 916
	43,19%
	46,13%
	44,58%

	C.I.
	Zásoby
	458 902
	428 824
	357 406
	29,52%
	32,76%
	28,50%
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	Rozvaha v plném rozsahu
	2006
	2005
	2004
	2006
	2005
	2004

	1.
	   Materiál
	180 670
	122 294
	98 385
	11,62%
	9,34%
	7,85%

	2.
	   Nedokončená výroba a polotovary
	204 552
	220 033
	169 156
	13,16%
	16,81%
	13,49%

	3.
	   Výrobky
	71 698
	82 798
	85 309
	4,61%
	6,33%
	6,80%

	4.
	   Zvířata
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	5.
	   Zboží
	479
	2 347
	2 856
	0,03%
	0,18%
	0,23%

	6.
	   Poskytnuté zálohy na zásoby
	1 503
	1 352
	1 700
	0,10%
	0,10%
	0,14%

	C.II.
	Dlouhodobé pohledávky
	0
	0
	6 813
	0,00%
	0,00%
	0,54%

	1.
	   Pohledávky z obchodních vztahů
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	2.
	   Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	3.
	   Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	4.
	   Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	5.
	   Dohadné účty aktivní
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	6.
	   Jiné pohledávky
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	7.
	Odložená daňová pohledávka
	 
	 
	6 813
	0,00%
	0,00%
	0,54%

	C.III.
	Krátkodobé pohledávky
	168 124
	148 764
	144 376
	10,82%
	11,37%
	11,51%

	1.
	   Pohledávky z obchodních vztahů
	154 313
	143 646
	137 564
	9,93%
	10,97%
	10,97%

	2.
	   Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	3.
	   Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	4.
	   Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	5.
	   Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	6.
	   Stát - daňové pohledávky
	10 740
	3 870
	5 767
	0,69%
	0,30%
	0,46%

	7.
	   Ostatní poskytnuté zálohy
	1 850
	892
	1 003
	0,12%
	0,07%
	0,08%

	8.
	   Dohadné účty aktivní
	227
	317
	 
	0,01%
	0,02%
	0,00%

	9.
	   Jiné pohledávky
	994
	39
	42
	0,06%
	0,00%
	0,00%

	C.IV.
	Finanční majetek
	44 296
	26 181
	50 321
	2,85%
	2,00%
	4,01%

	1.
	   Peníze
	260
	154
	282
	0,02%
	0,01%
	0,02%

	2.
	   Účty v bankách
	44 036
	26 027
	50 039
	2,83%
	1,99%
	3,99%

	3.
	   Krátkodobý finanční majetek
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	4.
	   Pořizovaný krátkodobý majetek
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	D.
	OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv
	38 533
	38 032
	33 120
	2,48%
	2,91%
	2,64%

	D.I.
	Časové rozlišení
	38 533
	38 032
	33 120
	2,48%
	2,91%
	2,64%

	1.
	   Náklady příštích období
	473
	739
	289
	0,03%
	0,06%
	0,02%

	2.
	   Komplexní náklady příštích období
	38 060
	36 534
	32 801
	2,45%
	2,79%
	2,62%

	3.
	   Příjmy příštích období
	0
	759
	30
	0,00%
	0,06%
	0,00%
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	PASIVA
	2006
	2005
	2004
	2006
	2005
	2004

	 
	   PASIVA CELKEM
	1 554 313
	1 308 863
	1 253 865
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	A.
	VLASTNÍ KAPITÁL
	936 360
	943 143
	714 806
	60,24%
	72,06%
	57,01%

	A.I.
	Základní kapitál
	250 867
	543 596
	394 500
	16,14%
	41,53%
	31,46%

	1.
	   Základní kapitál
	250 867
	543 596
	394 500
	16,14%
	41,53%
	31,46%

	2.
	   Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	3.
	   Změny vlastního kapitálu
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	A.II.
	Kapitálové fondy
	560 037
	267 308
	267 050
	36,03%
	20,42%
	21,30%

	1.
	   Emisní ážio
	6
	6
	6
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	2.
	   Ostatní kapitálové fondy
	597 724
	304 995
	304 995
	38,46%
	23,30%
	24,32%

	3.
	   Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků
	-37 693 
	-37 693 
	-37 951 
	-2,43%
	-2,88%
	-3,03%

	4.
	   Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	A.III.
	Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku
	39 454
	35 504
	33 861
	2,54%
	2,71%
	2,70%

	1.
	   Zákonný rezervní fond
	37 454
	33 504
	31 861
	2,41%
	2,56%
	2,54%

	2.
	   Statutární a ostatní fondy
	2 000
	2 000
	2 000
	0,13%
	0,15%
	0,16%

	A.IV.
	Hospodářský výsledek  minulých let
	92 786
	17 750
	-13 484 
	5,97%
	1,36%
	-1,08%

	1.
	   Nerozdělený zisk minulých let
	229 508
	154 472
	123 237
	14,77%
	11,80%
	9,83%

	2.
	   Neuhrazená ztráta minulých let
	-136 722 
	-136 722 
	-136 721 
	-8,80%
	-10,45%
	-10,90%

	A.V.
	Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)
	-6 784 
	78 985
	32 879
	-0,44%
	6,03%
	2,62%

	B.
	CIZÍ ZDROJE
	617 951
	364 589
	530 408
	39,76%
	27,86%
	42,30%

	B.I.
	Rezervy
	20 124
	12 479
	8 649
	1,29%
	0,95%
	0,69%

	1.
	   Rezervy podle zvláštních právních předpisů
	 
	 
	450
	0,00%
	0,00%
	0,04%

	2.
	   Rezerva na důchody a podobné závazky
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	3.
	   Rezerva na daň z příjmů
	11 000
	3 836
	 
	0,71%
	0,29%
	0,00%

	4.
	   Ostatní rezervy
	9 124
	8 643
	8 199
	0,59%
	0,66%
	0,65%

	B.II.
	Dlouhodobé závazky
	176 725
	165 940
	162 645
	11,37%
	12,68%
	12,97%

	1.
	   Závazky z obchodních vztahů
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	2.
	   Závazky k ovládanými a řízenými osobami
	 
	146 951
	162 645
	0,00%
	11,23%
	12,97%

	3.
	   Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem
	 
	1 940
	 
	0,00%
	0,15%
	0,00%

	4.
	   Závazky ke společníkům, člen. družstva a k účastníkům sdružení
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	5.
	   Přijaté zálohy
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	6.
	   Vydané dluhopisy
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	7.
	   Směnky k úhradě
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	8.
	   Dohadné účty pasivní
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%
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	PASIVA
	2006
	2005
	2004
	2006
	2005
	2004

	9.
	   Jiné závazky
	158 255
	 
	 
	10,18%
	0,00%
	0,00%

	10.
	   Odložený daňový závazek
	18 470
	17 049
	 
	1,19%
	1,30%
	0,00%

	B.III.
	Krátkodobé závazky
	303 715
	186 170
	350 086
	19,54%
	14,22%
	27,92%

	1.
	    Závazky z obchodních vztahů
	222 751
	93 160
	106 952
	14,33%
	7,12%
	8,53%

	2.
	    Závazky k ovládaným a řízeným osobám
	 
	19 950
	18 564
	0,00%
	1,52%
	1,48%

	3.
	    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	4.
	   Závazky ke společníkům, člen. družstva a k účastníkům sdružení
	2 917
	1 854
	 
	0,19%
	0,14%
	0,00%

	5.
	    Závazky k zaměstnancům
	29 069
	26 095
	26 404
	1,87%
	1,99%
	2,11%

	6.
	   Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění
	15 454
	16 339
	17 997
	0,99%
	1,25%
	1,44%

	7.
	   Stát - daňové závazky a dotace
	6 671
	3 359
	3 104
	0,43%
	0,26%
	0,25%

	8.
	   Přijaté zálohy
	1 652
	719
	1 389
	0,11%
	0,05%
	0,11%

	9.
	   Vydané dluhopisy
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	10.
	   Dohadné účty pasivní
	872
	8 629
	10 189
	0,06%
	0,66%
	0,81%

	11.
	   Jiné závazky
	24 329
	16 065
	165 487
	1,57%
	1,23%
	13,20%

	B.IV.
	Bankovní úvěry a výpomoci
	117 387
	0
	9 028
	7,55%
	0,00%
	0,72%

	1.
	   Bankovní úvěry dlouhodobé
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	2.
	   Krátkodobé bankovní úvěry
	56 058
	0
	9 028
	3,61%
	0,00%
	0,72%

	3.
	   Krátkodobé finanční výpomoci
	61 329
	 
	 
	3,95%
	0,00%
	0,00%

	C.
	OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv
	2
	1 131
	8 651
	0,00%
	0,09%
	0,69%

	C.I.
	Časové rozlišení
	2
	1 131
	8 651
	0,00%
	0,09%
	0,69%

	1.
	   Výdaje příštích období
	1
	11
	11
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	2.
	   Výnosy příštích období
	1
	1 120
	8 640
	0,00%
	0,09%
	0,69%
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	Položka
	č.ř.
	2006
	2005
	2004
	2006
	2005
	2004

	 
	Výnosy z běžné činnosti
	 
	1 286 700 
	1 299 211 
	1 176 345 
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	I.
	Tržby za prodej zboží
	01
	4 739
	5 794
	9 521
	0,37%
	0,45%
	0,81%

	A. 
	Náklady vynaložené na prodané zboží
	02
	3 723
	3 292
	4 534
	0,29%
	0,25%
	0,39%

	+
	OBCHODNÍ MARŽE
	03
	1016
	2502
	4987
	0,08%
	0,19%
	0,42%

	II. 
	Výkony
	04
	1 279 295
	1 349 099
	1 194 130
	99,42%
	103,84%
	101,51%

	1.
	Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
	05
	1 281 961
	1 293 416
	1 166 824
	99,63%
	99,55%
	99,19%

	2.
	Změna stavu zásob vlastní výroby
	06
	-58 454 
	19 319
	3 035
	-4,54%
	1,49%
	0,26%

	3.
	Aktivace
	07
	55 788
	36 364
	24 271
	4,34%
	2,80%
	2,06%

	B. 
	Výkonová spotřeba
	08
	651 765
	680 897
	567 689
	50,65%
	52,41%
	48,26%

	1.
	Spotřeba materiálu a energie
	09
	488 798
	526 645
	410 428
	37,99%
	40,54%
	34,89%

	2.
	Služby
	10
	162 967
	154 252
	157 261
	12,67%
	11,87%
	13,37%

	+
	PŘIDANÁ HODNOTA
	11
	628 546
	670 704
	631 428
	48,85%
	51,62%
	53,68%

	C.
	Osobní náklady
	12
	581 537
	535 079
	495 284
	45,20%
	41,18%
	42,10%

	1.
	Mzdové náklady
	13
	419 651
	387 392
	359 710
	32,61%
	29,82%
	30,58%

	2.
	Odměny členům orgánů spol. a družstva
	14
	 
	54
	596
	0,00%
	0,00%
	0,05%

	3.
	Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
	15
	146 701
	135 873
	125 089
	11,40%
	10,46%
	10,63%

	4.
	Sociální náklady
	16
	15 185
	11 760
	9 889
	1,18%
	0,91%
	0,84%

	D.
	Daně a poplatky
	17
	1 309
	1 350
	2 251
	0,10%
	0,10%
	0,19%

	E.
	Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku
	18
	62 438
	61 747
	64 371
	4,85%
	4,75%
	5,47%

	III.
	Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	19
	14 139
	8 386
	6 328
	1,10%
	0,65%
	0,54%

	1.
	Tržby z prodeje dlouhodobého majetku
	20
	36
	1 008
	767
	0,00%
	0,08%
	0,07%

	2.
	Tržby z prodeje materiálu
	21
	14 103
	7 378
	5 561
	1,10%
	0,57%
	0,47%

	F.
	Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu
	22
	12 490
	9 964
	12 098
	0,97%
	0,77%
	1,03%

	1.
	Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku
	23
	 
	1 669
	892
	0,00%
	0,13%
	0,08%

	2.
	Prodaný materiál
	24
	12 490
	8 295
	11 206
	0,97%
	0,64%
	0,95%

	G.
	Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní
	25
	-7 343
	-15 787
	9 194
	-0,57%
	-1,22%
	0,78%

	 
	oblasti a komplexních nákladů příštích období
	26
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	IV.
	Ostatní provozní výnosy
	27
	14 665
	22 115
	15 186
	1,14%
	1,70%
	1,29%

	H. 
	Ostatní provozní náklady
	28
	11 531
	27 705
	16 251
	0,90%
	2,13%
	1,38%

	V.
	Převod provozních výnosů
	29
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	I.
	Převod provoz. nákladů
	30
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	 * 
	PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	30
	-4 612
	81 147
	53 493
	-0,36%
	6,25%
	4,55%

	VI.
	Tržby z prodeje cenných papírů a podílů
	31
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%
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	Položka
	č.ř.
	2006
	2005
	2004
	2006
	2005
	2004

	J.
	Prodané cenné papíry a podíly
	32
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	VII.
	Výnosy z dl. finančního majetku
	33
	 
	118
	69
	0,00%
	0,01%
	0,01%

	1.
	Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních
	34
	 
	118
	69
	0,00%
	0,01%
	0,01%

	 
	jednotkách pod podstatným vlivem
	35
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.
	Výnosy z ostatních dl. CP a podílů
	36
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	3.
	Výnosy z ostatního dl. finančního majetku
	37
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	VIII.
	Výnosy z krátkodobého finančního majetku
	38
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	K.
	Náklady z finančního majetku
	39
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	IX.
	Výnosy z přecenění  CP a derivátů
	40
	1 251
	 
	 
	0,10%
	0,00%
	0,00%

	L.
	Náklady z přecenění CP derivátů
	41
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	M.
	Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti
	42
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	X.
	Výnosové úroky
	43
	403
	57
	122
	0,03%
	0,00%
	0,01%

	N.
	Nákladové úroky
	44
	6 131
	5 367
	5 466
	0,48%
	0,41%
	0,46%

	XI.
	Ostatní finanční výnosy
	45
	21 050
	27 010
	24 798
	1,64%
	2,08%
	2,11%

	O.
	Ostatní finanční náklady
	46
	27 915
	26 349
	29 426
	2,17%
	2,03%
	2,50%

	XII.
	Převod finančních výnosů
	47
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	P.
	Převod finančních nákladů
	48
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	*
	FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	49
	-11 342
	-4 531
	-9 903
	-0,88%
	-0,35%
	-0,84%

	Q.
	Daň z příjmů za běžnou činnost
	50
	10 473
	27 748
	10 711
	0,81%
	2,14%
	0,91%

	1.
	splatná
	51
	9 052
	3 886
	 
	0,70%
	0,30%
	0,00%

	2.
	odložená
	52
	1 421
	23 862
	10 711
	0,11%
	1,84%
	0,91%

	**
	VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST
	53
	-26 427
	48 868
	32 879
	-2,05%
	3,76%
	2,80%

	XIII.
	Mimořádné výnosy
	54
	19 643
	30 117
	 
	1,53%
	2,32%
	0,00%

	R.
	Mimořádné náklady
	55
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	S.
	Daň z příjmů z mimořádné činnosti
	56
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	1.
	splatná
	57
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	2.
	odložená
	58
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	*
	MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	59
	19 643
	30 117
	0
	1,53%
	2,32%
	0,00%

	T.
	Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům
	60
	 
	 
	 
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	***
	Výsledek hospodaření za účetní období 
	61
	-6 784
	78 985
	32 879
	-0,53%
	6,08%
	2,80%

	 
	Výsledek hospodaření před zdaněním 
	62
	3 689
	106 733
	43 590
	0,29%
	8,22%
	3,71%
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	Rozvaha v plném rozsahu: Meopta - optika, s.r.o.
	procentní změna
	absolutní změna

	Aktiva k 31.12. (tis. Kč)
	2006 / 2005
	2005 / 2004
	2006 / 2005
	2005 / 2004

	 
	AKTIVA CELKEM
	18,8%
	4,4%
	245 450
	54 998

	A.
	POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL
	 
	 
	0
	0

	B.
	DLOUHODOBÝ MAJETEK
	26,6%
	0,8%
	177 396
	5 233

	B.I.
	Dlouhodobý nehmotný majetek
	-30,2%
	33,4%
	-6 890
	5 717

	1.
	   Zřizovací výdaje
	 
	 
	0
	0

	2.
	   Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje
	-23,7%
	-19,2%
	-55
	-55

	3.
	   Software
	-25,4%
	1044,1%
	-3 529
	12 665

	4.
	   Ocenitelná práva
	-36,3%
	-26,6%
	-3 086
	-3 087

	5.
	   Goodwill
	 
	 
	0
	0

	6.
	   Jiný dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	 
	0
	0

	7.
	   Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek
	-100,0%
	-94,5%
	-220
	-3 806

	8.
	   Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek
	 
	 
	0
	0

	B.II.
	Dlouhodobý  hmotný majetek
	31,2%
	-0,1%
	183 586
	-501

	1.
	   Pozemky
	6,1%
	0,0%
	1 264
	0

	2.
	   Stavby
	4,3%
	0,6%
	15 343
	1 991

	3.
	   Samostatné movité věci a soubory movitých věcí
	-3,1%
	-7,6%
	-5 220
	-13 754

	4.
	   Pěstitelské celky trvalých porostů
	 
	 
	0
	0

	5.
	   Základní stádo a tažná zvířata
	 
	 
	0
	0

	6.
	   Jiný dlouhodobý hmotný majetek
	0,0%
	0,0%
	0
	0

	7.
	   Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek
	1443,7%
	221,9%
	173 681
	8 293

	8.
	   Poskytnuté zálohy na DHM
	-16,4%
	460,6%
	-924
	4 643

	9.
	   Oceňovací rozdíl k nabytému majetku
	-2,5%
	-7,1%
	-558
	-1 674

	B.III.
	Dlouhodobý finanční majetek
	1,3%
	0,0%
	700
	17

	1.
	   Podíly v ovládaných a řízených osobách
	0,4%
	2,5%
	200
	1 327

	2.
	   Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
	35,9%
	10,4%
	500
	131

	3.
	   Ostatní dlouhodobé CP a podíly
	 
	 
	0
	0

	4.
	   Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám
	 
	-100,0%
	0
	-1 441

	 
	   a účetním jednotkám pod podstatným vlivem
	 
	 
	0
	0

	5.
	   Jiný dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	0
	0

	6.
	    Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	0
	0

	7.
	    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek
	 
	 
	0
	0

	C.
	OBĚŽNÁ AKTIVA
	11,2%
	8,0%
	67 553
	44 853
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	Aktiva k 31.12. (tis. Kč)
	2006 / 2005
	2005 / 2004
	2006 / 2005
	2005 / 2004

	C.I.
	Zásoby
	7,0%
	20,0%
	30 078
	71 418

	1.
	   Materiál
	47,7%
	24,3%
	58 376
	23 909

	2.
	   Nedokončená výroba a polotovary
	-7,0%
	30,1%
	-15 481
	50 877

	3.
	   Výrobky
	-13,4%
	-2,9%
	-11 100
	-2 511

	4.
	   Zvířata
	 
	 
	0
	0

	5.
	   Zboží
	-79,6%
	-17,8%
	-1 868
	-509

	6.
	   Poskytnuté zálohy na zásoby
	11,2%
	-20,5%
	151
	-348

	C.II.
	Dlouhodobé pohledávky
	 
	-100,0%
	0
	-6 813

	1.
	   Pohledávky z obchodních vztahů
	 
	 
	0
	0

	2.
	   Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami
	 
	 
	0
	0

	3.
	   Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným vlivem
	 
	 
	0
	0

	4.
	   Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení
	 
	 
	0
	0

	5.
	   Dohadné účty aktivní
	 
	 
	0
	0

	6.
	   Jiné pohledávky
	 
	 
	0
	0

	7.
	Odložená daňová pohledávka
	 
	-100,0%
	0
	-6 813

	C.III.
	Krátkodobé pohledávky
	13,0%
	3,0%
	19 360
	4 388

	1.
	   Pohledávky z obchodních vztahů
	7,4%
	4,4%
	10 667
	6 082

	2.
	   Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami
	 
	 
	0
	0

	3.
	   Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným vlivem
	 
	 
	0
	0

	4.
	   Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení
	 
	 
	0
	0

	5.
	   Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
	 
	 
	0
	0

	6.
	   Stát - daňové pohledávky
	177,5%
	-32,9%
	6 870
	-1 897

	7.
	   Ostatní poskytnuté zálohy
	107,4%
	-11,1%
	958
	-111

	8.
	   Dohadné účty aktivní
	-28,4%
	 
	-90
	317

	9.
	   Jiné pohledávky
	2448,7%
	-7,1%
	955
	-3

	C.IV.
	Finanční majetek
	69,2%
	-48,0%
	18 115
	-24 140

	1.
	   Peníze
	68,8%
	-45,4%
	106
	-128

	2.
	   Účty v bankách
	69,2%
	-48,0%
	18 009
	-24 012

	3.
	   Krátkodobý finanční majetek
	 
	 
	0
	0

	4.
	   Pořizovaný krátkodobý majetek
	 
	 
	0
	0

	D.
	OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv
	1,3%
	14,8%
	501
	4 912

	D.I.
	Časové rozlišení
	1,3%
	14,8%
	501
	4 912

	1.
	   Náklady příštích období
	-36,0%
	155,7%
	-266
	450

	2.
	   Komplexní náklady příštích období
	4,2%
	11,4%
	1 526
	3 733

	3.
	   Příjmy příštích období
	-100,0%
	2430,0%
	-759
	729
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	Rozvaha v plném rozsahu: Meopta - optika, s.r.o.
	procentní změna
	absolutní změna

