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Souhrn

Tato bakalgska prace je vypracovana na téma Finamanalyza spolaosti VEBA, textilni
zavody a.s. Kapitol&inancni analyzacharakterizuje obsah tohoto pojmu, Glohu fieran
analyzy, charakterizuje zdroje, ze kterych fi@inanalyzacerpd data. Dale popisuje
metody, které jsou vyuZivany ve finam analyze a zabyva se popisem jednotlivych
ponerovych ukazatel, které jsou vyuzity k vypeum v dalSichcastech prace. Nasledujici
cast s nazvenCharakteristika spoknosti VEBA, kratce vystihuje a popisuje historii,
souwasny stav podniku,ipdmét podnikani, organy spalposti. Redposlednéast s ndzvem
Financni analyza spoknosti VEBA, piedstavuje vlastni fingni analyzu pomoci
ponerovych ukazatei, které jsou popsany obecm prvni kapitole. Redposledni kapitola
je také ¥novana hodnoceni jednotlivych skupin ukazatdPoslednicast mé prace
obsahuje komparaci spoteosti VEBA s jednim zigdstavitel textilniho pamyslu —
jedna se o spataeost VELVETA a.s.
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1 Uvod

Toto téma finadni analyzy jsem si zvolila, protoZze si myslim, gepyo n¢ velice
zajimavé, nehdho aplikuji na spoknost, ke které mam velky vztah pri@stnictvim svych
rodici a mista, kde bydlim. Myslim si, Ze firgm analyza méa v poslednich letech pro
spole&nosti stale ¥tSi vyznam. Jeildezita zejména pro manazery, ktpotrebuji informace
o situaci podniku, aby ho mohli kvalitidit, ale také uma#uje srovnani s konkurénimi
podniky, vyhodnoceni silnych a slabych stranek pladm tim tak pedpokladat budouci
vyvoj podniku. Pro manazera jé&ldzité, aby mohl zhodnotit, zda je stav podnikusiejp
horSi. Tyto Udaje, dle kterych by mohl hodnotitsk& porovnanim vysledkfinanéni
analyzy gedchozich let, ale také moznym porovnanim vysldaiancni analyzy ostatnich
podniki ze stejného oddvi. Ekonomické zhodnoceni spétmsti, nebo-li  finatni
analyza vychazi z jednotlivychéétnich vykasn, které by progednictvim fiznych vyp@ta
a metod nily byt podrobeny pravfinancni analyze.

Cilem bakald@ské prace je provedeni fingni analyzy spolénosti VEBA, textilni
zavody a.s. (dale je VEBA) pomoci metody @gomeych ukazatel a v za¥ru komparace
této spolénosti se zastupcem trhu. DalSim cilem je z vyslegkovedené finadni
analyzy zhodnotit finatini situaci spolénosti VEBA, pogipad? navrhnout #eSeni pi

Zjisteni moznych nedostaikv hospodéeni.

Tato prace se sklada zgyi ¢asti. Prvnicast prace je zaftena na teoretické
poznatky z oblasti finami analyzy. Konkréth se zabyva ulohou fin&ni analyzy, zdroji,
z nichz jsoucerpany pouzité informace, dale popisuje, kdo vyaziysledk finanini
analyzy a v neposledritad® popisuje ukazatele, které jsou naskegouzity v dalSicasti
prace. Druh&tast obsahuje sténou charakteristiku podniku, jeZz je podroben fifrdn
analyze. Redposlednicast se zabyva vlastnim provedenim fifrdnanalyzy pomoci
ponerovych ukazateél, popsanych v obecn#sti, na zaklag verejnych &etnich dat, na
které jsem byla odkazana. V posledrésti nalezneme komparaci spiiesti VEBA
s trhem. Jakoiedstavitel trhu je zvolenaiplizné stejré velka spolénost, ktera fisobi ve

stejném oddtvi jako spolénost VEBA ¢ili v textilnim pramyslu.

Tato bakalgska prace by #a poslouzit zejména vedeni spaiesti jako podklad

pro dalSi podnikatelské z&ny a rozhodnuti.



2 Finanéni analyza

2.1 Pojem fina@ni analyza

V odborné literatte mizeme nalézt celodadu definic. Jako nejvystiZ$i jsem
vybrala nasledujici. Fingni analyza je rozborem stavu a vyvoje financi pkdnzejména
podle Gdaj z (tetnich vykad.! Finartni analyza pestavuje vyznamnou s&dst
podnikového izeni, neb® poskytuje podklady pro fingni rozhodovanf. Jakékoliv

finan¢ni rozhodovani musi byt podlozeno fidahanalyzou.

Finartni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a fedpokladané
budoucnosti finatniho hospodani firmy. Je vSak pouze ,nastroj poznani“ stavu

hospodéeni podnikatelského subjektu, neni pfedkem ke zréné dané situace podniku.

Finartni analyza j&innost, kterd ma komplexni povahu, tzn., Ze sndimauncniho
analytika je podchytit vSechny slozky, kter&ujr financni situaci podniku. Mezi &
muzeme z#adit napiklad analyzu likvidity, analyzu rentability, analy aktivity atd.
Prestoze jsou tyto jednotlivé slozky hodnoceny saainst existuji mezi nimi vzajemné

vazby, které musi byt respektovany.

2.2 Uloha finaréni analyzy
Ulohou finagni analyzy je vyjatit finanéni situaci podniku, tzn. rozpoznat
Jfinanéni zdravi“ podniku, identifikovat slabiny, které hw budoucnosti mohly vést k
problémim a determinovat silné stranky, na kterych by firmahla sta¥t. Finareni
analyza odhaluje skryté rezervy a péclrje k hledani novych moznosti pro zvySovani
podnikové vykonnosti. Pragtdnictvim navrhu op&tni pomaha k dosazeni podnikovych
cili. Stejre tak miZe slouzit jako podklad pro strategické planovéaioje podniku.

2.3 Zdroje informaci pro finadni analyzu

Pro finartni analyzu je dlezité velké mnoZstvi informaci #anych zdroj.

Podklady pro finaéni analyzu jsou ziskavany z mnoha zdroj

! GRUNWALD, R., Analyza finaéni divéryhodnosti podniku. Ekopress, 2001. s. 9. ISBN 801®-47-5
2BUCHTA, M., ManaZerska ekonomika — I1.dil. Parciyi2002. s. 118. ISBN 80-7194-478-5
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Primarnim inform&nim zdrojem pro finaini analyzu je podnik sam. Déle vSak
poskytuji informace o podniku i dalSi instituce gakajiklad tisk, ministerstva, Burza
cennych papir PrahaCesky statisticky fad.

Mezi zakladni zdroje informaci, které obsahufiev@azujici podil dat, z nichz

vychazi finakni analyza pdt vykazy finagniho etnictvi. Jsou to:
» Rozvaha,
» Vykaz zisku a ztrét,

» Vykaz o cash flow.

2.3.1 Rozvaha (bilance)
Rozvaha podava souhmpiehled o stavu majetku, a to jak dle diyklozeni), tak
i zdroja neboli kryti (z hlediska vlastnictvi) k rozvahovénuni. Rozvaha je tidény
piehled aktiv a pasiv v daném o¢ank ucitému okamziku. Rozvaha poskytuje informace
o finareni situaci @detni jednotky, které jsou nezbytné gipeni. Den, k #muz se bilance
sestavuje, se hazyva rozvahovy den. Timto dnem ¢&8inou 31.12. fisluSného
kalenddniho roku. Jeieba poznamenat, Ze aby byla rozvaha vyrovnanandlbeasi platit

rovnice aktiva = pasiva.

2.3.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat, jinymi slovy vysledovka, j&efni vykaz, ktery poskytuje
informace o nakladech, vynosech a vysledku hogeodaVypovida o tom, co se v daném
podniku d&lo béhem utitého obdobi. Je to vykaz o tocich, nikoliv o stasarvaha.