	 

PASIVA
	2006 / 2005
	2005 / 2004
	2006 / 2005
	2005 / 2004

	 
	   PASIVA CELKEM
	18,75%
	4,39%
	245 450
	54 998

	A.
	VLASTNÍ KAPITÁL
	-0,72%
	31,94%
	-6 783
	228 337

	A.I.
	Základní kapitál
	-53,85%
	37,79%
	-292 729
	149 096

	1.
	   Základní kapitál
	-53,85%
	37,79%
	-292 729
	149 096

	2.
	   Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)
	 
	 
	0
	0

	3.
	   Změny vlastního kapitálu
	 
	 
	0
	0

	A.II.
	Kapitálové fondy
	109,51%
	0,10%
	292 729
	258

	1.
	   Emisní ážio
	0,00%
	0,00%
	0
	0

	2.
	   Ostatní kapitálové fondy
	95,98%
	0,00%
	292 729
	0

	3.
	   Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků
	0,00%
	-0,68%
	0
	258

	4.
	   Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách
	 
	 
	0
	0

	A.III.
	Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku
	11,13%
	4,85%
	3 950
	1 643

	1.
	   Zákonný rezervní fond
	11,79%
	5,16%
	3 950
	1 643

	2.
	   Statutární a ostatní fondy
	0,00%
	0,00%
	0
	0

	A.IV.
	Hospodářský výsledek  minulých let
	422,74%
	-231,64%
	75 036
	31 234

	1.
	   Nerozdělený zisk minulých let
	48,58%
	25,35%
	75 036
	31 235

	2.
	   Neuhrazená ztráta minulých let
	0,00%
	0,00%
	0
	-1

	A.V.
	Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)
	-108,59%
	140,23%
	-85 769
	46 106

	B.
	CIZÍ ZDROJE
	69,49%
	-31,26%
	253 362
	-165 819

	B.I.
	Rezervy
	61,26%
	44,28%
	7 645
	3 830

	1.
	   Rezervy podle zvláštních právních předpisů
	 
	-100,00%
	0
	-450

	2.
	   Rezerva na důchody a podobné závazky
	 
	 
	0
	0

	3.
	   Rezerva na daň z příjmů
	186,76%
	 
	7 164
	3 836

	4.
	   Ostatní rezervy
	5,57%
	5,42%
	481
	444

	B.II.
	Dlouhodobé závazky
	6,50%
	2,03%
	10 785
	3 295

	1.
	   Závazky z obchodních vztahů
	 
	 
	0
	0

	2.
	   Závazky k ovládanými a řízenými osobami
	-100,00%
	-9,65%
	-146 951
	-15 694

	3.
	   Závazky k účetními jednotkami pod podstatným vlivem
	-100,00%
	 
	-1 940
	1 940

	4.
	   Závazky ke společníkům, člen. družstva a k účastníkům sdružení
	 
	 
	0
	0

	5.
	   Přijaté zálohy
	 
	 
	0
	0

	6.
	   Vydané dluhopisy
	 
	 
	0
	0

	7.
	   Směnky k úhradě
	 
	 
	0
	0
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	Rozvaha v plném rozsahu: Meopta - optika, s.r.o.
	procentní změna
	absolutní změna

	 

PASIVA
	2006 / 2005
	2005 / 2004
	2006 / 2005
	2005 / 2004

	8.
	   Dohadné účty pasivní
	 
	 
	0
	0

	9.
	   Jiné závazky
	 
	 
	158 255
	0

	10.
	   Odložený daňový závazek
	8,33%
	 
	1 421
	17 049

	B.III.
	Krátkodobé závazky
	63,14%
	-46,82%
	117 545
	-163 916

	1.
	    Závazky z obchodních vztahů
	139,11%
	-12,90%
	129 591
	-13 792

	2.
	    Závazky k ovládaným a řízeným osobám
	-100,00%
	7,47%
	-19 950
	1 386

	3.
	    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem
	 
	 
	0
	0

	4.
	   Závazky ke společníkům, člen. družstva a k účastníkům sdružení
	57,34%
	 
	1 063
	1 854

	5.
	    Závazky k zaměstnancům
	11,40%
	-1,17%
	2 974
	-309

	6.
	   Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění
	-5,42%
	-9,21%
	-885
	-1 658

	7.
	   Stát - daňové závazky a dotace
	98,60%
	8,22%
	3 312
	255

	8.
	   Přijaté zálohy
	129,76%
	-48,24%
	933
	-670

	9.
	   Vydané dluhopisy
	 
	 
	0
	0

	10.
	   Dohadné účty pasivní
	-89,89%
	-15,31%
	-7 757
	-1 560

	11.
	   Jiné závazky
	51,44%
	-90,29%
	8 264
	-149 422

	B.IV.
	Bankovní úvěry a výpomoci
	 
	-100,00%
	117 387
	-9 028

	1.
	   Bankovní úvěry dlouhodobé
	 
	 
	0
	0

	2.
	   Krátkodobé bankovní úvěry
	 
	-100,00%
	56 058
	-9 028

	3.
	   Krátkodobé finanční výpomoci
	 
	 
	61 329
	0

	C.
	OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv
	-99,82%
	-86,93%
	-1 129
	-7 520

	C.I.
	Časové rozlišení
	-99,82%
	-86,93%
	-1 129
	-7 520

	1.
	   Výdaje příštích období
	-90,91%
	0,00%
	-10
	0

	2.
	   Výnosy příštích období
	-99,91%
	-87,04%
	-1 119
	-7 520
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	Výkaz zisku a ztráty: Meopta - optika, s.r.o.
	 
	procentní změna
	absolutní změna

	Položka
	č.ř.
	2006 / 2005
	2005 / 2004
	2006 / 2005
	2005 / 2004

	I.
	Tržby za prodej zboží
	01
	-18,2%
	-39,1%
	-1 055
	-3 727

	A. 
	Náklady vynaložené na prodané zboží
	02
	13,1%
	-27,4%
	431
	-1 242

	+
	OBCHODNÍ MARŽE
	03
	-59,4%
	-49,8%
	-1 486
	-2 485

	II. 
	Výkony
	04
	-5,2%
	13,0%
	-69 804
	154 969

	1.
	Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
	05
	-0,9%
	10,8%
	-11 455
	126 592

	2.
	Změna stavu zásob vlastní výroby
	06
	-402,6%
	536,5%
	-77 773
	16 284

	3.
	Aktivace
	07
	53,4%
	49,8%
	19 424
	12 093

	B. 
	Výkonová spotřeba
	08
	-4,3%
	19,9%
	-29 132
	113 208

	1.
	Spotřeba materiálu a energie
	09
	-7,2%
	28,3%
	-37 847
	116 217

	2.
	Služby
	10
	5,6%
	-1,9%
	8 715
	-3 009

	+
	PŘIDANÁ HODNOTA
	11
	-6,3%
	6,2%
	-42 158
	39 276

	C.
	Osobní náklady
	12
	8,7%
	8,0%
	46 458
	39 795

	1.
	Mzdové náklady
	13
	8,3%
	7,7%
	32 259
	27 682

	2.
	Odměny členům orgánů spol. a družstva
	14
	-100,0%
	-90,9%
	-54
	-542

	3.
	Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
	15
	8,0%
	8,6%
	10 828
	10 784

	4.
	Sociální náklady
	16
	29,1%
	18,9%
	3 425
	1 871

	D.
	Daně a poplatky
	17
	-3,0%
	-40,0%
	-41
	-901

	E.
	Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku
	18
	1,1%
	-4,1%
	691
	-2 624

	III.
	Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu
	19
	68,6%
	32,5%
	5 753
	2 058

	1.
	Tržby z prodeje dlouhodobého majetku
	20
	-96,4%
	31,4%
	-972
	241

	2.
	Tržby z prodeje materiálu
	21
	91,1%
	32,7%
	6 725
	1 817

	F.
	Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu
	22
	25,4%
	-17,6%
	2 526
	-2 134

	1.
	Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku
	23
	-100,0%
	87,1%
	-1 669
	777

	2.
	Prodaný materiál
	24
	50,6%
	-26,0%
	4 195
	-2 911

	G.
	Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní
	25
	-53,5%
	-271,7%
	8 444
	-24 981

	 
	oblasti a komplexních nákladů příštích období
	26
	 
	 
	0
	0

	IV.
	Ostatní provozní výnosy
	27
	-33,7%
	45,6%
	-7 450
	6 929

	H. 
	Ostatní provozní náklady
	28
	-58,4%
	70,5%
	-16 174
	11 454

	V.
	Převod provozních výnosů
	29
	 
	 
	0
	0

	I.
	Převod provoz. nákladů
	30
	 
	 
	0
	0

	 * 
	PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	30
	-105,7%
	51,7%
	-85 759
	27 654


Příloha č. 9/strana 2

	 
	Výkaz zisku a ztráty: Meopta - optika, s.r.o.
	 
	procentní změna
	absolutní změna

	Položka
	č.ř.
	2006 / 2005
	2005 / 2004
	2006 / 2005
	2005 / 2004

	VI.
	Tržby z prodeje cenných papírů a podílů
	31
	 
	 
	0
	0

	J.
	Prodané cenné papíry a podíly
	32
	 
	 
	0
	0

	VII.
	Výnosy z dl. finančního majetku
	33
	-100,0%
	71,0%
	-118
	49

	1.
	Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních
	34
	-100,0%
	71,0%
	-118
	49

	 
	jednotkách pod podstatným vlivem
	35
	 
	 
	0
	0

	2.
	Výnosy z ostatních dl. CP a podílů
	36
	 
	 
	0
	0

	3.
	Výnosy z ostatního dl. finančního majetku
	37
	 
	 
	0
	0

	VIII.
	Výnosy z krátkodobého finančního majetku
	38
	 
	 
	0
	0

	K.
	Náklady z finančního majetku
	39
	 
	 
	0
	0

	IX.
	Výnosy z přecenění  CP a derivátů
	40
	 
	 
	1 251
	0

	L.
	Náklady z přecenění CP derivátů
	41
	 
	 
	0
	0

	M.
	Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti
	42
	 
	 
	0
	0

	X.
	Výnosové úroky
	43
	607,0%
	-53,3%
	346
	-65

	N.
	Nákladové úroky
	44
	14,2%
	-1,8%
	764
	-99

	XI.
	Ostatní finanční výnosy
	45
	-22,1%
	8,9%
	-5 960
	2 212

	O.
	Ostatní finanční náklady
	46
	5,9%
	-10,5%
	1 566
	-3 077

	XII.
	Převod finančních výnosů
	47
	 
	 
	0
	0

	P.
	Převod finančních nákladů
	48
	 
	 
	0
	0

	*
	FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	49
	150,3%
	-54,2%
	-6 811
	5 372

	Q.
	Daň z příjmů za běžnou činnost
	50
	-62,3%
	159,1%
	-17 275
	17 037

	1.
	splatná
	51
	132,9%
	 
	5 166
	3 886

	2.
	odložená
	52
	-94,0%
	122,8%
	-22 441
	13 151

	**
	VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST
	53
	-154,1%
	48,6%
	-75 295
	15 989

	XIII.
	Mimořádné výnosy
	54
	-34,8%
	 
	-10 474
	30 117

	R.
	Mimořádné náklady
	55
	 
	 
	0
	0

	S.
	Daň z příjmů z mimořádné činnosti
	56
	 
	 
	0
	0

	1.
	splatná
	57
	 
	 
	0
	0

	2.
	odložená
	58
	 
	 
	0
	0

	*
	MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ
	59
	-34,8%
	 
	-10 474
	30 117

	T.
	Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům
	60
	 
	 
	0
	0

	***
	Výsledek hospodaření za účetní období 
	61
	-108,6%
	140,2%
	-85 769
	46 106

	 
	Výsledek hospodaření před zdaněním 
	62
	-96,5%
	144,9%
	-103 044
	63 143


Organizační struktura společnosti Meopta-optika, s.r.o.                                                                                                           Příloha č. 10
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Příloha č. 12/strana 1
Doplňující výsledky vertikální analýzy rozvahy v letech 2004 – 2006    
Tabulka č. 1
Vývoj jednotlivých druhů zásob
	Druh zásob / rok
	2004
	2005
	2006

	ZÁSOBY
	357 406
	428 824
	458 902

	Materiál
	98 385
	122 294
	180 670

	Nedokončená výroba a polotovary
	169 156
	220 033
	204 552

	Výrobky
	85 309
	82 798
	71 698

	Zboží
	2 856
	2 347
	479

	Poskytnuté zálohy na zboží
	1 700
	1 352
	1 503


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 1
Vývoj jednotlivých druhů zásob
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 Pramen: Tabulka č. 1

Tabulka č. 2
Vývoj struktury zásob
	 
	2004
	2005
	2006

	ZÁSOBY
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	Materiál
	27,53%
	28,52%
	39,37%

	Nedokončená výroba a polotovary
	47,33%
	51,31%
	44,57%

	Výrobky
	23,87%
	19,31%
	15,62%

	Zboží
	0,80%
	0,55%
	0,10%

	Poskytnuté zálohy na zboží
	0,48%
	0,32%
	0,33%


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Příloha č. 12/strana 2
Graf č. 2
Vývoj struktury zásob


[image: image69.emf]0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

2004 2005 2006

Období

Podíl na zásobách v %

Materiál Nedokončená výroba a polotovary Výrobky Zboží Poskytnuté zálohy na zboží


 Pramen: Tabulka č. 2

Tabulka č. 3
Vývoj dlouhodobých a krátkodobých závazků
	 Závazky / rok
	2004
	2005
	2006

	Dlouhodobé závazky
	162 645 
	165 940 
	176 725 

	Krátkodobé závazky
	350 086 
	186 170 
	303 715 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 3
Vývoj dlouhodobých a krátkodobých závazků
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 Pramen: Tabulka č. 3

Tabulka č. 4
Vývoj oběžných aktiv a krátkodobých závazků
	 
	2004
	2005
	2006

	Oběžná aktiva
	558 916 
	603 769 
	671 322 

	Krátkodobé závazky
	350 086 
	186 170 
	303 715 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

Příloha č. 12/strana 3
 Graf č. 4
Vývoj oběžných aktiv a krátkodobých závazků
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 Pramen: Tabulka č. 4

Tabulka č. 5
Vývoj složek vlastního kapitálu
	 
	2004
	2005
	2006

	VLASTNÍ KAPITÁL
	714 806 
	943 143 
	936 360 

	Základní kapitál
	394 500 
	543 596 
	250 867 

	Kapitálové fondy
	267 050 
	267 308 
	560 037 

	Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku
	33 861 
	35 504 
	39 454 

	Hospodářský výsledek minulých let
	-13 484 
	17 750 
	92 786 

	Výsledek hospodaření běžného účetního období
	32 879 
	78 985 
	-6 784 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 5
Vývoj složek vlastního kapitálu
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 Pramen: Tabulka č. 5

Příloha č. 12/strana 4
Tabulka č. 6
Vývoj struktury vlastního kapitálu
	 
	2004
	2005
	2006

	VLASTNÍ KAPITÁL
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	Základní kapitál
	55,19%
	57,64%
	26,79%

	Kapitálové fondy
	37,36%
	28,34%
	59,81%

	Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku
	4,74%
	3,76%
	4,21%

	Hospodářský výsledek minulých let
	-1,89%
	1,88%
	9,91%

	Výsledek hospodaření běžného účetního období
	4,60%
	8,37%
	-0,72%


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o. 

 Graf č. 6
Vývoj struktury vlastního kapitálu
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 Pramen: Tabulka č. 6

Tabulka č. 7
Vývoj složek cizích zdrojů, včetně přechodných účtů pasiv
	CIZÍ ZDROJE
	539 059 
	365 720 
	617 952 

	Rezervy
	8 649 
	12 479 
	20 123 

	Dlouhodobé závazky
	162 645 
	165 940 
	176 725 

	Krátkodobé závazky
	350 086 
	186 170 
	303 715 

	Bankovní úvěry a výpomoci
	9 028 
	0 
	117 387 

	OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv
	8 651 
	1 131 
	2 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.
Příloha č. 12/strana 5
 Graf č. 7
Vývoj složek cizích zdrojů, včetně přechodných účtů pasiv
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 Pramen: Tabulka č. 7

Tabulka č. 8
Vývoj struktury cizích zdrojů, včetně přechodných účtů pasiv
	 
	2004
	2005
	2006

	CIZÍ ZDROJE
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	Rezervy
	1,60%
	3,41%
	3,26%

	Dlouhodobé závazky
	30,17%
	45,37%
	28,60%

	Krátkodobé závazky
	64,94%
	50,91%
	49,15%

	Bankovní úvěry a výpomoci
	1,67%
	0,00%
	19,00%

	OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv
	1,60%
	0,31%
	0,00%


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 8
Vývoj struktury cizích zdrojů, včetně přechodných účtů pasiv
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 Pramen: Tabulka č. 8

Náklady a výnosy
                                                                       Příloha č. 13/strana 1
Tabulka č. 9
Vývoj provozních výnosů, nákladů a výsledku hospodaření

	 
	2004
	2005
	2006

	Provozní výnosy
	1 225 165
	1 385 394
	1 312 837

	Provozní náklady
	1 171 672
	1 304 247
	1 317 450

	Provozní výsledek hospodaření
	53 493
	81 147
	-4 613 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 9
Vývoj provozní činnosti v letech 2004 - 2006
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 Pramen: Tabulka č. 9

Tabulka č. 10 Vývoj finančních výnosů, nákladů a výsledku hospodaření

	 
	2004
	2005
	2006

	Finanční výnosy
	24 989
	27 185
	22 704

	Finanční náklady
	34 892
	31 716
	34 046

	Finanční výsledek hospodaření
	-9 903 
	-4 531 
	-11 342 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č.10
Vývoj finanční činnosti v letech 2004 - 2006
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Pramen: Tabulka č. 10

Příloha č. 13/strana 2

Tabulka č. 11 Vývoj mimořádných výnosů, nákladů a výsledku hospodaření

	 
	2004
	2005
	2006

	Mimořádné výnosy
	0
	30 117
	19 643

	Mimořádné náklady
	0
	0
	0

	Mimořádný výsledek hospodaření
	0
	30 117
	19 643


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 11
Vývoj mimořádné činnosti v letech 2004 - 2006
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 Pramen: Tabulka č. 11

Tabulka č. 12
Vývoj výsledku hospodaření před zdaněním
	 
	2004
	2005
	2006

	Provozní výsledek hospodaření
	53 493 
	81 147 
	-4 613 

	Finanční výsledek hospodaření
	-9 903 
	-4 531 
	-11 342 

	Mimořádný výsledek hospodaření
	0 
	30 117 
	19 643 

	Výsledek hospodaření před zdaněním
	43 590 
	106 733 
	3 688 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

Příloha č. 13/strana 3
 Graf č. 12
Vývoj výsledku hospodaření před zdaněním
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 Pramen: Tabulka č. 12

Tabulka č. 13
Vývoj výnosů
	 
	2004
	2005
	2006

	Provozní výnosy
	1 225 165
	1 385 394
	1 312 837

	Finanční výnosy
	24 989
	27 185
	22 704

	Mimořádné výnosy
	0
	30 117
	19 643

	Celkové výnosy
	1 250 154
	1 442 696
	1 355 184


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 13
Vývoj výnosů


[image: image80.emf]0

500 000

1 000 000

1 500 000

2 000 000

2004 2005 2006

Období

 Kč v tisících

Provozní výnosy Finanční výnosy Mimořádné výnosy Celkové výnosy


 Pramen: Tabulka č. 13

Příloha č. 13/strana 4
Tabulka č. 14
Vývoj výnosů z běžné činnosti
	 
	2004
	2005
	2006

	Tržby za prodej zboží
	9 521 
	5 794 
	4 739

	Tržby z prodeje vlastních výrobků
	1 011 632 
	1 122 162 
	1 281 961

	Tržby z prodeje služeb
	155 192 
	171 255 
	

	Celkem
	1 176 345 
	1 299 211 
	1 286 700 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 14
Vývoj výnosů z běžné činnosti
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 Pramen: Tabulka č. 14

Tabulka č. 15
Vývoj nákladů
	 
	2004
	2005
	2006

	Provozní náklady
	1 171 672
	1 304 247
	1 317 450

	Finanční náklady
	34 892
	31 716
	34 046

	Mimořádné náklady
	0
	0
	0

	Celkové náklady
	1 206 564
	1 335 963
	1 351 496


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

Příloha č. 13/strana 5
 Graf č. 15
Vývoj nákladů
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 Pramen: Tabulka č. 15

Tabulka č. 16
Vývoj EBIT, EAT a EBT
	 
	2004
	2005
	2006

	Provozní výsledek hospodaření (EBIT)
	53 493 
	81 147 
	-4 612 

	Výsledek hospodaření za účetní období (EAT)
	32 879 
	78 985 
	-6 784 

	Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT)
	43 590 
	106 733 
	3 689 


Pramen: Výroční zprávy a účetní výkazy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 16
Vývoj EBIT, EAT a EBT
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Pramen: Tabulka č. 16

Příloha č. 14/strana 1

Vývoj stavu zaměstnanců a průměrné mzdy v letech 2004 – 2006 
  Graf č. 17
Vývoj sazby daně z příjmů právnických osob
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 Pramen: www.finance.cz

Tabulka č. 17
 Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

	Měsíc / rok
	2004
	2005
	2006

	1
	2 143
	2 252
	2 235

	2
	2 154
	2 244
	2 236

	3
	2 169
	2 242
	2 232

	4
	2 172
	2 236
	2 237

	5
	2 187
	2 233
	2 274

	6
	2 189
	2 214
	2 289

	7
	2 197
	2 205
	2 280

	8
	2 223
	2 202
	2 316

	9
	2 240
	2 204
	2 354

	10
	2 263
	2 227
	2 394

	11
	2 283
	2 234
	2 416

	12
	2 268
	2 239
	2 398


Pramen: Interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 18
Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.
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 Pramen: Tabulka č. 17

Příloha č. 14/strana 2
Tabulka č. 18  Vývoj průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

	Měsíc / rok
	2004
	2005
	2006

	1
	13 575
	13 649
	15 461

	2
	12 817
	13 385
	14 255

	3
	14 178
	15 767
	16 121

	4
	13 805
	14 446
	15 180

	5
	13 612
	14 674
	15 840

	6
	14 041
	15 219
	15 450

	7
	14 208
	16 068
	15 214

	8
	13 903
	15 395
	15 875

	9
	13 904
	15 625
	15 117

	10
	13 643
	15 601
	15 695

	11
	14 162
	17 178
	16 020

	12
	14 748
	15 702
	15 296


Pramen: Interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 19
Vývoj průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.
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 Pramen: Tabulka č. 18

Tabulka č. 19
Vývoj meziroční průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

	Průměrná mzda / rok
	2004
	2005
	2006

	Průměrná mzda
	13 902
	15 232
	15 484


Pramen: Interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.
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 Graf č. 20
Vývoj meziroční průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.
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 Pramen: Tabulka č. 19

Tabulka č. 20  Vývoj počtu zaměstnanců dle kategorie

	
	k 31.12.2004
	k 31.12.2005
	k 31.12.2006

	Počet zaměstnanců
	2 268
	2 239
	2 398

	TH
	515
	537
	597

	D
	1 753
	1 702
	1 801

	Průměrný počet zaměstnanců
	2 207
	2 228
	2 305


Pramen: Interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.

 Graf č. 21
Vývoj počtu zaměstnanců dle kategorie
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Pramen: Tabulka č. 20

Příloha č. 15
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Postup odhadu alternativního nákladu na vlastní kapitál

Riziko není doplňkem, nýbrž nedílnou součástí strategie. Není možné odtrhnout výnosovou strategii a řízení rizika.

Model INFA je dobrým východiskem pro odhad výše alternativního nákladu na kapitál právě pro svou vlastnost, že podchycuje ve finanční podobě dlouhodobou i krátkodobou výkonnost firmy. Indikátory (ukazatele), jež popisují výkonnost firmy, mají svá pevná místa a jasné vztahy. Znalost vazeb příčiny a následku je stěžejní, neboť umožňuje modelovat chování systému a zkoumat dopady přijatých rozhodnutí. Pozice ukazatele v systému ukazuje na jeho význam.

Právě nejdůležitější ukazatele, podchycující fundamentální charakteristiky finanční situace firmy, jsou spojeny s kalkulací rizikových přirážek, o něž je zvyšována sazba bezrizikového aktiva (resp. nejméně rizikového aktiva, kterým jsou v daném státě roční státní dluhopisy.

Vychází se ze závěru Modiglianiho a Millera, že vážený průměr nákladů na kapitál (WACC), je vzhledem ke kapitálové struktuře konstantou. Při změně kapitálové struktury se tedy vážený průměr nákladů na kapitál nezmění.

Oproti tomu, alternativní náklad na vlastní kapitál se mění podle kapitálové struktury, není vůči ní konstantní. Konečnou výši alternativního nákladu na kapitál lze vyjádřit pomocí vztahu:

re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA                                     vzorec 1
kde:

rpodnik
je přirážka za výši podnikatelského rizika,

rfinstr
je přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury,

rfinstab
je přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky,

rLA
je riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie.

Pokud by firma byla financována výhradně vlastním kapitálem (bankovní úvěry a obligace = 0), pak by platilo WACC = re. V tomto případě by ve vzorci 1 byla přirážka za finanční strukturu nulová (rfinstr = 0):
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WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA                              vzorec 2

Stanovení rizikových přirážek (proměnné vzorce 2), lze vyjádřit následovně:

sazba bezrizikového aktiva
= výnosnost státních dluhopisů,

rLA

= funkce (ukazatelů charakterizujících velikost podniku)

rpodnikatelské
= funkce (ukazatelů charakterizujících tvorbu produkční síly)

rFinStab

= funkce (ukazatelů charakterizujících vztahy mezi aktivy a pasivy).

Při sestavení „nejjednoduššího“ modelu stanovení re, byly použity následující ukazatele:


· bezriziková sazba pro rok 2004 
[image: image92.wmf]Þ

 rf = 4,75 %

· bezriziková sazba pro rok 2005 
[image: image93.wmf]Þ

 rf = 3,51 %

· bezriziková sazba pro rok 2006 
[image: image94.wmf]Þ

 rf = 3,78 %

Ve skupině ukazatelů charakterizujících velikost podniku – úplatné zdroje
· je-li UZ > 3 mld. Kč 
[image: image95.wmf]Þ

 rLA = 0,00 % (hranice vychází ze zkušeností firem, poskytujících rizikový kapitál)

· je-li UZ  < 100 mil. Kč 
[image: image96.wmf]Þ

 rLA = 5,00 %

· je-li UZ > 100 mil. Kč, ale < 3 mld. Kč použije se propočet takto:

rLA = (3 mld. Kč – UZ)2 / 168,2

Ve skupině ukazatelů charakterizujících tvorbu produkční síly – EBIT/aktiva je riziko závislé na tomto ukazateli a splnění podmínky pro nahrazování úplatného cizího kapitálu vlastním jměním (pro práci s cizím kapitálem). Podmínka zní:
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položíme X1 = 
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· pokud 
[image: image102.wmf]A
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 rpodnikatelské = 0,00 %

· pokud 
[image: image104.wmf]A

EBIT

 < 0 
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 rpodnikatelské = 10,00 %
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· pokud 0 < 
[image: image106.wmf]A

EBIT

 < X1 je rpodnikatelské kalkulováno dle vzorce:

rpodnikatelské =  (X1 – EBIT/Aktiva)2 / (10 x X12)

Ve skupině ukazatelů charakterizujících vztahy mezi aktivy a pasivy – likvidita L2:
· je-li pohotová likvidita > 0,8 
[image: image107.wmf]Þ

 rFinStab = 0,00 %

· je-li pohotová likvidita < 0,4 
[image: image108.wmf]Þ

 rFinStab = 10,00 %

· je-li pohotová likvidita < 0,8 ale > 0,4 propočte se rFinStab takto:
rFinStab = (0,8 – pohotová)2 * 0,625
Pokud průměr průmyslu je nižší než 1,25, pak horní hranice XL = 1,25, pokud je průměr průmyslu větší než 1,25, pak XL = průměr průmyslu.

Pomocí vzorce 2 jsme schopni odhadnout výši WACC. Tato výše se nebude měnit vlivem změny kapitálové struktury a podle Modiglianiho a Millera je vzhledem ke kapitálové struktuře konstantou.

Výše rizikové přirážky za strukturu kapitálu je rovna rozdílu WACC a re, platí:

rfinstr = re – WACC                                                                                                vzorec 3

re = 
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                                           vzorec 4

kde:

re

= alternativní náklad na vlastní kapitál,

WACC
= vážený průměr nákladů na kapitál propočtený vzorcem 2 

UZ

= úplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapitál, za který je nutno platit,

A

= aktiva celkem,

VK

= vlastní kapitál,

BU

= bankovní úvěry,

O

= dluhopisy,
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U

= nákladové úroky,


[image: image110.wmf]O
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= úroková míra,

d

= daňová sazba.

Je třeba zdůraznit, že WACC není konstantní vzhledem k faktorům vyvolávajícím kalkulaci rizikových přirážek podle vzorce 2. WACC se bude měnit se změnou rizikových přirážek vyvolaných změnou produkční síly, likvidity atd. Vzhledem ke kapitálové struktuře je však WACC konstantou. WACC je nezávislý na rfinstr. Pro stanovení re podle vzorce 4, je nutné nejprve spočítat WACC podle vzorce 2.

Výpočet rizikových přirážek
                                               Příloha č. 19/strana 1

Sazba bezrizikového aktiva

Jako výnosnost bezrizikových aktiv jsem použil výnosnost 10letých státních dluhopisů. 

Tabulka č. 21
 Vývoj sazby bezrizikového aktiva

	
	2004
	2005
	2006

	Sazba bezrizikového aktiva
	4,75%
	3,51%
	3,78%


Pramen: www.mfcr.cz
Přirážka za výši podnikatelského rizika

Tabulka č. 22
 Vývoj přirážky za výši podnikatelského rizika
	 
	2004
	2005
	2006

	Vlastní kapitál
	714 806 
	943 143 
	936 360 

	Bankovní úvěry + krátkodobé finanční výpomoci
	102 927 
	68 910 
	117 387 

	Obligace
	0 
	0 
	0 

	Úplatné zdroje
	817 733 
	1 012 053 
	1 053 747 

	Aktiva celkem
	1 253 865 
	1 308 863 
	1 554 313 

	EBIT
	53 493 
	81 147 
	-4 612 

	Pohledávky
	144 376 
	148 764 
	168 123 

	Finanční majetek
	50 321 
	26 181 
	44 296 

	Krátkodobé závazky
	350 086 
	186 170 
	303 715 

	Krátkodobé bankovní úvěry
	9 028 
	0 
	117 387 

	Nákladové úroky
	5 466 
	5 367 
	6 131 

	Daňová sazba
	0,28
	0,26
	0,24

	EBIT/Aktiva
	4,27%
	6,20%
	-0,30%

	X1
	3,46%
	6,02%
	3,54%

	Přirážka za výši podnikatelského rizika
	0%
	0%
	10%


Pramen: Interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.
 Graf č. 22
Vývoj úročeného cizího kapitálu
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 Pramen: Interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.
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 Graf č. 23
Vývoj úplatných zdrojů
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 Pramen: Interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.
Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

Tabulka č. 23
 Vývoj přirážky za riziko, že podnik nebude schopen splácet závazky
	 
	2004
	2005
	2006

	Pohotová likvidita
	0,529
	0,934
	0,504

	Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet závazky
	4,58%
	0%
	5,46%


Pramen: Vlastní výpočty dle výročních zpráv a účetních výkazů
 Graf č. 24
Vztah mezi přirážkou za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky a pohotovou  likviditou
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 Pramen: Tabulka č. 23
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Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie
Tabulka č. 24
 Vývoj přirážky za riziko nedostatečné likvidnosti akcie
	 
	2004
	2005
	2006

	Úplatné zdroje
	817 733
	1 012 053
	1 053 747

	Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie
	2,83%
	2,35%
	2,25%


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

 Graf č. 25
Vztah mezi přirážkou za riziko nedostatečné likvidnosti akcie na                                     velikostí  úplatných zdrojů           
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 Pramen: Tabulka č. 24

Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury

Tabulka č. 25
 Vývoj přirážky za riziko plynoucí z kapitálové struktury
	 
	2004
	2005
	2006

	re
	13,36%
	5,87%
	23,69%

	WACC
	12,16%
	5,86%
	21,49%

	Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury
	1,20%
	0,01%
	2,20%


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

Výpočet WACC

Tabulka č. 26
 Vývoj WACC
	Přirážka za riziko / rok
	2004
	2005
	2006

	rpodnik 
	0,00%
	0,00%
	10,00%

	Sazba bezrizikového aktiva
	4,75%
	3,51%
	3,78%

	rfinstab 
	4,58%
	0,00%
	5,46%

	rLA 
	2,83%
	2,35%
	2,25%

	WACC
	12,16%
	5,86%
	21,49%


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

Příloha č. 19/strana 4

Tabulka č. 27
 Složky alternativního nákladu na vlastní kapitál
	 
	2004
	2005
	2006

	Sazba bezrizikového aktiva
	4,75%
	3,51%
	3,78%

	Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie
	2,83%
	2,35%
	2,25%

	Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury
	1,20%
	0,01%
	2,20%

	Riziková přirážka za finanční stabilitu
	4,58%
	0%
	5,46%

	Přirážka za výši podnikatelského rizika
	0%
	0%
	10%

	Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)
	13,36%
	5,87%
	23,69%

	EVA
	-62 620 
	23 889 
	-228 345 


Pramen: Vlastní výpočty dle interních materiálů společnosti

 Graf č. 26
EVA a sazba bezrizikového aktiva
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 Pramen: Tabulka č. 27

 Graf č. 27
EVA a přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie
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 Pramen: Tabulka č. 27
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Graf č. 28
EVA a přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury
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 Pramen: Tabulka č. 27

 Graf č. 29
EVA a riziková přirážka za finanční stabilitu
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 Pramen: Tabulka č. 27
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 Graf č. 30
EVA a přirážka za podnikatelské riziko
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 Pramen: Tabulka č. 27
Vybrané výrobky společnosti Meopta-optika, s.r.o.                    Příloha č. 20/strana 1
BPK-3 kombinovaný denní/noční přístroj střelce BVP-2

BPK-3je kombinovaný zaměřovací přístroj střelce vozidla BVP-2. Je modernizací stávajícího přístroje BPK-2-42 a pracuje v pasivním režimu. V porovnání s ním má vyšší dosah pozorování, vyšší rozlišovací schopnost a tím pádem možnost vést cílenou střelbu až na vzdálenost 2 000 m. Přístroj obsahuje účinnou ochranu proti přesvětlení, kterou lze v případě nutnosti vypnout. Zástavbové rozměry zůstaly nezměněny, čímž je usnadněna montáž přístroje do objektu obrněné techniky.
[image: image120.jpg]



	Zvětšení
	6x/5,5x

	Zorné pole 
	510°/6°40’

	Rozlišovací mez 
	11" /31 l/mm 

	Rozsah nastavení rektifikace 
	±120’

	Dosah pozorování v noci 
	900m

	Napájení 
	22 ... 29V

	Rozsah pracovních teplot
	-40 ... +50°C

	Rozměry (mm)
	458x355x308

	Hmotnost (kg) 
	20


[image: image121.png]
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DND-5 kombinovaný denní/noční přístroj řidiče BVP-2

Přístroj DND-5 je nový kombinovaný pozorovací přístroj denní a noční řidiče vozidla BVP-2. Nahrazuje aktivní noktovizní přístroj TVNE-1PA a denní periskop. Jeho integraci lze provést bez úprav zástavbových rozměrů korby vozidla. Mezi další přednosti přístroje patří plná pasivita a možnost použití mikrokanálkových zesilovačů jasu obrazu 2. nebo 3. generace. Přístroj je pro použití za zhoršených povětrnostních podmínek vybaven účinným ohřevem hlavice. 
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	Zvětšení
	1x/1x

	Zorné pole 
	80°x27°/45°x28°

	Rozlišovací mez 
	1÷3’/44 l/mm

	Rozsah nastavení rektifikace 
	–

	Dosah pozorování v noci 
	150m

	Napájení 
	18 ... 32V

	Rozsah pracovních teplot
	-31 ... +52°C

	Rozměry (mm)
	315x154x180

	Hmotnost (kg) 
	6,5


Příloha č. 20/strana 3 
TKN-3P
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Přístroj TKN-3P je binokulární periskopický dalekohled pro velitele tanku nebo obrněného vozidla, určený pro práci ve dne stejně jako v noci. Pro práci v noci je vybaven mikrokanálkovým zesilovačem jasu obrazu druhé generace, pracujícím v pasivním režimu bez doplňkového osvětlení. Využívá se pouze zbytkového osvětlení noční oblohy. Denní větev má záměrnou stupnici. Pro práci za zhoršených povětrnostních podmínek je přístroj vybaven vyhříváním okulárů. Bez jakýchkoliv úprav může přístroj TKN-3P nahradit aktivní přístroje TKN-3 používané dosud. 
	Zvětšení
	4,75x/3,75x

	Zorné pole 
	9,5°/10,5°

	Rozlišovací mez 
	12"/30 l/mm

	Rozsah nastavení rektifikace 
	–

	Dosah pozorování v noci 
	600m

	Napájení 
	22 ... 30V

	Rozsah pracovních teplot
	-30 ... +50°C

	Rozměry (mm)
	422x370x197

	Hmotnost (kg) 
	12
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Klára
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Noční vidění Klára zesiluje intenzitu nočního světla od hvězd a měsíce. Zařízení může být drženo v ruce nebo je možné připevnění na hlavu a ruce zůstávají volné. Klára může být použita s afokální předsádkou nebo bez ní. Následující specifikace charakterizují verzi Klára s afokální předsádkou (pro srovnání jsou uvedeny také specifikace bez afokální předsádky): 
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	KLÁRA + afokální př.
	KLÁRA

	Technologie
	pasivní zesilovač obrazu
	pasivní zesilovač obrazu

	Zvětšení
	4x
	1x

	Zorné pole
	10°
	50°

	Rozlišení trubice zesilující obraz (0,5 lx)
	36 l/mm
	 

	Dioptrická korekce
	-5 D až +2 D
	-5 D až +2 D

	Rozsah zaostření 
	od 10 m do nekonečna
	od 0,2 m do nekonečna

	Napájecí zdroj
	1 AA baterie
	1 AA baterie

	Životnost baterie
	> 20 hodin
	> 20 hodin

	Rozměry
	 
	 

	- délka
	213 mm
	130 mm

	- šířka
	147 mm
	120 mm

	- výška
	98 mm
	85 mm

	Hmotnost (vč. baterií)
	1025 g
	450 g

	Trubice zesilovače obrazu
	GEN II Super průměr 18mm 

možno použít GEN III
	GEN II Super průměr 18mm 

možno použít GEN III

	Rozsah pracovních teplot
	-30° C až +55° C
	-30° C až +55° C


	Odvětvová 
	2014
	2015
	2016

	L3
	1,3
	2,14
	

	L2
	0,93
	0,92
	

	L1
	0,24
	
	

	ROE
	9,20
	
	

	re
	
	
	

	ROI
	
	
	

	ROS
	
	
	


	
	AIRA
	Odvetví 

	L


	
	1,3
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MonoKlára

Přístroj monoKlára je monokulární noktovizní zařízení s širokou možností použití. Může být použit jako ruční pozorovací přístroj se zvětšením1x, nebo ve spojení s afokální předsádkou 4x jako pozorovací dalekohled.Hlavový set je koncipován tak, že přístroj lze použít pro pravé i levé oko.Přístroj lze také použít jako zaměřovač s úchytem pro daný typ zbraně a lze jej také kombinovat s laserovými dálkoměry a ostatními laserovými prostředky. 
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NV-3P

Noční přístroj řidiče tanku T-72, který je stereoskopický, v obou větvích osazen mikrokanálkovými zesilovači jasu obrazu 2. nebo 3. generace. V porovnání s konkurencí vyniká velkou hodnotou zorného pole a komfortem pozorování řidiče tanku, který neunavuje jeho zrak. Plně stereoskopický systém přístroje umožňuje přesnější odhad vzdálenosti. Přístroj je vybaven ochranou proti přesvětlení, kterou lze v případě nutnosti vyřadit z činnosti.
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Zařízení pro pasivní noční vidění je určeno pro řidiče obrněných vozidel pro řízení v noci za podmínek přírodního zbytkového osvětlení od 1x10-3 lx bez doplňkového osvětlení nebo v úplně tmě bez doplňkového osvětlení. Periskopický stereoskopický optický systém zařízení se dvěma kanály zesilovačů světla druhé generace umožňuje velmi snadné sledování terénu a neunavuje oči pozorovatele. 

Vnější optické povrchy hranolu a okulárů jsou efektivně chráněny před zamlžováním a námrazou pomocí elektronicky řízeného vytápění napájeného z palubní elektrické sítě vozidla.
Příloha č. 20/strana 8
Zařízení NV-3P může bez úprav nahradit zařízení TVNE-4B používané dosud. 

	Zvětšení
	1 ... 1,2x

	Zorné pole 
	35°/33°

	Rozlišovací mez 
	28 l/mm

	Rozsah nastavení rektifikace 
	–

	Dosah pozorování v noci 
	180m

	Napájení 
	15 ... 31V

	Rozsah pracovních teplot
	-30 ... +50°C

	Rozměry (mm)
	300x160x120

	Hmotnost (kg) 
	5,3
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Meo 50
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Noktovizorní zaměřovač MEOPTA MEO 50 je určen k zaměřování ručních palných zbraní. Pomocí úchytu jej lze upevnit na všechny běžně používané zbraně.