Rozdil mezi vynosy a naklady nazyvame ziskereviisuji-li vynosy naklady, jde o
zisk, v op@&ném gipact podnik hospoda se ztratou.

Hlavnim cilem rozboru vykazu zisku a ztrét je #jistntabilitu, neboli efektivnost
hospodéeni podniku za wité obdobi .

2.3.3 Vykaz o cash flow

Vykaz cash flow vyjatlije, kolik hotovosti do podnikui$lo a kolik z & odeslo za

urcité obdobi v souvislosti s jeho ekonomickdainnosti. Popisuje¢innost podniku

11



z hlediska pijmu a vydaji. Tento vykaz charakterizuje Zmu stavu pe¥znich prostedki
podniku za utité obdobi a ficiny této zngny.
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2.4 Vyuziti vysledk finanéni analyzy

S vysledky rozboru finami analyzy podniku, které se tykaji firgmiho stavu
podniku, pracuji pedevSim manaZe zamgstnanci, obchodni parthginvestdi, banky a

jini véfitelé a v posledniadck takeé stat.

2.4.1 Manazé#

Informace, které poskytuji vysledky finar analyzy, mana%e vyuZivaji
piedevsim pro dlouhodobé i operativni fidahtizeni podniku. TudiZz znalost finém
situace podniku umaiije manazdém spravié se rozhodovat ip ziskavani finatnich
zdroja, pii zajifovani optimalni majetkové strukturyetre vybéru vhodnych zpsohi
jejino financovani dale ip alokaci volnych peg¢nich prostedki, pri rozclovani
disponibilniho zisku apod. Maji také mnohdy zajeminformace, které se tykaji fin&m
pozice jinych podnik.

2.4.2 Zan#stnanci
Pro zamdstnance je firozené mit zdjem na prospérfiodniku. Dale na hospoiské
a finargni stabilig podniku. Byvajicasto motivovani hospotikymi vysledky. Zajimaji se

0 jistotu zamdstnani, mzdové a socialni perspektivy.

2.4.3 Obchodni partné
Obchodni dodavatelé kladouirdz na to, zda podnik bude schopen hradit své
zavazky, jde jim o kratkodobou prosperitu, solvestra likviditu. Dlouhodobi dodavatelé
maji zajem také na dlouhodobé stabiitcilem zajistit s&j odbyt u stabilniho zakaznika.

Odbkiratelé se zajimaji o fin&ni situaci dodavatele pokud se jedna o dlouhodoby
obchodni vztah, aby wipact financnich potizi nerfly potize s vlastnim zaji&im

vyroby.
2.4.4 Investdi

Investdi (spolenici firmy, akciondi,....) jsou primarnimi uzivateli finamé -
Ucetnich informaci obsazenych ve figaich vykazech podniku. InvestovyuZivaji
finanéni informace o podniku ze dvou hledisek — invgghio a kontrolniho.

Investeni  hledisko je vyuzivano pro rozhodovani o budduciovesticich
(dividendova vynosnost, likvidita, mira rizika araivynosnosti jimi viozeného kapitalu).

Kontrolni hledisko uplauji akcion& vua¢i manazeim podniku, jehoZ akcie vlastni.

13



Zajimaji se nafiklad o stabilitu a likviditu podniku, o vysi divishd. Pozaduji ibézné
zpravy o finaknim stavu podniku, které jsou vydavanydasgji formou vyracnich zprav.

2.4.5 Banky a jini ¥Fitelé

V¢iitelé Zadaji co nejvice informaci o firarim stavu potencionalniho dluznika,
aby se mohli spra¥nrozhodnout, zda poskytnoutdry v jaké vysi a za jakych podminek.
Drzitelé dluhopigé se zajimaji o to, zda jim bude cenny papir splagas a v dohodnuté
vysi2

2.4.6 Stat

Stat a jeho organy se zajimaji o fidagtucetni data z mnohaugodi, nag. pro
statistiku, kontrolu d&ovych povinnosti, kontrolu podnikse statni majetkovoucasti,
roz&lovani finargni vypomoci (dotace, @y, atd.) podnikm. Ziskané informace slouzi

pro formulovani hospodské politiky statu (finaéni, daiové).