· MEO 50 S - automatické pušky (Sa v.z. 58 Pi, Kalašnikov AK 47, AKM) 

· MEO 50 K - univerzální kulomety (UK vz. 59, OK, PKM) 

· MEO 50 P - pancéřovky (RPG - 7, RPG - 29, Carl Gustavson M 2, M 3) 

· MEO 50 M - odstřelovací pušky (SVD Dragunov, CZ 700) 
	Zvětšení
	3x

	Zorné pole 
	11°

	Rozlišovací mez 
	2,2’

	Rozsah nastavení rektifikace 
	±100’

	Dosah pozorování v noci 
	400m

	Napájení 
	2 ... 3,5V

	Rozsah pracovních teplot
	-35 ... +52°C

	Rozměry (mm)
	190x115x280

	Hmotnost (kg) 
	1,2 
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ZN 6x
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 HYPERLINK "http://www.meopta.com/index.php?id=101&lang=cz" ohřevná skla
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 HYPERLINK "http://www.meopta.com/index.php?id=102&lang=cz" rektifikační dalekohledy
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Noční zaměřovač ZN 6x je speciální monokulární dalekohled určený k detailnímu pozorování sledovaného terénu a přesnému zacílení zbraně za snížené viditelnosti a v noci, při střelbě na velké vzdálenosti. Dalekohled se skládá z tubusu se zrcadlovým objektivem a mikrokanálkovým zesilovačem jasu obrazu generace 2+ a z okulárové části. Na této okulárové části jsou prvky pro horizontální i vertikální rektifikaci, točítko pro nastavení vzdálenosti, točítko pro zapnutí přístroje a rozsvícení a regulaci jasu záměrné značky. Na objektiv musí být nasazena krytka pro ochranu přesvětlení zesilovače jasu pro použití dalekohledu ve dne. Okulár je vybaven ochrannou gumovou očnicí. Dalekohled je určen k montáži na kulové zbraně.
· účinný dosah do 1100 m 

· regulace intenzity záměrné osnovy 

· možnost horizontálního a vertikálního nastavení záměrné osnovy 

· vysoká mechanická a klimatická odolnost 
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	Zvětšení
	6x

	Zorné pole 
	5,5°

	Rozlišovací mez 
	45"

	Rozsah nastavení rektifikace 
	±108’

	Dosah pozorování v noci 
	100m ... 1 100m

	Napájení 
	2 ... 3,5V

	Rozsah pracovních teplot
	-35 ... +50°C

	Rozměry (mm)
	135x140x250

	Hmotnost (kg) 
	3,3
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ZD 10x50
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Denní zaměřovač 10x50 je dalekohled, určený k detailní prohlídce sledovaného terénu a přesnému zacílení zbraně za denního světla, případně při zhoršených světelných podmínkách pomocí svítícího záměrného kříže.
Skládá se z tubusu s objektivem, střední části s ovládacími prvky pro výškovou a stranovou rektifikaci, nastavení dálky střelby, rozsvícení záměrného kříže nastavení intenzity jeho jasu, pouzdra pronapájecí baterie a tubusu s okulárem. Sluneční clona zabraňuje vstupu nežádoucích slunečních paprsků do objektivu a ztěžuje demaskování střelce. Oranžový filtr za určitých světelných podmínek zlepšuje pozorovací podmínky.

Dalekohled je určen k montáži na kulové zbraně pro střelbu až do vzdálenosti 2000 m.

Dalekohled je možné použít na zbraních TOP Falcon, Baret, CZ 750, CZ 700, CZ 550, SVD Dragunov, Browning, Steyer, Walther, SIG, ACCURACY a SAKO. Jako záměrná osnova slouží speciální osnova se svítící šipkou a dílcovými značkami (ARMY-V), variantně lze použít V-DOT se svítící šipkou nebo MIL-DOT. Dalekohled ZD 10x50 je vybaven balistickým točítkem dálky střelby pro munici 12,7x99 (.50 Cal) nebo 12,7x107 a točítkem stranové korekce.
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Specifikace
	Zvětšení
	10x

	Průměr objektivu
	50 mm

	Zorné pole
	2,8°

	Průměr výstupní pupily
	5 mm

	Vzdálenost výstupní pupily
	min 70 mm

	Krok výškové korekce
	10 mm/100 m

	Krok stranové korekce
	10 mm/100 m

	Dioptrická korekce okuláru
	± 3D

	Základní test
	ARMY-V

	Tloušťka zám. obrazce na 100m
	<5 mm

	Minimalizace paralaxy na vzd.*
	290...980 m

	Délka
	355

	Hmotnost
	850 g

	Průměr tubusu
	30 mm

	Typ použité baterie
	CR 2032


* Možno upravit podle přání zákazníka 
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ZD 3 -12x50
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Zaměřovací dalekohledy ZD 3-12x50 s osvětlením záměrného obrazce jsou speciálně konstruovaná optická zařízení pro použití na zbraních různých ráží pro sportovní střelbu a speciální složky. Optická soustava s proměnným zvětšením je navržena tak, aby umožňovala bezpečné zacílení na velké vzdálenosti. Dalekohledy jsou určeny především ke zbraním CZ 700, CZ 550, SVD Dragunov a OP vz.54 a jsou odolné vůči zpětnému rázu těchto zbraní. Dalekohled je vybaven točítkem dálky střelby se dvěma stupnicemi (dílcovou a balistickou), točítkem stranové korekce a záměrný obrazec je svítící šipka (V-DOT) nebo křížek (MIL-DOT).
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Specifikace
	Zvětšení
	3-12x

	Průměr objektivu
	50 mm

	Zorné pole
	6,3...1,9°

	Průměr výstupní pupily
	16,6...4,2 mm

	Vzdálenost výstupní pupily
	min 70 mm

	Krok výškové korekce
	4,8 mm/100 m

	Krok stranové korekce
	4,8 mm/100 m

	Dioptrická korekce okuláru
	± 3D

	Základní test
	MIL-DOT

	Tloušťka zám. obrazce na 100m
	<4 mm

	Minimalizace paralaxy na vzd.*
	150...250 m

	Délka
	357

	Hmotnost
	750 g

	Průměr tubusu
	30 mm

	Typ použité baterie
	CR 2354


* Možno upravit podle přání zákazníka 
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ZD 3-12x56
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Zaměřovací dalekohled ZD 3-12x56 s osvětlením záměrného obrazce je speciálně konstruované optické zařízení pro použití na zbraních různých ráží pro loveckou a sportovní střelbu. Optická soustava s proměnným zvětšením je navržena tak, aby umožňovala maximální využití všech optických parametrů objektivu při zhoršených světelných podmínkách. Dalekohledy jsou určeny především ke sportovním a loveckým zbraním ráže .308W, .300WinMag a 3006 Springfield a jsou odolné vůči zpětnému rázu těchto zbraní. Dalekohled je vybaven standardními točítky výškové a stranové korekce a záměrný obrazec je svítící šipka (V-DOT).
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Specifikace
	Zvětšení
	3-12x

	Průměr objektivu
	56 mm

	Zorné pole
	6,3...1,9°

	Průměr výstupní pupily
	18,6...4,6 mm

	Vzdálenost výstupní pupily
	min 70 mm

	Krok výškové korekce
	10 mm/100 m

	Krok stranové korekce
	10 mm/100 m

	Dioptrická korekce okuláru
	± 3D

	Základní test
	V-DOT

	Tloušťka zám. obrazce na 100m
	<4 mm

	Minimalizace paralaxy na vzd.*
	150...250 m

	Délka
	363

	Hmotnost
	615 g

	Průměr tubusu
	30 mm

	Typ použité baterie
	CR 2354


* Možno upravit podle přání zákazníka 
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ZD 6x50
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Denní zaměřovací dalekohled ZD 6x50 je určen k přesnému zacílení zbraně používající munici.308 Winchester za denního světla a při snížené hladině osvětlení. Byl zkonstruován zejména pro použití na různých typech odstřelovacích pušek.

Optická soustava Keplerova typu, vyznačující se vysokou světelností a rozlišovací schopností, je opatřena optimálně zvolenými antireflexními vrstvami. Záměrný obrazec je opatřen horizontální úhloměrnou stupnicí a orientační dálkoměrnou stupnicí. Zaměřovač umožňuje osvětlení záměrného obrazce při zhoršených světelných podmínkách. Intenzita osvětlení je plynule proměnná. Vzdálenost střelby a korekci na boční vítr lze pohodlně nastavit pomocí korekčních točítek, která přesně odpovídají použitému typu balistiky.

K zaměřovači lze dodat volitelně příslušenství, a to pryžovou očnici, krytky objektivu a okuláru, antilaserový a oranžový filtr, speciální a sluneční clonu a montáž na zbraň. Na přání zákazníka je možno dodat modifikované provedení.

Dalekohled je možné použít na zbraních TOP Falcon, Baret, CZ 750, CZ 700, CZ 550, SVD Dragunov, Browning, Steyer, Walther, SIG, ACCURACY a SAKO. Jako záměrná osnova slouží speciální osnova se svítící šipkou a dílcovými značkami (ARMY-V), variantně lze použít V-DOT se svítící šipkou nebo MIL-DOT. Dalekohled ZD 10x50 je vybaven balistickým točítkem dálky střelby pro munici 12,7x99 (.50 Cal) nebo 12,7x107 a točítkem stranové korekce.
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Specifikace 

	Zvětšení
	6x

	Průměr objektivu
	50 mm

	Zorné pole
	3,7°

	Průměr výstupní pupily
	8 mm

	Vzdálenost výstupní pupily
	min 70 mm

	Krok výškové korekce
	10 mm/100 m

	Krok stranové korekce
	10 mm/100 m

	Dioptrická korekce okuláru
	± 3D

	Základní test
	ARMY-V

	Tloušťka zám. obrazce na 100m
	<7 mm

	Minimalizace paralaxy na vzd.*
	190...360 m

	Délka
	355

	Hmotnost
	850 g

	Průměr tubusu
	30 mm

	Typ použité baterie
	CR 2032


* Možno upravit podle přání zákazníka 
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Obsah použitých vzorců a ukazatelů                                            Příloha č. 21/strana 1
Aktiva dlouhodobého charakteru = Stálá aktiva + Dlouhodobé pohledávky + Pohledávky za upsaný základní kapitál

Výnosy z běžné činnosti = Provozní výnosy + Finanční výnosy

Výnosy celkem = Výnosy z běžné činnosti + výnosy z mimořádné činnosti

Náklady na běžnou činnost = Provozní náklady + Finanční náklady

Náklady celkem = Náklady na běžnou činnost + Mimořádné náklady

Provozní výsledek hospodaření = Obchodní a výrobní tržby + Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu + Ostatní provozní výnosy – provozní náklady

Finanční výsledek hospodaření = Finanční výnosy – Finanční náklady

Výsledek hospodaření za běžnou činnost před zdaněním = Provozní výsledek hospodaření + Finanční výsledek hospodaření

Mimořádný výsledek hospodaření před zdaněním = Mimořádné výnosy – Mimořádné náklady

Výsledek hospodaření před zdaněním = Výsledek hospodaření za běžnou činnost před zdaněním + Mimořádný výsledek hospodaření před zdaněním

Čistý pracovní kapitál = Oběžná aktiva – Krátkodobá pasiva

Ukazatel běžné likvidity (current ratio)
Běžná likvidita = 
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Oběžná aktiva = Finanční majetek + krátkodobé pohledávky + zásoby + pohledávky za upsaný základní kapitál + časové rozlišení na straně aktiv

Krátkodobá pasiva = krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry + časové rozlišení na straně pasiv

Ukazatel pohotové likvidity (quick ratio)

Pohotová likvidita = 
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Krátkodobá pasiva = krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry + časové rozlišení na straně pasiv

Příloha č. 21/strana 2

Na rozdíl od ukazatele běžné likvidity se do čitatele nezahrnují zásoby, časová rozlišení na straně aktiv, ani pohledávky za upsaný základní kapitál.

Ukazatel peněžní (hotovostní) likvidity (cash ratio)

Peněžní likvidita = 
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Krátkodobá pasiva = krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry + časové rozlišení na straně pasiv

Do čitatele se zahrnují: peníze v hotovosti, účty v bankách a krátkodobý finanční majetek

Ukazatel věřitelského rizika (debt ratio)

Ukazatel věřitelského rizika = 
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 * 100

Cizí zdroje = rezervy + krátkodobé závazky + dlouhodobé závazky + bankovní úvěry a výpomoci + časové rozlišení na straně pasiv

� GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. dotisk druhého vydání. Praha: Oeconomica, 2004, str. 4. ISBN 80-245-0684-X.


� GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. dotisk druhého vydání. Praha: Oeconomica, 2004, str. 7 – 13. ISBN 80-245-0684-X.


� Akruální princip znamená, že transakce jsou zachycovány a vykazovány v období, jehož se časově i věcně týkají, nikoliv podle toho, zda došlo v daném období k peněžnímu příjmu nebo výdaji.


� BLAHA, Z. S., JINDŘICHOVSKÁ, I. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 3. rozšířené a doplněné vydání. Praha: Management Press, 2006, str. 25 – 28. ISBN 80-7261-145-3.


� Jedním ze základních předpokladů finanční analýzy je její věrohodnost, tj. zásada, že údaje ve finančních výkazech nejsou záměrně zkreslené.


� K ještě většímu zjednodušení a odtržení od reálné doby použitelnosti aktiva a jeho odepsanosti může docházet při používání metody zrychleného odepisování.


� Diskont – sleva z nominální, jmenovité hodnoty dluhopisu – je považován za náklad při emisi obligací.


� GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. dotisk druhého vydání. Praha: Oeconomica, 2004, str. 16 – 20. ISBN 80-245-0684-X.


� Pojem „fond“ se ve finanční analýze používá v jiném smyslu než jak jej vymezuje účetnictví, tj. jako zdroj krytí aktiv, ve finanční analýze se fond chápe jako:


agregace určitých stavových položek vyjadřujících aktiva nebo pasiva,


rozdíl mezi určitými položkami aktiv na jedné straně a určitými položkami pasiv na straně druhé. Takový rozdíl se obvykle označuje jako čistý fond (net fund). Fondy finančních prostředků zde nejsou účetním termínem, ale pojmem finančního řízení.


�  GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. dotisk druhého vydání. Praha: Oeconomica, 2004, str. 22 – 25. ISBN 80-245-0684-X.





� Kdo má povinnost ověřovat účetní závěrku auditorem stanoví § 20 Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví.


� V této diplomové práci se analýzou ukazatelů tržní hodnoty nebudu zabývat.


� MRKVIČKA, J., KOLÁŘ, P. Finanční analýza. 2. přepracované vydání. Praha: ASPI, 2006, str. 74 -75. ISBN 80-7357-219-2.	


� Podnik vykazuje velmi příznivou hodnotu ukazatele k 31.12 běžného roku, již 2.1. následujícího roku je však splatný závazek vůči bance, na který podnik nemá dostatek peněžních prostředků a v tak krátké době nemůže zajistit ani transformaci jiných likvidních aktiv. Podnik tedy není platebně schopný, i když by výše ukazatele běžné likvidity svědčila o opaku.


� GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 1. dotisk druhého vydání. Praha: Oeconomica, 2004, str. 29. ISBN 80-245-0684-X.


� Z matematického hlediska není rozdíl v tom, zda za základ výpočtu vezmeme celková aktiva nebo celková pasiva podniku, běžnější je však přístup na bázi celkových aktiv, vycházejících z hodnocení reprodukce veškerého vloženého kapitálu bez ohledu na jeho původ.


� MRKVIČKA, J., KOLÁŘ, P. Finanční analýza. 2. přepracované vydání. Praha: ASPI, 2006, str. 74 -75. ISBN 80-7357-219-2.	


� Je třeba upozornit na určitý rozpor v požadavcích na úpravu výše zásob (týká se i pohledávek) pro výpočet ukazatelů likvidity a aktivity. Zatímco v případě ukazatelů likvidity je logický požadavek očistit výši zásob nebo pohledávek o nepoužitelné zásoby a nedobytné pohledávky, které mají jen nepatrnou naději transformovat se na peníze, v případě ukazatelů aktivity toto snížení výše zásob a pohledávek vede, vzhledem ke konstrukci výpočtu ukazatelů, ke zkreslení počtu obrátek směrem nahoru a doby obratu směrem dolů, tzn. k nadhodnocení ukazatelů aktivity.


� KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza krok za krokem. 1. vydání. Praha: C. H. Beck Pro Praxi, 2005, str. 37. ISBN 80-7179-321-3.


� SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2. doplněné vydání. Praha: Computer Press, 2001, str. 101. ISBN 80-7226-562-8.


� V této diplomové práci se bonitními modely nebudu zabývat.


� V této diplomové práci se bankrotními modely nebudu zabývat.


� SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2. doplněné vydání. Praha: Computer Press, 2001, str. 103. ISBN 80-7226-562-8.


� MRKVIČKA, J., KOLÁŘ, P. Finanční analýza. 2. přepracované vydání. Praha: ASPI, 2006, str. 102 - 104. ISBN 80-7357-219-2.


� MRKVIČKA, J., KOLÁŘ, P. Finanční analýza. 2. přepracované vydání. Praha: ASPI, 2006, str. 185 - 187. ISBN 80-7357-219-2.


� NEUMAIEROVÁ, I., NEUMAIER, I. Výkonnost a tržní hodnota firmy. 1. vydání. Praha: Grada Publishing, 2002, str. 134. ISBN 80-247-0125-1.


� Vzhledem k omezenému rozsahu této diplomové práce, je organizační struktura společnosti uvedena v Příloze č. 10, letecká fotografie areálu společnosti je uvedena v Příloze č. 11 a vývoj stavu zaměstnanců a průměrné mzdy v letech 2004 – 2006 ve společnosti Meopta-optika, s.r.o. je uveden v Příloze č. 14.


� www.justice.cz


� www.justice.cz


� Výroční zpráva společnosti Meopta-optika, a.s. za rok 2005 a interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.


� Vybrané výrobky ze segmentu vojenské techniky jsou uvedeny v Příloze č. 20.


� Interní materiály společnosti Meopta-optika, s.r.o.


� Meopta-optika se transformovala v roce 2006 z akciové společnosti na společnost s ručením omezeným. Zde uváděná vize společnosti pochází z doby, kdy byla Meopta-optika akciovou společností.


� Výroční zpráva společnosti Meopta-optika, a.s. za rok 2005


� Tento standard je určen pro dodavatele služeb, či výrobků Armádě České Republiky. Standard vychází z požadavků normy ISO 9001:2000 a je doplněn o přesné specifikace požadavků NATO na dodavatele, který chce mít tento systém certifikován a uplatněn.


� Technika rozboru vertikální analýzou je uvedena v kapitole 1.4.2.


� Veškeré analýzy jsou uvedeny v Přílohách.


� Vzhledem k omezenému rozsahu této diplomové práce, jsou další tabulky a grafy týkající se vertikální analýzy aktiv uvedeny v Příloze č. 12.


� Vzhledem k omezenému rozsahu této diplomové práce, jsou další tabulky a grafy týkající se vertikální analýzy pasiv uvedeny v Příloze č. 12.


� Technika rozboru horizontální analýzou je uvedena v kapitole 1.4.2.


� Dne 3.5.2005 došlo k úpisu nových akcií společnosti Meopta-optika, a.s., v celkové hodnotě 149 096 tisíc Kč. Navýšení základního kapitálu bylo provedeno formou kapitalizace pohledávek, a to na základě usnesení valné hromady společnosti ze dne 24. 2. 2005.


� Podrobnější rozbor nákladů a výnosů společnosti Meopta-optika, s.r.o. je uveden v Příloze č. 13.


� Ukazatel finanční páky je uveden v kapitole 3.4.4.


� Rozbor ukazatele EVA je uveden v kapitole 3.6. 


� EMBED Equation.3  ��� > � EMBED Equation.3  ���


Vidíme, že výnosnost úplatného kapitálu musí převyšovat úrokovou míru. Pouze za této podmínky působí rostoucí finanční páka pozitivně na ROE. Platí-li nerovnost opačná, tzn. úroková míra převyšuje výnosnost úplatného kapitálu, působí rostoucí podíl úplatných cizích zdrojů na ROE negativně.





� Rozbor ukazatele EVA je uveden v kapitole 3.6.


� KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J. Finanční analýza krok za krokem. 1. vydání. Praha: C. H. Beck Pro Praxi, 2005, str. 37. ISBN 80-7179-321-3. 


� Pro výpočet ROA jsem použil variantu ukazatele po zdanění, tj. zisk po zdanění k celkovým aktivům.


� V kapitole 3.4.4 jsme se s totožným ukazatelem setkali pod názvem finanční páka.


� Na zkratku EVA má poradenská firma Stern Steward & Co. registrovanou ochrannou známku.


� NEUMAIEROVÁ, I., NEUMAIER, I. Výkonnost a tržní hodnota firmy. 1. vydání. Praha: Grada Publishing, 2002, str. 143 – 148. ISBN 80-247-0125-1.


� NEUMAIEROVÁ, I., NEUMAIER, I. Výkonnost a tržní hodnota firmy. 1. vydání. Praha: Grada Publishing, 2002, str. 143 – 148. ISBN 80-247-0125-1.
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VLASTNÍ KAPITÁL

CIZÍ ZDROJE

OSTATNÍ PASIVA - Přechodné účty pasiv

Období

Podíl v % na pasivech

0.5700821061

0.423018427
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - Přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%
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DLOUHODOBÝ MAJETEK

OBĚŽNÁ AKTIVA

OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv
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VLASTNÍ KAPITÁL

CIZÍ ZDROJE

OSTATNÍ PASIVA - Přechodné účty pasiv

Období

Podíl v % na pasivech podniku
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Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky

Období

Závazky v tisících Kč

Srovnání krátkodobých a dlouhodobých závazků

0
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Zásoby
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OBĚŽNÁ AKTIVA

Krátkodobé závazky

Období

Kč (v tisících)

Srovnání oběžných aktiv a krátkodobých závazků
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2





Dlouh hmotný majetek
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Dlouhodobý nehmotný majetek

Dlouhodobý hmotný majetek
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Zásoby

Dlouhodobé pohledávky

Krátkodobé pohledávky

Krátkodobý finanční majetek

Období

Podíl v % na oběžných aktivech podniku

Struktura oběžných aktiv podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		Jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		Nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		Poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		Oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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Ziskové rozpětí po zdanění

Ukazatel nákladovosti
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0.0279501337

0.9720498663

0.0607945899

0.9392054101

-0.0052724023

1.0052724023



zisk rozp po zdanění

				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		EAT		32,879		78,985		-6,784				Ziskové rozpětí po zdanění		0.028		0.061		-0.005

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Ziskové rozpětí po zdanění		0.028		0.061		-0.005
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Zisk rozp před zdaněním

				2004		2005		2006						Rok		2004		2005		2006

		EBT		43,590		106,733		3,689						Ziskové rozpětí před zdaněním		0.037		0.082		0.003

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Ziskové rozpětí před zdaněním		0.037		0.082		0.003



jako Tržby jsou použity výnosy z běžné činnosti

výsledek hospodaření za účetní období

jako Tržby jsou použity výnosy z běžné činnosti
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provozní zisk rozp po zdanění

				2004		2005		2006						Rok		2004		2005		2006

		EBIT		53,493		81,147		-4,612						Provozní ziskové rozpětí po zdanění		0.045		0.062		-0.004

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Provozní ziskové rozpětí po zdanění		0.045		0.062		-0.004
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Provozní ziskové rozpětí po zdanění
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srovnání ziskových rozpětí

				2004		2005		2006

		Ziskové rozpětí po zdanění		0.028		0.061		-0.005

		Ziskové rozpětí před zdaněním		0.037		0.082		0.003

		Provozní ziskové rozpětí po zdanění		0.045		0.062		-0.004





srovnání ziskových rozpětí

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Ziskové rozpětí po zdanění

Ziskové rozpětí před zdaněním

Provozní ziskové rozpětí po zdanění

Období

Srovnání ukazatelů ziskového rozpětí

0

0

0

0

0

0

0

0

0



ukazatel nákladovosti

				2004		2005		2006

		EAT		32,879		78,985		-6,784

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Ziskové rozpětí po zdanění		0.028		0.061		-0.005

		Ukazatel nákladovosti		0.972		0.939		1.005



výsledek hospodaření za účetní období

jako Tržby jsou použity výnosy z běžné činnosti
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Běžná likvidita (OKEČ 33)

Pohotová likvidita (OKEČ 33)

Peněžní likvidita (OKEČ 33)

Období

2.07

1.36

0.24

1.87

1.21

0.19

1.94

1.23

0.22



OKEČ 33 Spread

				2004		2005		2006

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.45%		10.37%		11.38%

		ROE		10.25%		15.14%		17.51%

		Spread (ROE - re)		-3.20%		4.77%		6.13%
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ROE, ROA

				2004		2005		2006

		ROE (OKEČ 33)		0.103		0.151		0.175

		ROA (OKEČ 33)		0.084		0.124		0.135
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Koef samofinancování

				2004		2005		2006														2004		2005		2006

		Koeficient samofinancování		50.02%		55.24%		53.28%												Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje / aktiva		63.81%		70.75%		70%												Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313

																				Úplatné zdroje / aktiva		65.22%		77.32%		67.80%

				2004		2005		2006

		Úplatné zdroje / aktiva (OKEČ 33)		63.81%		70.75%		70%

		Úplatné zdroje / aktiva		65.22%		77.32%		67.80%

				2004		2005		2006

		Koeficient samofinancování		0.500		0.552		0.533
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Likvidita

				2004		2005		2006

		Běžná likvidita (OKEČ 33)		2.070		1.870		1.940

		Pohotová likvidita (OKEČ 33)		1.360		1.210		1.230

		Peněžní likvidita (OKEČ 33)		0.240		0.190		0.220





Likvidita

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Běžná likvidita (OKEČ 33)

Pohotová likvidita (OKEČ 33)

Peněžní likvidita (OKEČ 33)

Období

0

0

0

0

0

0

0

0

0




_1239882819.xls
Graf3

		2004		2004

		2005		2005

		2006		2006



ROE

Výnos 10letých státních dluhopisů

Období

%

0.046

0.0475

0.084

0.0351

-0.007

0.0378



vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - Přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%
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Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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Zásoby

Dlouhodobé pohledávky

Krátkodobé pohledávky
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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Rezervy
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		Jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		Nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		Poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		Oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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OKEČ 33 Spread

				2004		2005		2006

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.45%		10.37%		11.38%

		ROE		10.25%		15.14%		17.51%

		Spread (ROE - re)		-3.20%		4.77%		6.13%
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ROE, ROA

				2004		2005		2006

		ROE (OKEČ 33)		0.103		0.151		0.175

		ROA (OKEČ 33)		0.084		0.124		0.135
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Koef samofinancování

				2004		2005		2006														2004		2005		2006

		Koeficient samofinancování		50.02%		55.24%		53.28%												Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje / aktiva		63.81%		70.75%		70%												Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313

																				Úplatné zdroje / aktiva		65.22%		77.32%		67.80%

				2004		2005		2006

		Úplatné zdroje / aktiva (OKEČ 33)		63.81%		70.75%		70%

		Úplatné zdroje / aktiva		65.22%		77.32%		67.80%

				2004		2005		2006

		Koeficient samofinancování		0.500		0.552		0.533
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Likvidita

				2004		2005		2006

		Běžná likvidita (OKEČ 33)		2.070		1.870		1.940

		Pohotová likvidita (OKEČ 33)		1.360		1.210		1.230

		Peněžní likvidita (OKEČ 33)		0.240		0.190		0.220
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OKEČ 33 Spread

				2004		2005		2006

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.45%		10.37%		11.38%

		ROE		10.25%		15.14%		17.51%

		Spread (ROE - re)		-3.20%		4.77%		6.13%
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ROE, ROA

				2004		2005		2006

		ROE (OKEČ 33)		0.103		0.151		0.175

		ROA (OKEČ 33)		0.084		0.124		0.135
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				2004		2005		2006														2004		2005		2006

		Koeficient samofinancování		50.02%		55.24%		53.28%												Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje / aktiva		63.81%		70.75%		70%												Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313

																				Úplatné zdroje / aktiva		65.22%		77.32%		67.80%

				2004		2005		2006

		Úplatné zdroje / aktiva (OKEČ 33)		63.81%		70.75%		70%

		Úplatné zdroje / aktiva		65.22%		77.32%		67.80%

				2004		2005		2006

		Koeficient samofinancování		0.500		0.552		0.533
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		Běžná likvidita (OKEČ 33)		2.070		1.870		1.940

		Pohotová likvidita (OKEČ 33)		1.360		1.210		1.230

		Peněžní likvidita (OKEČ 33)		0.240		0.190		0.220
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%						2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%				Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%				Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%						2004		2005		2006

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%				Krátkodobé pohledávky		11.51%		11.37%		10.82%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%				Krátkodobé závazky		27.92%		14.22%		19.54%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%

				2004		2005		2006

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715										2004		2005		2006

																Oběžná aktiva		558,916		603,769		671,322

																Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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Zásoby
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		1.63%		0.31%		0.00%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		539,059		365,720		617,952		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.60%		3.41%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.17%		45.37%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		64.94%		50.91%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.67%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		1.60%		0.31%		0.00%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%





		0

		0

		0



Dlouhodobý hmotný majetek

Období

V tísících Kč

0

0

0



		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0



Pozemky

Stavby

Samostatné movité věci a soubory mov. věcí

jiný dlouhodobý hmotný majetek

nedokončený DHM

poskytnuté zálohy na DHM

oceňovací rozdíl k nabytému majetku

Období

Podíl v %

Struktura dlouhodobého hmotného majetku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0



Dlouhodobý hmotný majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité věci a soubory mov. věcí

jiný dlouhodobý hmotný majetek

nedokončený DHM

poskytnuté zálohy na DHM

oceňovací rozdíl k nabytému majetku

Období

Podíl v %

Struktura dlouhodobého hmotného majetku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0




_1239282455.unknown

_1239372463.xls
Graf2

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006



ROE

ROA

ROI

Období

0.046

0.043

0.032

0.084

0.062

0.046

-0.007

-0.003

0.005



ROE

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Zisk po zdanění (EAT)		32,879		78,985		-6,784				ROE		0.046		0.084		-0.007

		Vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		ROE		0.046		0.084		-0.007
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ROA

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Zisk před úroky a zdaněním (EBIT)		53,493		81,147		-4,612				ROA		0.043		0.062		-0.003

		Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		ROA		0.043		0.062		-0.003
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analýza finanční páky

				2004		2005		2006								2004		2005		2006

		ROA		0.043		0.062		-0.003						ROE		0.046		0.084		-0.007

		t		0.246		0.260		2.839						ROI		0.032		0.046		0.005

		EBT		43,590		106,733		3,689

		EBIT		53,493		81,147		-4,612

		Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		Vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		ROE		0.046		0.084		-0.007

				2004		2005		2006

		Ziskový účinek finančí páky		1.429		1.825		-1.328

				2004		2005		2006

		ROE		0.046		0.084		-0.007

		ROI		0.032		0.046		0.005

		Ziskový účinek finančí páky		1.429		1.825		-1.328

		Zadlužování je pro akcionáře firmy výhodné, pokud ROE > ROI
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srávnání ROE a stát. dluhopisů

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		EAT		32,879		78,985		-6,784				ROI		0.032		0.046		0.005

		EBT		43,590		106,733		3,689

		EBIT		53,493		81,147		-4,612

		t		0.246		0.260		2.839

		Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		ROI		0.032		0.046		0.005
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ROE

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Zisk po zdanění (EAT)		32,879		78,985		-6,784				ROE		0.046		0.084		-0.007

		Vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		ROE		0.046		0.084		-0.007
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ROA

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Zisk před úroky a zdaněním (EBIT)		53,493		81,147		-4,612				ROA		0.043		0.062		-0.003

		Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		ROA		0.043		0.062		-0.003
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analýza finanční páky

				2004		2005		2006								2004		2005		2006

		ROA		0.043		0.062		-0.003						ROE		0.046		0.084		-0.007

		t		0.246		0.260		2.839						ROI		0.032		0.046		0.005

		EBT		43,590		106,733		3,689

		EBIT		53,493		81,147		-4,612

		Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		Vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		ROE		0.046		0.084		-0.007

				2004		2005		2006

		Ziskový účinek finančí páky		1.429		1.825		-1.328

				2004		2005		2006

		ROE		0.046		0.084		-0.007

		ROI		0.032		0.046		0.005

		Ziskový účinek finanční páky		1.429		1.825		-1.328

		Zadlužování je pro akcionáře firmy výhodné, pokud ROE > ROI





analýza finanční páky

		0		0

		0		0

		0		0



ROE

ROI

Období

Srovnání vývoje ROE a ROI

0

0

0

0

0

0



ROI

		0

		0

		0



Ziskový účinek finančí páky

Období

0

0

0



Srovnání

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



&A

Page &P

ROE

ROI

Ziskový účinek finanční páky

Období

Srovnání ROE, ROI a Ziskového účinku finanční páky

0

0

0

0

0

0

0

0

0



srávnání ROE a stát. dluhopisů
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		EAT		32,879		78,985		-6,784				ROI		0.032		0.046		0.005

		EBT		43,590		106,733		3,689

		EBIT		53,493		81,147		-4,612

		t		0.246		0.260		2.839

		Aktiva celkem		1,253,865		1,308,863		1,554,313
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%

				2004		2005		2006

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715										2004		2005		2006

																Oběžná aktiva		558,916		603,769		671,322

																Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2





		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0



Základní kapitál

Kapitálové fondy

Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku

Hospodářský výsledek minulých let

Výsledek hospodaření běžného účetního období

Období

Podíl v %

Struktura vlastního kapitálu v podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Rezervy

Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky

Bankovní úvěry a výpomoci

Období

Podíl v %

Struktura cizích zdrojů v podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0



VLASTNÍ KAPITÁL

Základní kapitál

Kapitálové fondy

Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku

Hospodářský výsledek minulých let

Výsledek hospodaření běžného účetního období

Období

Kč v tisících

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA -Přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%





vývoj maj str

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



DLOUHODOBÝ MAJETEK

OBĚŽNÁ AKTIVA

OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv

Období

podíl v % na aktivech podniku

Vývoj majetkové struktury podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0



str DM a OA

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



VLASTNÍ KAPITÁL

CIZÍ ZDROJE

OSTATNÍ PASIVA -Přechodné účty pasiv

Období

podíl v % na pasivech podniku

Vývoj vlastnické struktury podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0



str vl kap a ciz zdr

		0		0

		0		0

		0		0



Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky

Období

Závazky v tisících Kč

Srovnání krátkodobých a dlouhodobých závazků

0

0

0

0

0

0



Zásoby

		0		0

		0		0

		0		0



OBĚŽNÁ AKTIVA

Krátkodobé závazky

Období

Kč (v tisících)

Srovnání oběžných aktiv a krátkodobých závazků

0

0

0

0

0

0



Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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Materiál

Nedokončená výroba a polotovary
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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obrat celkových aktiv

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

		Aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

																								2004		2005		2006

																						Aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313

						2004		2005		2006

				Aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313



Jako tržby jsou použity výnosy z běžné činnosti
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obrat pohledávek

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804

		Zásoby		357,406		428,824		458,903

		Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804





obrat pohledávek
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Ukazatel obratu zásob

Období

Počet obrátek za sledované období

0
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doba obratu pohledávek

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Obrat zásob		3.291		3.030		2.804				Doba obratu zásob		110.909		120.462		130.171

		Doba obratu zásob (ve dnech)		110.909		120.462		130.171





doba obratu pohledávek
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Období
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0

0

0



obrat dlouh hmot majetku

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653

		pohledávky		144,376		148,764		168,123

		obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653



Do pohledávek jsou zahrnuty pouze krátkodobé pohledávky



obrat dlouh hmot majetku
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obrat krátk závazků

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653				doba obratu pohledávek		44.796		41.795		47.694

		doba obratu pohledávek		44.796		41.795		47.694





obrat krátk závazků
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doba obratu závazků

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667

		dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944

		obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667





doba obratu závazků
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obrat dlouhodobého hmotného majetku

Období

Obrat dlouhodobého hmotného majetku
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srovnání obratu

				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237

		krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237





srovnání obratu
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srovnání doby obratu

				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237				Doba obratu závazků		108.631		52.300		86.146

		Doba obratu závazků		108.631		52.300		86.146
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				2004		2005		2006

		Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

		Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804

		Obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653

		Obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237
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		Rok		2004		2005		2006

		Doba obratu zásob		110.909		120.462		130.171

		doba obratu pohledávek		44.796		41.795		47.694

		Doba obratu závazků		108.631		52.300		86.146
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CIZÍ ZDROJE

Rezervy

Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky

Bankovní úvěry a výpomoci

OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%

				2004		2005		2006

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715										2004		2005		2006

																Oběžná aktiva		558,916		603,769		671,322

																Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715
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VLASTNÍ KAPITÁL

CIZÍ ZDROJE
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		1.63%		0.31%		0.00%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		539,059		365,720		617,952		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.60%		3.41%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.17%		45.37%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		64.94%		50.91%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.67%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		1.60%		0.31%		0.00%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%

				2004		2005		2006

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715										2004		2005		2006

																Oběžná aktiva		558,916		603,769		671,322

																Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		1.63%		0.31%		0.00%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		539,059		365,720		617,952		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.60%		3.41%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.17%		45.37%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		64.94%		50.91%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.67%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		1.60%		0.31%		0.00%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%

				2004		2005		2006

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715										2004		2005		2006

																Oběžná aktiva		558,916		603,769		671,322

																Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%

				2004		2005		2006

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%

				2004		2005		2006

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715										2004		2005		2006

																Oběžná aktiva		558,916		603,769		671,322

																Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%
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Dlouhodobé závazky
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OBĚŽNÁ AKTIVA
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,902		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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Provozní výsledek hospodaření

Období
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celkové výnosy

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Celkové výnosy		1,250,154		1,442,696		1,355,184





celkové výnosy

		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006



Provozní výnosy

Finanční výnosy

Mimořádné výnosy

Celkové výnosy

Rok

Výnosy v tisících Kč

Výnosy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

1225165

24989

0

1250154

1385394

27185

30117

1442696

1312837

22704

19643

1355184



výnosy z běž činnosti

		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006



Provozní výnosy

Finanční výnosy

Mimořádné výnosy

Celkové výnosy

Rok

Výnosy v tisících Kč

Výnosy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

1225165

24989

0

1250154

1385394

27185

30117

1442696

1312837

22704

19643

1355184



celkové N

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Provozní výnosy

Finanční výnosy

Mimořádné výnosy

Celkové výnosy

Období

Výnosy v tisících Kč

Výnosy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Hospodářské výsledky

		Výnosy z běžné činnosti

				2004		2005		2006

		Tržby za prodej zboží		9,521		5,794		4,739

		Tržby z prodeje vlastních výrobků		1,011,632		1,122,162		1,281,961

		Tržby z prodeje služeb		155,192		171,255

		Celkem		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Rok		2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700
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Výnosy z běžné činnosti
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				2004		2005		2006

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Celkové náklady		1,206,564		1,335,963		1,351,496

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Provozní výsledek hospodaření		53,493		81,147		-4,613				53493		81147		-4613

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Finanční výsledek hospodaření		-9,903		-4,531		-11,342				-9903		-4531		-11342

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		0		30,117		19,643				0		30117		19643

		Výsledek hospodaření před zdaněním		43,590		106,733		3,688
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				2004		2005		2006

		Provozní výsledek hospodaření (EBIT)		53,493		81,147		-4,612

		Výsledek hospodaření za účetní období (EAT)		32,879		78,985		-6,784

		Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT)		43,590		106,733		3,689
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celkové výnosy

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Celkové výnosy		1,250,154		1,442,696		1,355,184
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Hospodářské výsledky

		Výnosy z běžné činnosti

				2004		2005		2006

		Tržby za prodej zboží		9,521		5,794		4,739

		Tržby z prodeje vlastních výrobků		1,011,632		1,122,162		1,281,961

		Tržby z prodeje služeb		155,192		171,255

		Celkem		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Rok		2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700
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				2004		2005		2006

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Celkové náklady		1,206,564		1,335,963		1,351,496

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Provozní výsledek hospodaření		53,493		81,147		-4,613				53493		81147		-4613

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Finanční výsledek hospodaření		-9,903		-4,531		-11,342				-9903		-4531		-11342

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		0		30,117		19,643				0		30117		19643

		Výsledek hospodaření před zdaněním		43,590		106,733		3,688
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				2004		2005		2006

		Provozní výsledek hospodaření (EBIT)		53,493		81,147		-4,612

		Výsledek hospodaření za účetní období (EAT)		32,879		78,985		-6,784

		Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT)		43,590		106,733		3,689
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Zaměstnanci

		Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		2,143		2,252		2,235

		únor		2,154		2,244		2,236

		březen		2,169		2,242		2,232

		duben		2,172		2,236		2,237

		květen		2,187		2,233		2,274

		červen		2,189		2,214		2,289

		červenec		2,197		2,205		2,280

		srpen		2,223		2,202		2,316

		září		2,240		2,204		2,354

		říjen		2,263		2,227		2,394

		listopad		2,283		2,234		2,416

		prosinec		2,268		2,239		2,398

		Průměr		2,207		2,228		2,305

				2004		2005		2006

		1		2143		2252		2235

		2		2154		2244		2236

		3		2169		2242		2232

		4		2172		2236		2237

		5		2187		2233		2274

		6		2189		2214		2289

		7		2197		2205		2280

		8		2223		2202		2316

		9		2240		2204		2354

		10		2263		2227		2394

		11		2283		2234		2416

		12		2268		2239		2398
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Vývoj stavu zaměstnanců
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Měsíce

Počet zaměstnanců

Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.



osobní nákl k přid hodnotě

		Vývoj průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		13,575		13,649		15,461

		únor		12,817		13,385		14,255

		březen		14,178		15,767		16,121

		duben		13,805		14,446		15,180

		květen		13,612		14,674		15,840

		červen		14,041		15,219		15,450

		červenec		14,208		16,068		15,214

		srpen		13,903		15,395		15,875

		září		13,904		15,625		15,117

		říjen		13,643		15,601		15,695

		listopad		14,162		17,178		16,020

		prosinec		14,748		15,702		15,296

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		1		13,575		13,649		15,461

		2		12,817		13,385		14,255

		3		14,178		15,767		16,121

		4		13,805		14,446		15,180

		5		13,612		14,674		15,840

		6		14,041		15,219		15,450

		7		14,208		16,068		15,214

		8		13,903		15,395		15,875

		9		13,904		15,625		15,117

		10		13,643		15,601		15,695

		11		14,162		17,178		16,020

		12		14,748		15,702		15,296
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srovnání ukaz prod práce