Mezi dalSi zajemce o fin&ni analyzu pat nagF. daiovi poradci, burzovni makié

e

Externi uzivatelé mohou pouzit celdgadu inform&nich zdrofi nag. vyrocni

zpravy a.s.

3 BUCHTA, M., Manazerska ekonomika — I1.dil. Parith&)2002. s. 119. ISBN 80-7194-478-5
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2.5 Metody finagni analyzy

Metody finargni analyzy lzeclenit do rekolika skupin. Klasifikace ukazatel
finanéni analyzy se u jednotlivych aufoliSi a rovréz zaazeni jednotlivych ukazatedo
skupin neni jednotné.

Jedno moznédkeni metod finatini analyzy, které jsem si vybrakdeni metody na
metody elementarni a metody vyssSi. Zakladnim hkedis pro totocleréni je narg@nost
matematického aparatu vyuZivaného pro zpracovachoafch dat z&etnich vykas®.
Elementarni metody jsou zaloZeny na indexovértydvezi rt mizeme zahrnout nap
analyzu stavovych ukazateltokovych ukazatéldale pak metodu pafrovych ukazatei,
kterou jsem si vybrala pro tuto praci. Druhd skapinetod — metody vysSi, jsou zaloZzeny
na nargnéjSich matematickych postupech a Gvahach. Jsou édbdgteclenény na metody
nestatistické, metody matematické statistiky a wpa kieré matematickou statistiku

vyuZivaji jencasteng.

Elementéarni metody setleni:
* analyza stavovych ukazate,
= analyza tokovych ukazatei:
o analyza trzeb,
0 analyza naklai
0 analyza zisku,
o analyza CF.
» analyza pongrovych ukazateli:
0 analyza rentability,
analyza zadluzenosti,

analyza likvidity,

o O O

analyza aktivity,

0 analyza ukazatélkapitdlového trhu.
» analyza soustav ukazatd:

o pyramidové rozklady,

0 vybéroveé soustavy.

4 BUCHTA, M., Manazerska ekonomika — I1.dil. ParcégR002. s. 119. ISBN 80-7194-478-5
> KUBICKOVA, D., KOTESOVCOVA, J., Finaéni analyza, 2006. s.18. ISBN 80-86754-57-X
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VySSi metody séleni:

= matematicko-statistické metody

o

O O O 0o o o o o

o

faktorova analyza,

diskriminani analyza,

regresni modelovani,

autoregresni modelovani,

korelaini koeficienty,

empirické distribani funkce,

robustni matematicko- statistické postupy,
analyza rozptylu,

statistickeé testy,

bodové.

» nestatistické metody:

o

O O O O o o

expertni systémy,

neuronove s

metody formalni matematické logiky,

metody zaloZené na teorii matnych (fuzzy),
metody fraktalni geometrie,

metody zaloZené na alternativni teorii mnozin,

metody zaloZené na gnostické teorii rééyich dat.

16



2.6 Pongrové ukazatele

v s

V bakal&ské praci budeme pouzivat pénové ukazatele, nebbgsou nejroz&ensjSi
metodou finatini analyzy. Redstavuji jadro finami analyzy’Charakterizuji vzajemny
vztah mezi déma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejicldijpo Konstrukce a

vybér pomerového ukazatele zavistgrevsim na tom, co chceme&in

Pokud se e velikosti vyp@tenych hodnot jednotlivych ukazaielje ¢astym
omylem [Fedstava, Ze lze stanovigjaké pevné ,doportené” ¢i dokonce ,optimalni“

hodnoty porrovych ukazaté, které maji univerzaini platnost.

Mezi vyhody tchto ukazatel pati, Ze umo#uji ziskat rychly a nenakladny obraz o
z&kladnich finaénich charakteristikach firmy, vyhodnotit slabé &é&istranky, proveést
srovnani s jinymi podniky nebo s advovym piimérem. Nevyhodouéchto ukazatel je

nizka schopnost vystlovat jevy.

Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupiniicemz kazda skupina se vaze

k nékterému aspektu fin&niho stavu podniké.

Zpravidla se sledujethto gt skupin ukazatét

» ukazatele rentability (ziskovosti, vynosnosti),
= ukazatele likvidity,

» ukazatele aktivity,

» ukazatele zadluzenosti,

» ukazatele kapitalového trhu.

® KUBICKOVA, D., KOTESOVCOVA, J., Finatni analyza, 2006. s.22. ISBN 80-86754-57-X
"VALACH, J.a kolektiv. Finatini fizeni podniku. Ekopress, 1997. s. 76. ISBN 80-9016%
8 BUCHTA, M., ManaZerska ekonomika — I1.dil. ParcdtgR002. s. 123. ISBN 80-7194-478-5
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2.6.1 Ukazatele rentability (ziskovosti, vynosnpsti

Rentabilita je miritkem schopnosti podniku dosahovat zisku pomoastavaného
kapitalu a tim tak vytu@t nové zdroje. Obeérje rentabilita definovana jako p@mzisku
a ukité formy kapitalu. Tato skupina ukazdige pouzivana pro hodnoceni a komplexni
posouzeni celkové efektivnosti podniku, pomoci néeh vyjaduje intenzita vyuzivani,

reprodukce a zhodnoceni kapitalu vlozeného do fodni

Konstrukce &chto ukazatei secasto liSi nejen dle toho, jaky kapital se dosazigje
jmenovatele obecného zlomku, ktery vyjaieé rentabilitu, ale také dle toho, jaky zisk se do

tohoto zlomku dosazuje. Z toho pak vyplyvdgmé druhy&chto ukazate.

V anglosaskych zemich jsou zpravidla vykazovanye#sgici kategorie ziskd:

= EBDIT (earnings before depreciation, interest and taxes)
— zisk red odétenim odpig, Uroki a dani
= EBIT (earnings before interest and taxes)
— zisk ged odeétenim urok a dani
— provozni hospodsky vysledek
= EBT (earnings before taxes)
— zisk ged zdagnim
= EAT (earnings after taxes)
— zisk po zdagni
— Cisty zisk

Pro vypdet ukazatel rentability vzdy dosazuju datatele zlomku EBIT. EBIT se
rovna provoznimu hospoitkému vysledku, ktery se vygita jako rozdil provoznich
vynosi a provoznich naklad Tento typ hospodékého vysledku je vice vypovidajici nez
nap. ¢isty zisk, neb6 analyzuje pouze provozni strdnku hosgedaspolénosti. PouZziti
tohoto zisku jsem si vybrala Zdbdu, Ze vynosnost podniku zde neni oMivana
vngjSimi vlivy jako jsou nap propaty dani, slozité finatni operace, ve kterych hraji

velkou roli kurzovni zisky a ztraty, které podni&mize ovlivnit.

® VALACH, J. a kolektiv. Finatni fizeni podniku. Ekopress, 1997. s. 78. ISBN 80-901®%
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Nyni zde uvedu ukazatele, které budou pouzity @stai analyze VEBY a st¥n¢

je charakterizuji.

Rentabilita aktiv

( ROA —return on asséts

» tento ukazatel je povaZzovan zackhNou velginu pro posuzovani USpnosti
podniku,

= (itatel zlomku vyjaduje schopnost podnikuiipaset ukity efekt bez ohledu na
zpisob financovani a dani,

= zinterniho softwaru spalaosti VEBA jsem zjistila, Ze optimalni vySe ukazatby
se ntla pohybovat nad 7 %,

» snahou podniku by &b byt dosahovat co nejvysSi hodnoty.

EBIT

ROA=——F——
aktiva celken

Rentabilita vlastniho kapitalu

( ROE - return on equity)

» tento ukazatel poskytuje informaci o tom, jak eifieikt podnik vyuziva kapitalu,

= pomoci tohoto ukazatele akcidhajisSt'uji, zda jejich kapital ¥nasi dostatny
vynos

» hodnota tohoto ukazatele by se&lanpohybovat v hranicichéhné udrokové miry,
ktera je povaZzovana za minimalni rentabilitu,

» snahou podniku by &b byt dosahovat co nejvyssi hodnoty.