				Vývoj meziroční průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

		rok		2004		2005		2006

		průměrná mzda		13,902		15,232		15,484
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				k 31.12.2004		k 31.12.2005		k 31.12.2006

		Počet zaměstnanců		2,268		2,239		2,398

		TH		515		537		597

		D		1,753		1,702		1,801

		Průměrný počet zaměstnanců		2,207		2,228		2,305
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537

		Přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537

		Přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		Přidaná hodnota k osobním nákladům		1.275		1.253		1.081
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				2004		2005		2006

		přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		počet pracovníků (průměrný počet pracovníků)		2,207		2,228		2,305

		Produktivita práce z přidané hodnoty		286,059		301,079		272,678
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				2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Počet pracovníků		2,207		2,228		2,305

		Produktivita práce z tržeb		532,926		583,216		558,201
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925

		Přidaná hodnota k osobním nákladům		1.275		1.253		1.081
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Zaměstnanci

		Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		2,143		2,252		2,235

		únor		2,154		2,244		2,236

		březen		2,169		2,242		2,232

		duben		2,172		2,236		2,237

		květen		2,187		2,233		2,274

		červen		2,189		2,214		2,289

		červenec		2,197		2,205		2,280

		srpen		2,223		2,202		2,316

		září		2,240		2,204		2,354

		říjen		2,263		2,227		2,394

		listopad		2,283		2,234		2,416

		prosinec		2,268		2,239		2,398

		Průměr		2,207		2,228		2,305

				2004		2005		2006

		1		2,143		2,252		2,235

		2		2,154		2,244		2,236

		3		2,169		2,242		2,232

		4		2,172		2,236		2,237

		5		2,187		2,233		2,274

		6		2,189		2,214		2,289

		7		2,197		2,205		2,280

		8		2,223		2,202		2,316

		9		2,240		2,204		2,354

		10		2,263		2,227		2,394

		11		2,283		2,234		2,416

		12		2,268		2,239		2,398

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		2004		2143		2154		2169		2172		2187		2189		2197		2223		2240		2263		2283		2268

		2005		2252		2244		2242		2236		2233		2214		2205		2202		2204		2227		2234		2239

		2006		2235		2236		2232		2237		2274		2289		2280		2316		2354		2394		2416		2398
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Vývoj průměrné mzdy
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		Vývoj průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		13,575		13,649		15,461

		únor		12,817		13,385		14,255

		březen		14,178		15,767		16,121

		duben		13,805		14,446		15,180

		květen		13,612		14,674		15,840

		červen		14,041		15,219		15,450

		červenec		14,208		16,068		15,214

		srpen		13,903		15,395		15,875

		září		13,904		15,625		15,117

		říjen		13,643		15,601		15,695

		listopad		14,162		17,178		16,020

		prosinec		14,748		15,702		15,296
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		2		12,817		13,385		14,255

		3		14,178		15,767		16,121

		4		13,805		14,446		15,180

		5		13,612		14,674		15,840

		6		14,041		15,219		15,450

		7		14,208		16,068		15,214

		8		13,903		15,395		15,875

		9		13,904		15,625		15,117

		10		13,643		15,601		15,695

		11		14,162		17,178		16,020

		12		14,748		15,702		15,296
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				Vývoj meziroční průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

		rok		2004		2005		2006

		Průměrná mzda		13,902		15,232		15,484





srovnání ukaz prod práce

		0

		0

		0



Průměrná mzda

Období

Kč

Vývoj meziroční průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

0

0

0



		0

		0

		0



Průměrná mzda

Období

Kč

0

0

0



				k 31.12.2004		k 31.12.2005		k 31.12.2006

		Počet zaměstnanců		2,268		2,239		2,398

		TH		515		537		597

		D		1,753		1,702		1,801

		Průměrný počet zaměstnanců		2,207		2,228		2,305





		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Počet zaměstnanců

TH

D

Rok

Pošet zaměstnanců

Vývoj stavu zaměstnanců dle kategorie



		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Počet zaměstnanců

TH

D

Rok

Počet zaměstnanců

Vývoj stavu zaměstnanců dle kategorie



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Počet zaměstnanců

TH

D

Průměrný počet zaměstnanců

Období

Počet zaměstnanců

Vývoj počtu zaměstnanců dle kategorie



				2004		2005		2006

		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537

		Přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925





		0

		0

		0



Osobní náklady k přidané hodnotě

Období

0

0

0



				2004		2005		2006

		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537
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		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Počet pracovníků		2,207		2,228		2,305

		Produktivita práce z tržeb		532,926		583,216		558,201
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		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925

		Přidaná hodnota k osobním nákladům		1.275		1.253		1.081
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Zaměstnanci

		Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		2,143		2,252		2,235

		únor		2,154		2,244		2,236

		březen		2,169		2,242		2,232

		duben		2,172		2,236		2,237

		květen		2,187		2,233		2,274

		červen		2,189		2,214		2,289

		červenec		2,197		2,205		2,280

		srpen		2,223		2,202		2,316

		září		2,240		2,204		2,354

		říjen		2,263		2,227		2,394

		listopad		2,283		2,234		2,416

		prosinec		2,268		2,239		2,398

		Průměr		2,207		2,228		2,305

				2004		2005		2006

		1		2,143		2,252		2,235

		2		2,154		2,244		2,236

		3		2,169		2,242		2,232

		4		2,172		2,236		2,237

		5		2,187		2,233		2,274

		6		2,189		2,214		2,289

		7		2,197		2,205		2,280

		8		2,223		2,202		2,316

		9		2,240		2,204		2,354

		10		2,263		2,227		2,394

		11		2,283		2,234		2,416

		12		2,268		2,239		2,398
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		2006		2235		2236		2232		2237		2274		2289		2280		2316		2354		2394		2416		2398
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osobní nákl k přid hodnotě

		Vývoj průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		13,575		13,649		15,461

		únor		12,817		13,385		14,255

		březen		14,178		15,767		16,121

		duben		13,805		14,446		15,180

		květen		13,612		14,674		15,840

		červen		14,041		15,219		15,450

		červenec		14,208		16,068		15,214

		srpen		13,903		15,395		15,875

		září		13,904		15,625		15,117

		říjen		13,643		15,601		15,695

		listopad		14,162		17,178		16,020

		prosinec		14,748		15,702		15,296

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		1		13,575		13,649		15,461

		2		12,817		13,385		14,255

		3		14,178		15,767		16,121

		4		13,805		14,446		15,180

		5		13,612		14,674		15,840

		6		14,041		15,219		15,450

		7		14,208		16,068		15,214

		8		13,903		15,395		15,875

		9		13,904		15,625		15,117

		10		13,643		15,601		15,695

		11		14,162		17,178		16,020

		12		14,748		15,702		15,296
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				Vývoj meziroční průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

		rok		2004		2005		2006

		Průměrná mzda		13,902		15,232		15,484
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		Počet zaměstnanců		2,268		2,239		2,398

		TH		515		537		597

		D		1,753		1,702		1,801

		Průměrný počet zaměstnanců		2,207		2,228		2,305
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537

		Přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925
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		Produktivita práce z přidané hodnoty		286,059		301,079		272,678
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		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Počet pracovníků		2,207		2,228		2,305

		Produktivita práce z tržeb		532,926		583,216		558,201
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925

		Přidaná hodnota k osobním nákladům		1.275		1.253		1.081
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Zaměstnanci

		Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		2,143		2,252		2,235

		únor		2,154		2,244		2,236

		březen		2,169		2,242		2,232

		duben		2,172		2,236		2,237

		květen		2,187		2,233		2,274

		červen		2,189		2,214		2,289

		červenec		2,197		2,205		2,280

		srpen		2,223		2,202		2,316

		září		2,240		2,204		2,354

		říjen		2,263		2,227		2,394

		listopad		2,283		2,234		2,416

		prosinec		2,268		2,239		2,398

		Průměr		2,207		2,228		2,305

				2004		2005		2006

		1		2,143		2,252		2,235

		2		2,154		2,244		2,236

		3		2,169		2,242		2,232

		4		2,172		2,236		2,237

		5		2,187		2,233		2,274

		6		2,189		2,214		2,289

		7		2,197		2,205		2,280

		8		2,223		2,202		2,316

		9		2,240		2,204		2,354

		10		2,263		2,227		2,394

		11		2,283		2,234		2,416

		12		2,268		2,239		2,398

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		2004		2143		2154		2169		2172		2187		2189		2197		2223		2240		2263		2283		2268

		2005		2252		2244		2242		2236		2233		2214		2205		2202		2204		2227		2234		2239

		2006		2235		2236		2232		2237		2274		2289		2280		2316		2354		2394		2416		2398
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Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.



osobní nákl k přid hodnotě

		Vývoj průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		13,575		13,649		15,461

		únor		12,817		13,385		14,255

		březen		14,178		15,767		16,121

		duben		13,805		14,446		15,180

		květen		13,612		14,674		15,840

		červen		14,041		15,219		15,450

		červenec		14,208		16,068		15,214

		srpen		13,903		15,395		15,875

		září		13,904		15,625		15,117

		říjen		13,643		15,601		15,695

		listopad		14,162		17,178		16,020

		prosinec		14,748		15,702		15,296

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		1		13,575		13,649		15,461

		2		12,817		13,385		14,255

		3		14,178		15,767		16,121

		4		13,805		14,446		15,180

		5		13,612		14,674		15,840

		6		14,041		15,219		15,450

		7		14,208		16,068		15,214

		8		13,903		15,395		15,875

		9		13,904		15,625		15,117

		10		13,643		15,601		15,695

		11		14,162		17,178		16,020

		12		14,748		15,702		15,296
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srovnání ukaz prod práce

				Vývoj meziroční průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

		rok		2004		2005		2006

		Průměrná mzda		13,902		15,232		15,484
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				k 31.12.2004		k 31.12.2005		k 31.12.2006

		Počet zaměstnanců		2,268		2,239		2,398

		TH		515		537		597

		D		1,753		1,702		1,801

		Průměrný počet zaměstnanců		2,207		2,228		2,305
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537

		Přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925
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		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537

		Přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		Přidaná hodnota k osobním nákladům		1.275		1.253		1.081
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				2004		2005		2006

		přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		počet pracovníků (průměrný počet pracovníků)		2,207		2,228		2,305

		Produktivita práce z přidané hodnoty		286,059		301,079		272,678
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				2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Počet pracovníků		2,207		2,228		2,305

		Produktivita práce z tržeb		532,926		583,216		558,201
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925

		Přidaná hodnota k osobním nákladům		1.275		1.253		1.081
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Zaměstnanci

		Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		2,143		2,252		2,235

		únor		2,154		2,244		2,236

		březen		2,169		2,242		2,232

		duben		2,172		2,236		2,237

		květen		2,187		2,233		2,274

		červen		2,189		2,214		2,289

		červenec		2,197		2,205		2,280

		srpen		2,223		2,202		2,316

		září		2,240		2,204		2,354

		říjen		2,263		2,227		2,394

		listopad		2,283		2,234		2,416

		prosinec		2,268		2,239		2,398

		Průměr		2,207		2,228		2,305

				2004		2005		2006

		1		2,143		2,252		2,235

		2		2,154		2,244		2,236

		3		2,169		2,242		2,232

		4		2,172		2,236		2,237

		5		2,187		2,233		2,274

		6		2,189		2,214		2,289

		7		2,197		2,205		2,280

		8		2,223		2,202		2,316

		9		2,240		2,204		2,354

		10		2,263		2,227		2,394

		11		2,283		2,234		2,416

		12		2,268		2,239		2,398

				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		2004		2143		2154		2169		2172		2187		2189		2197		2223		2240		2263		2283		2268

		2005		2252		2244		2242		2236		2233		2214		2205		2202		2204		2227		2234		2239

		2006		2235		2236		2232		2237		2274		2289		2280		2316		2354		2394		2416		2398
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Vývoj stavu zaměstnanců
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Vývoj stavu zaměstnanců ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.



osobní nákl k přid hodnotě

		Vývoj průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		leden		13,575		13,649		15,461

		únor		12,817		13,385		14,255

		březen		14,178		15,767		16,121

		duben		13,805		14,446		15,180

		květen		13,612		14,674		15,840

		červen		14,041		15,219		15,450

		červenec		14,208		16,068		15,214

		srpen		13,903		15,395		15,875

		září		13,904		15,625		15,117

		říjen		13,643		15,601		15,695

		listopad		14,162		17,178		16,020

		prosinec		14,748		15,702		15,296

				rok 2004		rok 2005		rok 2006

		1		13,575		13,649		15,461

		2		12,817		13,385		14,255

		3		14,178		15,767		16,121

		4		13,805		14,446		15,180

		5		13,612		14,674		15,840

		6		14,041		15,219		15,450

		7		14,208		16,068		15,214

		8		13,903		15,395		15,875

		9		13,904		15,625		15,117

		10		13,643		15,601		15,695

		11		14,162		17,178		16,020

		12		14,748		15,702		15,296
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srovnání ukaz prod práce

				Vývoj meziroční průměrné mzdy ve společnosti Meopta-optika, s.r.o.

		rok		2004		2005		2006

		průměrná mzda		13,902		15,232		15,484
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				k 31.12.2004		k 31.12.2005		k 31.12.2006

		Počet zaměstnanců		2,268		2,239		2,398

		TH		515		537		597

		D		1,753		1,702		1,801

		Průměrný počet zaměstnanců		2,207		2,228		2,305
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537

		Přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady		495,284		535,079		581,537

		Přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		Přidaná hodnota k osobním nákladům		1.275		1.253		1.081
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				2004		2005		2006

		přidaná hodnota		631,428		670,704		628,545

		počet pracovníků (průměrný počet pracovníků)		2,207		2,228		2,305

		Produktivita práce z přidané hodnoty		286,059		301,079		272,678



průměrný počet pracovníků
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				2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Počet pracovníků		2,207		2,228		2,305

		Produktivita práce z tržeb		532,926		583,216		558,201
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				2004		2005		2006

		Osobní náklady k přidané hodnotě		0.784		0.798		0.925

		Přidaná hodnota k osobním nákladům		1.275		1.253		1.081
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		Rok		Sazba daně
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2005

		Pohledávky po lhůtě splatnosti

		Počet dnů		Stav k 31.12.2005

		Do 90		41,232

		90 - 180		99

		180 - 360		0

		360 a více		1,027

		Celkem		42,358

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Závazky po lhůtě splatnosti

		Počet dnů		Stav k 31.12.2005

		Do 90		15,702

		90 - 180		1,917

		180 - 360		4,288

		360 a více		401

		Celkem		22,308

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč





2004

		Pohledávky po lhůtě splatnosti

		Počet dnů		Stav k 31.12.2004

		Do 30		24,990

		30 - 90		9,704

		90 - 180		5,054

		180 a více		4,111

		Celkem		43,859

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Závazky po lhůtě splatnosti

		Počet dnů		Stav k 31.12.2004

		Do 30		14,970

		30 - 90		17,081

		90 - 180		7,940

		180 a více		4,483

		Celkem		44,474

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč





Stav zaměstnanců

		Průměrné počty zaměstnanců a osobní náklady

		Stav zaměstnanců		2005		2004

		Průměrný přepočtený stav zaměstnanců		2,232		2,187

		Řídící pracovníci - manažeři		36		11

		Osobní náklady

		Mzdové náklady - manažeři		23,557		9,268

		Náklady na soc. zabezpečení - manažeři		8,245		3,244

		Mzdové náklady		387,392		359,710

		Odměny členům statutárních orgánů		54		596

		Náklady na sociální zabezpečení		135,873		125,089

		Sociální náklady		11,760		9,889

		Osobní náklady celkem		535,079		495,284

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč





Výnosy z běžné činnosti

		Výnosy z běžné činnosti

				2004		2005		2006

		Tržby za prodej zboží		9,521		5,794		4,739

		Tržby z prodeje vlastních výrobků		1,011,632		1,122,162		1,281,961

		Tržby z prodeje služeb		155,192		171,255

		Celkem		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč
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Výnosy

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Celkové výnosy		1,250,154		1,442,696		1,355,184
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celkové výnosy

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Celkové výnosy		1,250,154		1,442,696		1,355,184
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Hospodářské výsledky

		Výnosy z běžné činnosti

				2004		2005		2006

		Tržby za prodej zboží		9,521		5,794		4,739

		Tržby z prodeje vlastních výrobků		1,011,632		1,122,162		1,281,961

		Tržby z prodeje služeb		155,192		171,255

		Celkem		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Rok		2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700
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				2004		2005		2006

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Celkové náklady		1,206,564		1,335,963		1,351,496

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Provozní výsledek hospodaření		53,493		81,147		-4,613				53493		81147		-4613

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Finanční výsledek hospodaření		-9,903		-4,531		-11,342				-9903		-4531		-11342

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		0		30,117		19,643				0		30117		19643

		Výsledek hospodaření před zdaněním		43,590		106,733		3,688





		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Provozní náklady

Finanční náklady

Mimořádné náklady

Celkové náklady

Období

Kč v tisících

Vývoj nákladů

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



&A

Page &P

Provozní výnosy

Provozní náklady

Provozní výsledek hospodaření

Období

Porovnání provozních výnosů a provozních nákladů

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



&A

Page &P

Finanční výnosy

Finanční náklady

Finanční výsledek hospodaření

Období

Porovnání finančních výnosů a finančních nákladů

0

0

0

0

0

0



		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



&A

Page &P

Mimořádné výnosy
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Mimořádný výsledek hospodaření
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Porovnání mimořádných výnosů a mimořádných nákladů
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				2004		2005		2006

		Provozní výsledek hospodaření (EBIT)		53,493		81,147		-4,612

		Výsledek hospodaření za účetní období (EAT)		32,879		78,985		-6,784

		Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT)		43,590		106,733		3,689
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celkové výnosy

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Celkové výnosy		1,250,154		1,442,696		1,355,184
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Hospodářské výsledky

		Výnosy z běžné činnosti

				2004		2005		2006

		Tržby za prodej zboží		9,521		5,794		4,739

		Tržby z prodeje vlastních výrobků		1,011,632		1,122,162		1,281,961

		Tržby z prodeje služeb		155,192		171,255

		Celkem		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Rok		2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700
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				2004		2005		2006

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Celkové náklady		1,206,564		1,335,963		1,351,496

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Provozní výsledek hospodaření		53,493		81,147		-4,613				53493		81147		-4613

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Finanční výsledek hospodaření		-9,903		-4,531		-11,342				-9903		-4531		-11342

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		0		30,117		19,643				0		30117		19643

		Výsledek hospodaření před zdaněním		43,590		106,733		3,688
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Mimořádné výnosy

Mimořádné náklady

Mimořádný výsledek hospodaření
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				2004		2005		2006

		Provozní výsledek hospodaření (EBIT)		53,493		81,147		-4,612

		Výsledek hospodaření za účetní období (EAT)		32,879		78,985		-6,784

		Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT)		43,590		106,733		3,689
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Provozní náklady

Finanční náklady

Mimořádné náklady

Celkové náklady

Období

Kč v tisících

1171672

34892

0

1206564

1304247

31716

0

1335963

1317450

34046

0

1351496



celkové výnosy

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Celkové výnosy		1,250,154		1,442,696		1,355,184
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Výnosy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

1225165
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Výnosy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

1225165

24989

0

1250154

1385394

27185

30117

1442696

1312837

22704

19643

1355184



celkové N

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Provozní výnosy

Finanční výnosy

Mimořádné výnosy

Celkové výnosy

Období

Výnosy v tisících Kč

Výnosy společnosti Meopta-optika, s.r.o.

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Hospodářské výsledky

		Výnosy z běžné činnosti

				2004		2005		2006

		Tržby za prodej zboží		9,521		5,794		4,739

		Tržby z prodeje vlastních výrobků		1,011,632		1,122,162		1,281,961

		Tržby z prodeje služeb		155,192		171,255

		Celkem		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Rok		2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700





Hospodářské výsledky
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Kč (v tisících)
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Výnosy z běžné činnosti

Období

Kč (v tisících)

0

0
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				2004		2005		2006

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Celkové náklady		1,206,564		1,335,963		1,351,496

				2004		2005		2006

		Provozní výnosy		1,225,165		1,385,394		1,312,837

		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Provozní výsledek hospodaření		53,493		81,147		-4,613				53493		81147		-4613

		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Finanční výsledek hospodaření		-9,903		-4,531		-11,342				-9903		-4531		-11342

		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Mimořádný výsledek hospodaření		0		30,117		19,643				0		30117		19643

		Výsledek hospodaření před zdaněním		43,590		106,733		3,688
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				2004		2005		2006

		Provozní výsledek hospodaření (EBIT)		53,493		81,147		-4,612

		Výsledek hospodaření za účetní období (EAT)		32,879		78,985		-6,784

		Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT)		43,590		106,733		3,689
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Čistý peněžní majetek

Čistý pracovní kapitál

Období

Kč v tisících

-166255
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-12356

454500

-208685
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čistý pracovní kapitál

				2004		2005		2006				rok		2004		2005		2006

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296				čistý pracovní kapitál		217,458		454,500		288,750

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123

		zásoby		357,406		428,824		458,903

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		čistý pracovní kapitál		217,458		454,500		288,750

		Altman		2004		2005		2006

		oběžná aktiva		558,916		603,769		671,322

		krátkodobá pasiva		359,114		186,170		421,102





čistý pracovní kapitál
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čistý peněžní majetek

				2004		2005		2006												2004		2005		2006

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296										čistý peněžní majetek		-166,255		-12,356		-208,685

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123

		zásoby		357,406		428,824		458,903

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		čistý pracovní kapitál		217,458		454,500		288,750

		Altman		2004		2005		2006

		oběžná aktiva		558,916		603,769		671,322

		krátkodobá pasiva		359,114		186,170		421,102

				2004		2005		2006

		čistý peněžní majetek		-166,255		-12,356		-208,685

				2004		2005		2006

		Čistý peněžní majetek		-166,255		-12,356		-208,685

		Čistý pracovní kapitál		217,458		454,500		288,750
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EVA

Období

Kč t tisících
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-228345.1903



EVA 1

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva		0.307

		Bankovní úvěry				9,028		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2		0.094

		obligace				0		0		0				X12		0.122

		Úplatné zdroje				723,834		1,012,053		1,053,747				10*X12		1.222

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313						7.71%

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%

		X1				34.95%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				7.71%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		17.54%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.1754		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.577		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.605		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.007		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		17.21%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686								9.7864983535		15.1196198994		-0.752242701

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93										-0.33%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479

		(X1 - L3)2		0.229

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				0.020

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		723,834		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.723834		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.276		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		5.181		3.952		3.788

				3.08%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		3.08%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány. Hlavně však z důvodu nulových bankovních úvěrů v roce 2005 v auditované rozvaze, protože nulou nelze dělit



EVA s běžnou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-41,522		23,889

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		9.58%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.0958		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.652		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.053		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		10.41%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93								re - WACC		0.83%		0.01%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479												2004		2005		2006

		(X1 - L3)2		0.229										Spread (ROE - re)		-5.81%		2.53%

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				2.00%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.

na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy



EVA s pohotovou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-62,620		23,889		-228,345

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		12.16%		5.86%		21.49%

														VK/A		0.570		0.721		0.602

														WACC		0.1216		0.0586		0.2149

														UZ/A		0.652		0.773		0.678

														1-d		0.72		0.74		0.76

														U/BU+O		0.053		0.078		0.052

														(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053		0.076

														re		13.36%		5.87%		23.69%

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		1.36		1.22								re - WACC (rfinstr)		1.20%		0.01%		2.20%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		4.58%		0%		5.46%

		0,8 - L2		0.271				0.296								2004		2005		2006

		(0,8 - L2)2		0.073				0.087						Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

				4.58%				5.46%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy

vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.
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Srovnání EVA

		

				2004		2005		2006

		Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%
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		re		13.36%		5.87%		23.69%

		ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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				2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva		4.75%		3.51%		3.78%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

		přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury		1.20%		0.01%		2.20%

		Riziková přirážka za finanční stabilitu		4.58%		0%		5.46%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika		0%		0%		10%

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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EVA 1

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva		0.307

		Bankovní úvěry				9,028		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2		0.094

		obligace				0		0		0				X12		0.122

		Úplatné zdroje				723,834		1,012,053		1,053,747				10*X12		1.222

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313						7.71%

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%

		X1				34.95%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				7.71%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		17.54%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.1754		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.577		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.605		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.007		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		17.21%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686								9.7864983535		15.1196198994		-0.752242701

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93										-0.33%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479

		(X1 - L3)2		0.229

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				0.020

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		723,834		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.723834		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.276		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		5.181		3.952		3.788

				3.08%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		3.08%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány. Hlavně však z důvodu nulových bankovních úvěrů v roce 2005 v auditované rozvaze, protože nulou nelze dělit



EVA s běžnou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-41,522		23,889

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		9.58%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.0958		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.652		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.053		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		10.41%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93								re - WACC		0.83%		0.01%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479												2004		2005		2006

		(X1 - L3)2		0.229										Spread (ROE - re)		-5.81%		2.53%

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				2.00%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.

na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy



EVA s pohotovou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-62,620		23,889		-228,345

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		12.16%		5.86%		21.49%

														VK/A		0.570		0.721		0.602

														WACC		0.1216		0.0586		0.2149

														UZ/A		0.652		0.773		0.678

														1-d		0.72		0.74		0.76

														U/BU+O		0.053		0.078		0.052

														(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053		0.076

														re		13.36%		5.87%		23.69%

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		1.36		1.22								re - WACC (rfinstr)		1.20%		0.01%		2.20%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		4.58%		0%		5.46%

		0,8 - L2		0.271				0.296								2004		2005		2006

		(0,8 - L2)2		0.073				0.087						Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

				4.58%				5.46%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy

vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.
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		Sazba bezrizikového aktiva		4.75%		3.51%		3.78%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

		přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury		1.20%		0.01%		2.20%
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Hospodářské výsledky

		Výnosy z běžné činnosti

				2004		2005		2006

		Tržby za prodej zboží		9,521		5,794		4,739

		Tržby z prodeje vlastních výrobků		1,011,632		1,122,162		1,281,961

		Tržby z prodeje služeb		155,192		171,255

		Celkem		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Rok		2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700
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		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450								Provozní výsledek hospodaření		53,493		81,147		-4,613

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046								Finanční výsledek hospodaření		-9,903		-4,531		-11,342

		Mimořádné náklady		0		0		0								Mimořádný výsledek hospodaření		0		30,117		19,643

		Celkové náklady		1,206,564		1,335,963		1,351,496								Výsledek hospodaření před zdaněním		43,590		106,733		3,688
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		Provozní výsledek hospodaření (EBIT)		53,493		81,147		-4,612

		Výsledek hospodaření za účetní období (EAT)		32,879		78,985		-6,784
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		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643

		Celkové výnosy		1,250,154		1,442,696		1,355,184
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Hospodářské výsledky

		Výnosy z běžné činnosti

				2004		2005		2006

		Tržby za prodej zboží		9,521		5,794		4,739

		Tržby z prodeje vlastních výrobků		1,011,632		1,122,162		1,281,961

		Tržby z prodeje služeb		155,192		171,255

		Celkem		1,176,345		1,299,211		1,286,700

		Pozn. údaje jsou v tis. Kč

		Rok		2004		2005		2006

		Výnosy z běžné činnosti		1,176,345		1,299,211		1,286,700
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		Provozní náklady		1,171,672		1,304,247		1,317,450

		Finanční náklady		34,892		31,716		34,046

		Mimořádné náklady		0		0		0

		Celkové náklady		1,206,564		1,335,963		1,351,496
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		Finanční výnosy		24,989		27,185		22,704
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		Mimořádné výnosy		0		30,117		19,643
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		Provozní výsledek hospodaření (EBIT)		53,493		81,147		-4,612

		Výsledek hospodaření za účetní období (EAT)		32,879		78,985		-6,784

		Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT)		43,590		106,733		3,689
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Riziková přirážka za finanční stabilitu

EVA
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Riziková přirážka v tisících Kč
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EVA 1

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva		0.307

		Bankovní úvěry				9,028		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2		0.094

		obligace				0		0		0				X12		0.122

		Úplatné zdroje				723,834		1,012,053		1,053,747				10*X12		1.222

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313						7.71%

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%

		X1				34.95%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				7.71%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		17.54%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.1754		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.577		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.605		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.007		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		17.21%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686								9.7864983535		15.1196198994		-0.752242701

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93										-0.33%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479

		(X1 - L3)2		0.229

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				0.020

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		723,834		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.723834		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.276		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		5.181		3.952		3.788

				3.08%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		3.08%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány. Hlavně však z důvodu nulových bankovních úvěrů v roce 2005 v auditované rozvaze, protože nulou nelze dělit



EVA s běžnou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-41,522		23,889

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		9.58%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.0958		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.652		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.053		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		10.41%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93								re - WACC		0.83%		0.01%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479												2004		2005		2006

		(X1 - L3)2		0.229										Spread (ROE - re)		-5.81%		2.53%

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				2.00%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.

na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy



EVA s pohotovou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-62,620		23,889		-228,345

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		12.16%		5.86%		21.49%

														VK/A		0.570		0.721		0.602

														WACC		0.1216		0.0586		0.2149

														UZ/A		0.652		0.773		0.678

														1-d		0.72		0.74		0.76

														U/BU+O		0.053		0.078		0.052

														(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053		0.076

														re		13.36%		5.87%		23.69%

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		1.36		1.22								re - WACC (rfinstr)		1.20%		0.01%		2.20%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		4.58%		0%		5.46%

		0,8 - L2		0.271				0.296								2004		2005		2006

		(0,8 - L2)2		0.073				0.087						Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

				4.58%				5.46%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy

vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.



Vývoj EVA

		

				2004		2005		2006

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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Srovnání EVA

		

				2004		2005		2006

		Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		re		13.36%		5.87%		23.69%				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		ROE		4.60%		8.40%		-0.70%				re		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345				Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%
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				2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva		4.75%		3.51%		3.78%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury		1.20%		0.01%		2.20%

		Riziková přirážka za finanční stabilitu		4.58%		0%		5.46%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika		0%		0%		10%

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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		2004		-62619.7368

		2005		23889.2862

		2006		-228345.1903



Přirážka za výši podnikatelského rizika

EVA

Období

Přirážka za podnikatelské riziko v %

EVA v tisících Kč

0

0

0.1



EVA 1

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva		0.307

		Bankovní úvěry				9,028		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2		0.094

		obligace				0		0		0				X12		0.122

		Úplatné zdroje				723,834		1,012,053		1,053,747				10*X12		1.222

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313						7.71%

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%

		X1				34.95%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				7.71%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		17.54%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.1754		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.577		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.605		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.007		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		17.21%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686								9.7864983535		15.1196198994		-0.752242701

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93										-0.33%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479

		(X1 - L3)2		0.229

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				0.020

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		723,834		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.723834		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.276		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		5.181		3.952		3.788

				3.08%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		3.08%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány. Hlavně však z důvodu nulových bankovních úvěrů v roce 2005 v auditované rozvaze, protože nulou nelze dělit



EVA s běžnou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-41,522		23,889

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		9.58%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.0958		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.652		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.053		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		10.41%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93								re - WACC		0.83%		0.01%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479												2004		2005		2006

		(X1 - L3)2		0.229										Spread (ROE - re)		-5.81%		2.53%

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				2.00%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.

na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy



EVA s pohotovou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-62,620		23,889		-228,345

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		12.16%		5.86%		21.49%

														VK/A		0.570		0.721		0.602

														WACC		0.1216		0.0586		0.2149

														UZ/A		0.652		0.773		0.678

														1-d		0.72		0.74		0.76

														U/BU+O		0.053		0.078		0.052

														(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053		0.076

														re		13.36%		5.87%		23.69%

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		1.36		1.22								re - WACC (rfinstr)		1.20%		0.01%		2.20%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		4.58%		0%		5.46%

		0,8 - L2		0.271				0.296								2004		2005		2006

		(0,8 - L2)2		0.073				0.087						Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

				4.58%				5.46%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy

vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.



Vývoj EVA

		

				2004		2005		2006

		EVA		-62,620		23,889		-228,345





Vývoj EVA
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Vývoj Spread
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Srovnání EVA

		

				2004		2005		2006

		Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345





Srovnání EVA

		



Spread (ROE - re)

Období

Spread v %

Vývoj Spread (ROE - re) v letech 2004 - 2006
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Vývoj Spread (ROE - re) v letech 2004 - 2006
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Spread (ROE - re)

EVA

Období

Spread v %

EVA v tisících Kč

EVA a spread



				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		re		13.36%		5.87%		23.69%				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		ROE		4.60%		8.40%		-0.70%				re		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345				Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%
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EVA

Období

Alternativní náklad na vlastní kapitál v %

EVA v tisících Kč
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ROE

EVA

Období

ROE v %

EVA v tisících Kč

EVA a ROE



		



ROE

re

Spread (ROE - re)

Období

Spread v %



				2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva		4.75%		3.51%		3.78%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury		1.20%		0.01%		2.20%

		Riziková přirážka za finanční stabilitu		4.58%		0%		5.46%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika		0%		0%		10%

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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Přirážka za výši podnikatelského rizika

EVA

Období

Přirážka za podnikatelské riziko v %

EVA v tisících Kč

EVA a přirážka za podnikatelské riziko



		



&A

Page &P

Riziková přirážka za finanční stabilitu

EVA

Období

Riziková přirážka za finanční stabilitu v tisících Kč

EVA v tisících Kč

EVA a riziková přirážka za finanční stabilitu
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Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury

EVA

Období

Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury v %

EVA v tisících Kč

EVA a přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury
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Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

EVA

Období

Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie v %

EVA v tisících Kč

EVA a přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie



		



&A

Page &P

Sazba bezrizikového aktiva

EVA

Období

Sazba bezrizikového aktiva v %

EVA v tisících Kč

EVA a sazba bezrizikového aktiva
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Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)

EVA

Období

Alternativní náklad na vlastní kapitál v %

EVA v tisících Kč

EVA a alternativní náklad na vlastní kapitál
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Graf1

		2004		-62619.7368

		2005		23889.2862

		2006		-228345.1903



Sazba bezrizikového aktiva

EVA

Období

Sazba bezrizikového aktiva v %

EVA v tisících Kč

0.0475

0.0351

0.0378



EVA 1

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva		0.307

		Bankovní úvěry				9,028		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2		0.094

		obligace				0		0		0				X12		0.122

		Úplatné zdroje				723,834		1,012,053		1,053,747				10*X12		1.222

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313						7.71%

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%

		X1				34.95%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				7.71%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		17.54%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.1754		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.577		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.605		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.007		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		17.21%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686								9.7864983535		15.1196198994		-0.752242701

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93										-0.33%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479

		(X1 - L3)2		0.229

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				0.020

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		723,834		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.723834		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.276		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		5.181		3.952		3.788

				3.08%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		3.08%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány. Hlavně však z důvodu nulových bankovních úvěrů v roce 2005 v auditované rozvaze, protože nulou nelze dělit



EVA s běžnou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-41,522		23,889

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		9.58%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.0958		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.652		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.053		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		10.41%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93								re - WACC		0.83%		0.01%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479												2004		2005		2006

		(X1 - L3)2		0.229										Spread (ROE - re)		-5.81%		2.53%

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				2.00%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.

na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy



EVA s pohotovou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-62,620		23,889		-228,345

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		12.16%		5.86%		21.49%

														VK/A		0.570		0.721		0.602

														WACC		0.1216		0.0586		0.2149

														UZ/A		0.652		0.773		0.678

														1-d		0.72		0.74		0.76

														U/BU+O		0.053		0.078		0.052

														(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053		0.076

														re		13.36%		5.87%		23.69%

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		1.36		1.22								re - WACC (rfinstr)		1.20%		0.01%		2.20%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		4.58%		0%		5.46%

		0,8 - L2		0.271				0.296								2004		2005		2006

		(0,8 - L2)2		0.073				0.087						Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

				4.58%				5.46%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy

vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.



Vývoj EVA

		

				2004		2005		2006

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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Srovnání EVA

		

				2004		2005		2006

		Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		re		13.36%		5.87%		23.69%				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		ROE		4.60%		8.40%		-0.70%				re		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345				Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%
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				2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva		4.75%		3.51%		3.78%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury		1.20%		0.01%		2.20%

		Riziková přirážka za finanční stabilitu		4.58%		0%		5.46%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika		0%		0%		10%

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345





		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

Přirážka za výši podnikatelského rizika

EVA

Období

Přirážka za podnikatelské riziko v %

EVA v tisících Kč

EVA a přirážka za podnikatelské riziko

0

0

0



		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

Riziková přirážka za finanční stabilitu

EVA

Období

Riziková přirážka za finanční stabilitu v tisících Kč

EVA v tisících Kč

EVA a riziková přirážka za finanční stabilitu

0

0

0



		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P
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Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie
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		2004		-62619.7368

		2005		23889.2862

		2006		-228345.1903



Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

EVA

Období

Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie v %

EVA v tisících Kč

0.0283

0.0235

0.0225



EVA 1

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva		0.307

		Bankovní úvěry				9,028		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2		0.094

		obligace				0		0		0				X12		0.122

		Úplatné zdroje				723,834		1,012,053		1,053,747				10*X12		1.222

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313						7.71%

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%

		X1				34.95%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				7.71%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		17.54%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.1754		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.577		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.605		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.007		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		17.21%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686								9.7864983535		15.1196198994		-0.752242701

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93										-0.33%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479

		(X1 - L3)2		0.229

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				0.020

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		723,834		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.723834		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.276		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		5.181		3.952		3.788

				3.08%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		3.08%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány. Hlavně však z důvodu nulových bankovních úvěrů v roce 2005 v auditované rozvaze, protože nulou nelze dělit



EVA s běžnou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-41,522		23,889

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		9.58%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.0958		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.652		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.053		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		10.41%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93								re - WACC		0.83%		0.01%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479												2004		2005		2006

		(X1 - L3)2		0.229										Spread (ROE - re)		-5.81%		2.53%

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				2.00%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.

na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy



EVA s pohotovou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-62,620		23,889		-228,345

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		12.16%		5.86%		21.49%

														VK/A		0.570		0.721		0.602

														WACC		0.1216		0.0586		0.2149

														UZ/A		0.652		0.773		0.678

														1-d		0.72		0.74		0.76

														U/BU+O		0.053		0.078		0.052

														(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053		0.076

														re		13.36%		5.87%		23.69%

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		1.36		1.22								re - WACC (rfinstr)		1.20%		0.01%		2.20%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		4.58%		0%		5.46%

		0,8 - L2		0.271				0.296								2004		2005		2006

		(0,8 - L2)2		0.073				0.087						Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

				4.58%				5.46%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy

vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.



Vývoj EVA

		

				2004		2005		2006

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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Srovnání EVA

		

				2004		2005		2006

		Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		re		13.36%		5.87%		23.69%				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		ROE		4.60%		8.40%		-0.70%				re		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345				Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%
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				2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva		4.75%		3.51%		3.78%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury		1.20%		0.01%		2.20%

		Riziková přirážka za finanční stabilitu		4.58%		0%		5.46%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika		0%		0%		10%

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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Přirážka za výši podnikatelského rizika
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Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury
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Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie
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Graf3

		2004		-62619.7368

		2005		23889.2862

		2006		-228345.1903



Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury

EVA

Období

Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury v %

EVA v tisících Kč

0.0120038209

0.0000705577

0.0219647425



EVA 1

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva		0.307

		Bankovní úvěry				9,028		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2		0.094

		obligace				0		0		0				X12		0.122

		Úplatné zdroje				723,834		1,012,053		1,053,747				10*X12		1.222

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313						7.71%

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%

		X1				34.95%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				7.71%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		17.54%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.1754		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.577		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.605		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.007		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		17.21%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686								9.7864983535		15.1196198994		-0.752242701

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93										-0.33%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479

		(X1 - L3)2		0.229

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				0.020

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		723,834		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.723834		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.276		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		5.181		3.952		3.788

				3.08%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		3.08%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány. Hlavně však z důvodu nulových bankovních úvěrů v roce 2005 v auditované rozvaze, protože nulou nelze dělit



EVA s běžnou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-41,522		23,889

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		9.58%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.0958		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.652		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.053		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		10.41%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93								re - WACC		0.83%		0.01%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479												2004		2005		2006

		(X1 - L3)2		0.229										Spread (ROE - re)		-5.81%		2.53%

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				2.00%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.

na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy



EVA s pohotovou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-62,620		23,889		-228,345

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		12.16%		5.86%		21.49%

														VK/A		0.570		0.721		0.602

														WACC		0.1216		0.0586		0.2149

														UZ/A		0.652		0.773		0.678

														1-d		0.72		0.74		0.76

														U/BU+O		0.053		0.078		0.052

														(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053		0.076

														re		13.36%		5.87%		23.69%

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		1.36		1.22								re - WACC (rfinstr)		1.20%		0.01%		2.20%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		4.58%		0%		5.46%

		0,8 - L2		0.271				0.296								2004		2005		2006

		(0,8 - L2)2		0.073				0.087						Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

				4.58%				5.46%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy

vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.



Vývoj EVA

		

				2004		2005		2006

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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Srovnání EVA

		

				2004		2005		2006

		Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		re		13.36%		5.87%		23.69%				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		ROE		4.60%		8.40%		-0.70%				re		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345				Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%
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				2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva		4.75%		3.51%		3.78%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury		1.20%		0.01%		2.20%

		Riziková přirážka za finanční stabilitu		4.58%		0%		5.46%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika		0%		0%		10%

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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Přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury
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Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

EVA

Období

Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie v %

EVA v tisících Kč

EVA a přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

0

0

0



		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

Sazba bezrizikového aktiva
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		2004		-62619.7368

		2005		23889.2862

		2006		-228345.1903



re

EVA

Období

Alternativní náklad na vlastní kapitál v %

EVA v tisících Kč

0.1336038209

0.0586705577

0.2368647425



EVA 1

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva		0.307

		Bankovní úvěry				9,028		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2		0.094

		obligace				0		0		0				X12		0.122

		Úplatné zdroje				723,834		1,012,053		1,053,747				10*X12		1.222

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313						7.71%

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%

		X1				34.95%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				7.71%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		17.54%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.1754		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.577		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.605		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.007		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		17.21%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686								9.7864983535		15.1196198994		-0.752242701

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93										-0.33%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479

		(X1 - L3)2		0.229

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				0.020

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		723,834		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.723834		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.276		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		5.181		3.952		3.788

				3.08%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		3.08%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány. Hlavně však z důvodu nulových bankovních úvěrů v roce 2005 v auditované rozvaze, protože nulou nelze dělit



EVA s běžnou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-41,522		23,889

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		9.58%		5.86%

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123						VK/A		0.570		0.721		0.602

		zásoby		357,406		428,824		458,903						WACC		0.0958		0.0586

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0						UZ/A		0.652		0.773

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532						1-d		0.72		0.74

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854						U/BU+O		0.053		0.078

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715						(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387						re		10.41%		5.87%

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		2.07		1.93								re - WACC		0.83%		0.01%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2%		0%

		X1 - L3		0.479												2004		2005		2006

		(X1 - L3)2		0.229										Spread (ROE - re)		-5.81%		2.53%

		X1 - 1		1.070

		(X1 - 1)2		1.145

				2.00%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.

na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy



EVA s pohotovou likviditou

		re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstr + rfinstab + rLA

		rpodnik		přirážka za výši podnikazelského rizika														EVA = (ROE - re)*VK

		rfinstr		riziko plynoucí z kapitálové struktury

		rfinstab		přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky

		rLA		riziková přirážka za nedostatečnou likvidnost akcie

		WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + rfinstab + rLA

						2004		2005		2006

		Vlastní kapitál				714,806		943,143		936,360				X1 - EBIT/Aktiva

		Bankovní úvěry (+krátkodobé fnanční výpomoci)				102,927		68,910		117,387				(X1 - EBIT/Aktiva)2

		obligace						0		0				X12

		Úplatné zdroje				817,733		1,012,053		1,053,747				10*X12

		Aktiva celkem				1,253,865		1,308,863		1,554,313

		EBIT				53,493		81,147		-4,612

		pohledávky				144,376		148,764		168,123

		finanční majetek				50,321		26,181		44,296

		krátkodobé závazky				350,086		186,170		303,715				Rok		2004		2005		2006

		krátkodobé bankovní úvěry				9,028		0		117,387				ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		nákladové úroky				5,466		5,367		6,131

		daňová sazba				0.28		0.26		0.24						2004		2005		2006

		EBIT/Aktiva				4.27%		6.20%		-0.30%				EVA		-62,620		23,889		-228,345

		X1				3.46%		6.02%		3.54%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika				0%		0%		10%

						2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva				4.75%		3.51%		3.78%

																2004		2005		2006

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		2004		2005		2006						WACC		12.16%		5.86%		21.49%

														VK/A		0.570		0.721		0.602

														WACC		0.1216		0.0586		0.2149

														UZ/A		0.652		0.773		0.678

														1-d		0.72		0.74		0.76

														U/BU+O		0.053		0.078		0.052

														(UZ/A - VK/A)		0.082		0.053		0.076

														re		13.36%		5.87%		23.69%

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504						EBIT / nákladové úroky		9.786		15.120		-0.752

		OKEČ 33 (X1)		1.36		1.22								re - WACC (rfinstr)		1.20%		0.01%		2.20%

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet své závazky		4.58%		0%		5.46%

		0,8 - L2		0.271				0.296								2004		2005		2006

		(0,8 - L2)2		0.073				0.087						Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

				4.58%				5.46%

				2004		2005		2006

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Úplatné zdroje v miliardách Kč		0.817733		1.012053		1.053747

		3  - Úplatné zdroje		2.182		1.988		1.946

		(3 - Úplatné zdroje)2		4.762		3.952		3.788

				2.83%		2.35%		2.25%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%



na základě předvahy za rok 2005 (krátkodobé finanční výpomoci) + krátkodobé BÚ z rozvahy

vychází z neauditované rozvahy za rok 2006, pro audit byly BÚ reklasifikovány.



Vývoj EVA

		

				2004		2005		2006

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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Srovnání EVA

		

				2004		2005		2006

		Spread (ROE - re)		-8.76%		2.53%		-24.39%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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				2004		2005		2006

		re		13.36%		5.87%		23.69%

		ROE		4.60%		8.40%		-0.70%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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				2004		2005		2006

		Sazba bezrizikového aktiva		4.75%		3.51%		3.78%

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

		přirážka za riziko plynoucí z kapitálové struktury		1.20%		0.01%		2.20%

		Riziková přirážka za finanční stabilitu		4.58%		0%		5.46%

		Přirážka za výši podnikatelského rizika		0%		0%		10%

		Alternativní náklad na vlastní kapitál (re)		13.36%		5.87%		23.69%

		EVA		-62,620		23,889		-228,345
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List1

				2004		2005		2006

		Vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		Bankovní úvěry + krátkodobé fnanční výpomoci		102,927		68,910		117,387

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747
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Riziková přirážka v %
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List1

				2004		2005		2006

		Vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		Bankovní úvěry + krátkodobé fnanční výpomoci		102,927		68,910		117,387

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

				2004		2005		2006

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%
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				2004		2005		2006

		Vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		Bankovní úvěry + krátkodobé fnanční výpomoci		102,927		68,910		117,387

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

				2004		2005		2006

		Úplatné zdroje		817,733		1,012,053		1,053,747

		Přirážka za riziko nedostatečné likvidnosti akcie		2.83%		2.35%		2.25%

				2004		2005		2006

		Pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504

		Přirážka za riziko, že podnik nebude schopen splácet závazky		4.58%		0%		5.46%
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				2004		2005		2006

		Krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		56,058

		Ostatní krátkodobé finanční výpomoci - TCI Buchs		93,899		68,910		61,329

		Úročený cizí kapitál		102,927		68,910		117,387
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obrat celkových aktiv

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

		Aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

																								2004		2005		2006

																						Aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313



Jako tržby jsou použity výnosy z běžné činnosti



obrat celkových aktiv

		0

		0

		0



Obrat celkových aktiv

Období

0

0

0



obrat zásob

		0

		0

		0



Aktiva

Období

Kč v tisících

Vývoj bilanční sumy v letech 2004 - 2006

0

0

0



doba obratu zásob

		0

		0

		0



Aktiva

Období

Kč v tisících

Vývoj bilanční sumy v letech 2004 - 2006

0

0

0



obrat pohledávek

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804

		Zásoby		357,406		428,824		458,903

		Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804
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doba obratu pohledávek

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Obrat zásob		3.291		3.030		2.804				Doba obratu zásob		110.909		120.462		130.171

		Doba obratu zásob (ve dnech)		110.909		120.462		130.171
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		0

		0

		0



Doba obratu zásob

Období

Počet dnů

0

0

0



obrat dlouh hmot majetku

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653

		pohledávky		144,376		148,764		168,123

		obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653



Do pohledávek jsou zahrnuty pouze krátkodobé pohledávky
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obrat krátk závazků

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653				doba obratu pohledávek		44.796		41.795		47.694

		doba obratu pohledávek		44.796		41.795		47.694
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doba obratu závazků

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667

		dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944

		obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667
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srovnání obratu

				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237

		krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237
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srovnání doby obratu

				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237				Doba obratu závazků		108.631		52.300		86.146

		Doba obratu závazků		108.631		52.300		86.146
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		Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

		Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804

		Obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653

		Obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237
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		Doba obratu zásob		110.909		120.462		130.171
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ukazatel věřitelského rizika

				2004		2005		2006						Rok		2004		2005		2006

		rezervy		8,649		12,479		20,123						ukazatel věřitelského rizika		0.430		0.279		0.398

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715

		dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		cizí zdroje		539,059		365,720		617,952

		celková aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		ukazatel věřitelského rizika		0.430		0.279		0.398

				539059		365720		617952
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koef samofinancování

				2004		2005		2006								Rok		2004		2005		2006

		vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360								koeficient samofinancování		0.570		0.721		0.602

		celková aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		koeficient samofinancování		0.570		0.721		0.602





koef samofinancování
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ukazatel finanční páky

				2004		2005		2006						Rok		2004		2005		2006

		celková aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313						ukazatel finanční páky		1.754		1.388		1.660

		vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		ukazatel finanční páky		1.754		1.388		1.660





ukazatel finanční páky
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ukazatel poměru dluhu k vl.kap

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		cizí zdroje		539,059		365,720		617,952				ukazatel poměru dluhu k vlastnímu kapitálu (debt-equity ratio)		0.754		0.388		0.660

		vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360

		ukazatel poměru dluhu k vlastnímu kapitálu (debt-equity ratio)		0.754		0.388		0.660
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míra finanční samostatnosti

				2004		2005		2006						Rok		2004		2005		2006

		vlastní kapitál		714,806		943,143		936,360						míra finanční samostatnosti		1.326		2.579		1.515

		cizí zdroje		539,059		365,720		617,952

		míra finanční samostatnosti		1.326		2.579		1.515
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ukazatel úr. krytí

				2004		2005		2006						Rok		2004		2005		2006

		Zisk před úroky a zdaněním (EBIT)		53,493		81,147		-4,612						Úrokové krytí		9.786		15.120		-0.752

		Nákladové úroky		5,466		5,367		6,131

		Úrokové krytí		9.786		15.120		-0.752





ukazatel úr. krytí
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ukazatel úr. zatížení

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		nákladové úroky		5,466		5,367		6,131				ukazatel úrokového zatížení		0.102		0.066		-1.329

		zisk před úroky a zdaněním (EBIT)		53,493		81,147		-4,612

		ukazatel úrokového zatížení		0.102		0.066		-1.329
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ukazatel krytí fixních plateb

				2004		2005		2006								2005		2006

		zisk před úroky a zdaněním (EBIT)		53,493		81,147		-4,612						Ukazatel krytí fixních plateb		2.552		0.784

		finanční pronájem

		operativní pronájem		840

		leasingové splátky				43,448		43,718

		nákladové úroky		5,466		5,367		6,131

		Ukazatel krytí fixních plateb				2.552		0.784



do leasingových splátek je zahrnut pouze finanční pronájem
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vývoj ukazatelů fin stab

				2004		2005		2006

		Ukazatel věřitelského rizika		0.430		0.279		0.398

		Koeficient samofinancování		0.570		0.721		0.602

		Ukazatel finanční páky		1.754		1.388		1.660

		Ukazatel poměru dluhu k vlastnímu kapitálu (debt-equity ratio)		0.754		0.388		0.660

		Míra finanční samostatnosti		1.326		2.579		1.515

		Úrokové krytí		9.786		15.120		-0.752





vývoj ukazatelů fin stab
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obrat celkových aktiv

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

		Aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313

		Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

																								2004		2005		2006

																						Aktiva		1,253,865		1,308,863		1,554,313



Jako tržby jsou použity výnosy z běžné činnosti
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obrat pohledávek

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804

		Zásoby		357,406		428,824		458,903

		Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804





obrat pohledávek
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Období
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0
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doba obratu pohledávek

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		Obrat zásob		3.291		3.030		2.804				Doba obratu zásob		110.909		120.462		130.171

		Doba obratu zásob (ve dnech)		110.909		120.462		130.171





doba obratu pohledávek
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Období

Počet dnů

0

0

0



obrat dlouh hmot majetku

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653

		pohledávky		144,376		148,764		168,123

		obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653



Do pohledávek jsou zahrnuty pouze krátkodobé pohledávky



obrat dlouh hmot majetku
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obrat krátk závazků

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653				doba obratu pohledávek		44.796		41.795		47.694

		doba obratu pohledávek		44.796		41.795		47.694
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doba obratu závazků

				2004		2005		2006				Rok		2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667

		dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944

		obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667
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srovnání obratu

				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		tržby		1,176,345		1,299,211		1,286,700				Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237

		krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237
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srovnání doby obratu

				2004		2005		2006						2004		2005		2006

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237				Doba obratu závazků		108.631		52.300		86.146

		Doba obratu závazků		108.631		52.300		86.146
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				2004		2005		2006

		Obrat celkových aktiv		0.938		0.993		0.828

		Ukazatel obratu zásob		3.291		3.030		2.804

		Obrat pohledávek		8.148		8.733		7.653

		Obrat dlouhodobého hmotného majetku		1.998		2.208		1.667

		Obrat krátkodobých závazků		3.360		6.979		4.237
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Obrat celkových aktiv
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		Rok		2004		2005		2006

		Doba obratu zásob		110.909		120.462		130.171

		Doba obratu pohledávek		44.796		41.795		47.694

		Doba obratu závazků		108.631		52.300		86.146
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Pohotová likvidita
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Běžná likvidita

				2004		2005		2006				rok		2004		2005		2006

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296				Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123

		zásoby		357,406		428,824		458,903

		pohl za upsaný zákl kapitál		0		0		0

		časové rozlišení aktiv		33,120		38,032		38,532

		oběžná aktiva		585,223		641,801		709,854

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686
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pohotová likvidita

				2004		2005		2006				rok		2004		2005		2006

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296				pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504

		krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504
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peněžní likvidita

				2004		2005		2006				rok		2004		2005		2006

		finanční majetek		50,321		26,181		44,296				peněžní likvidita		0.137		0.140		0.105

		krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715

		krátkodobé bankovní úvěry		9,028		0		117,387

		časové rozlišení pasiv		8,651		1,131		2

		krátkodobá pasiva		367,765		187,301		421,104

		peněžní likvidita		0.137		0.140		0.105





peněžní likvidita

		0

		0

		0



peněžní likvidita

Období

0

0

0



srovnání ukazatelů likvidity

		rok		2004		2005		2006

		Běžná likvidita		1.591		3.427		1.686

		Pohotová likvidita		0.529		0.934		0.504

		Peněžní likvidita		0.137		0.140		0.105
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DLOUHODOBÝ MAJETEK

OBĚŽNÁ AKTIVA

OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv

Období

podíl v % na aktivech podniku

0.5278311461

0.445754527

0.0264143269

0.5096499786

0.4612927403

0.029057281

0.5432998373

0.4319091457

0.0247903736



vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA -Přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%
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DLOUHODOBÝ MAJETEK
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VLASTNÍ KAPITÁL

CIZÍ ZDROJE

OSTATNÍ PASIVA -Přechodné účty pasiv

Období

podíl v % na pasivech podniku
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Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky
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Závazky v tisících Kč

Srovnání krátkodobých a dlouhodobých závazků
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OBĚŽNÁ AKTIVA
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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Zásoby

Dlouhodobé pohledávky

Krátkodobé pohledávky

Krátkodobý finanční majetek
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Podíl v % na oběžných aktivech podniku
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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Rezervy

Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%
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Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,903		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%
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				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%
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vývoj maj str

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		AKTIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		52.78%		50.96%		54.33%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		1.37%		1.74%		1.03%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		46.96%		44.95%		49.66%

		Dlouhodobý finanční majetek		55,849		55,866		56,565		4.45%		4.27%		3.64%

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		44.58%		46.13%		43.19%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		28.50%		32.76%		29.52%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		0.54%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		11.51%		11.37%		10.82%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		4.01%		2.00%		2.85%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532		2.64%		2.91%		2.48%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		PASIVA CELKEM		1,253,865		1,308,863		1,554,313		100.00%		100.00%		100.00%

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		57.01%		72.06%		60.24%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		31.46%		41.53%		16.14%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		21.30%		20.42%		36.03%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		2.70%		2.71%		2.54%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.08%		1.36%		5.97%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		2.62%		6.03%		-0.44%

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		42.30%		27.86%		39.76%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		0.69%		0.95%		1.29%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		12.97%		12.68%		11.37%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		27.92%		14.22%		19.54%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		0.72%		0.00%		7.55%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2		0.69%		0.09%		0.00%
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Vývoj majetkové struktury podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0



str DM a OA

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



VLASTNÍ KAPITÁL

CIZÍ ZDROJE

OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv

Období

podíl v % na pasivech podniku

Vývoj vlastnické struktury podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0



str vl kap a ciz zdr

		0		0

		0		0

		0		0



Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky

Období

Závazky v tisících Kč

Srovnání krátkodobých a dlouhodobých závazků

0

0

0

0

0

0



Zásoby

		0		0

		0		0

		0		0



OBĚŽNÁ AKTIVA

Krátkodobé závazky

Období

Kč (v tisících)

Srovnání oběžných aktiv a krátkodobých závazků

0

0

0

0

0

0



Dlouh hmotný majetek

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		DLOUHODOBÝ MAJETEK		661,829		667,062		844,458		100.00%		100.00%		100.00%

		Dlouhodobý nehmotný majetek		17,122		22,839		15,949		2.59%		3.42%		1.89%

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		88.97%		88.20%		91.41%

		Dlouhodový finanční majetek		55,849		55,866		56,565		8.44%		8.37%		6.70%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		OBĚŽNÁ AKTIVA		558,916		603,769		671,322		100.00%		100.00%		100.00%

		Zásoby		357,406		428,824		458,903		63.95%		71.02%		68.36%

		Dlouhodobé pohledávky		6,813		0		0		1.22%		0.00%		0.00%

		Krátkodobé pohledávky		144,376		148,764		168,123		25.83%		24.64%		25.04%

		Krátkodobý finanční majetek		50,321		26,181		44,296		9.00%		4.34%		6.60%

		OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv		33,120		38,032		38,532

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951

		Rezervy		8,649		12,479		20,124

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725

		Krátkodobé závazky		350,086		186,169		303,715

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		1		117,387

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2





Dlouh hmotný majetek

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Dlouhodobý nehmotný majetek

Dlouhodobý hmotný majetek

Dlouhodový finanční majetek

Období

Podíl v % na dlouhodobém majetku podniku

Struktura dlouhodobého majetku podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Zásoby

Dlouhodobé pohledávky

Krátkodobé pohledávky

Krátkodobý finanční majetek

Období

Podíl v % na oběžných aktivech podniku

Struktura oběžných aktiv podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		VLASTNÍ KAPITÁL		714,806		943,143		936,360		100.00%		100.00%		100.00%

		Základní kapitál		394,500		543,596		250,867		55.19%		57.64%		26.79%

		Kapitálové fondy		267,050		267,308		560,037		37.36%		28.34%		59.81%

		Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku		33,861		35,504		39,454		4.74%		3.76%		4.21%

		Hospodářský výsledek minulých let		-13,484		17,750		92,786		-1.89%		1.88%		9.91%

		Výsledek hospodaření běžného účetního období		32,879		78,985		-6,784		4.60%		8.37%		-0.72%

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		CIZÍ ZDROJE		530,408		364,589		617,951		100.00%		100.00%		100.00%

		Rezervy		8,649		12,479		20,123		1.63%		3.42%		3.26%

		Dlouhodobé závazky		162,645		165,940		176,725		30.66%		45.51%		28.60%

		Krátkodobé závazky		350,086		186,170		303,715		66.00%		51.06%		49.15%

		Bankovní úvěry a výpomoci		9,028		0		117,387		1.70%		0.00%		19.00%

		OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv		8,651		1,131		2





		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0



Základní kapitál

Kapitálové fondy

Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku

Hospodářský výsledek minulých let

Výsledek hospodaření běžného účetního období

Období

Podíl v %

Struktura vlastního kapitálu v podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Rezervy

Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky

Bankovní úvěry a výpomoci

Období

Podíl v %

Struktura cizích zdrojů v podniku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		ZÁSOBY		357,406		428,824		458,903		100.00%		100.00%		100.00%

		Materiál		98,385		122,294		180,670		27.53%		28.52%		39.37%

		Nedokončená výroba a polotovary		169,156		220,033		204,552		47.33%		51.31%		44.57%

		Výrobky		85,309		82,798		71,698		23.87%		19.31%		15.62%

		Zboží		2,856		2,347		479		0.80%		0.55%		0.10%

		Poskytnuté zálohy na zboží		1,700		1,352		1,503		0.48%		0.32%		0.33%





		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0



Materiál

Nedokončená výroba a polotovary

Výrobky

Zboží

Poskytnuté zálohy na zboží

Období

Kč (v tisících)

Vývoj jednotlivých druhů zásob

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0



Materiál

Nedokončená výroba a polotovary

Výrobky

Zboží

Poskytnuté zálohy na zboží

Období

Podíl v %

Podíl jednotlivých druhů zásob

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Dlouhodobý hmotný majetek		588,858		588,357		771,944		100.00%		100.00%		100.00%

		Pozemky		20,657		20,657		21,921		3.51%		3.51%		2.84%

		Stavby		358,935		360,926		376,269		60.95%		61.34%		48.74%

		Samostatné movité věci a soubory mov. věcí		180,209		166,455		161,235		30.60%		28.29%		20.89%

		jiný dlouhodobý hmotný majetek		598		598		598		0.10%		0.10%		0.08%

		nedokončený DHM		3,737		12,030		185,711		0.63%		2.04%		24.06%

		poskytnuté zálohy na DHM		1,008		5,651		4,727		0.17%		0.96%		0.61%

		oceňovací rozdíl k nabytému majetku		23,714		22,040		21,482		4.03%		3.75%		2.78%





		0

		0

		0



Dlouhodobý hmotný majetek

Období

V tísících Kč

0

0

0



		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0



Pozemky

Stavby

Samostatné movité věci a soubory mov. věcí

jiný dlouhodobý hmotný majetek

nedokončený DHM

poskytnuté zálohy na DHM

oceňovací rozdíl k nabytému majetku

Období

Podíl v %

Struktura dlouhodobého hmotného majetku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0



Dlouhodobý hmotný majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité věci a soubory mov. věcí

jiný dlouhodobý hmotný majetek

nedokončený DHM

poskytnuté zálohy na DHM

oceňovací rozdíl k nabytému majetku

Období

Podíl v %

Struktura dlouhodobého hmotného majetku

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0
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