EBIT
vlastni kapital

Rentabilita trzeb

( ROS - return on sales)

» popisuje vynos podniku dosazeny prodeji vyrobki nebo sluzeb,

» vyjadiuje kolik koruncistého zisku finasi jedna koruna trzeb,
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= snahou podniku by &b byt dosahovat co nejvysSi hodnoty.

EBIT
trzby

ROS=

2.6.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podnikuig@menit majetek (zasoby, pohledavky,
apod.) na progedky, jeZ je mozné pouzit na Uhradu zavwdZkUpozotuje na riziko
platebni neschopnosti. Pétuji to, co je nutno zaplatit s tindim je mozno platitCasto

byva zangnovana se solventnosti, coz j@gpavenost okamthradit splatné zavazky.

viN s

likvidni hmotny majetek, proto seftipvypoctu likvidity nepongfuji s kratkodobymi
z&vazky vSechna aktiva, ale jenébba aktiva i jejich ¢ast).

Podle toho, co dasazujeme dtatele zlomku, rozliSujeme:

Bézna (celkova) likvidita

(current ratio, likvidita 3. stug)

» hlavni ukazatel podnikové likvidity,

» ukazatel nifi platebni schopnost podniku z hlediska kratSihaobib (obvykle se
pocita mesicne),

» tika, kolikrat je podnik schopen uspokojit svitele, kdyby proninil veSkera
obe¢Zn4 aktiva v daném okamziku v hotovost,

= ve S\t za jeho fijatelnou hodnotu povaZuji hodnoty z intervalu 155

obezna aktiva
kratkodobé zavazl

bezna likvidita=

Y KUBICKOVA, D., KOTESOVCOVA, J., Finaéni analyza, 2006. s.58. ISBN 80-86754-57-X
1 SYNEK, M. a kolektiv. ManaZerska ekonomika. Gr&ielishing, 1996. s. 339. ISBN 80-7169-211-5
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Pohotova (rychla) likvidita

(quick ratio, likvidita 2. stup¥)

» |epSi gedstavitel likvidity, protoZe ¥itateli jsou vylodeny zasoby z atinych
aktiv, které jsou povazovany za nejmdikvidni ¢ast olgznych aktiv,

= hodnota tohoto ukazatele by selanpohybovat v intervalu 1 — 1%

ok¥zna aktiva- zasot

pohotova likviditer.—— —
kratkodobé zavazky

Okamzita (momentalni) likvidita

(cash ratio, likvidita 1. stug

*  pcocitd pouze s nejlikvidgSimi aktivy,
» vyjadiuje okamzitou platebni schopnost podniku tj. salvest,
» hodnota tohoto ukazatele by sélapohybovat v intervalu 0,2 — 0,5, niZSi hodnoty

by mohly znamenat platebni potiZe pro podnik.

finarni majetek
kratkodobé zavaz

okamvzita likvidita=

2.6.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ndi schopnost podniku dosahovati pptimalnim vyuziti
vloZzeného majetku co nejlepSich hospsHgch vysledik. Méii tedy schopnost vyuzit gy
vloZeny majetek. Ma- li podnik aktiv vice, neZ jelta, vznikaji mu zbytmé naklady a tim
dosahuje i nizkého zisku, naopak ma-li aktiv malichazi o trzby, které by mohl ziskat.
Sleduje se piet obratek za dité casoveé obdobi nebo doba, po kterou je majetek vézan
formé aktiv — doba obratu. Hodnot&chto ukazatei se vyjaduje v jednotkackasu (den,
meésic, rok) a ukazatele se {itaji pro fizné druhy aktiv (zasoby, pohledavky,eaby
majetek, fixni aktiva).

12 SYNEK, M.a kolektiv. ManaZerska ekonomika. Graddlhing, 1996. s. 339. ISBN 80-7169-211-5
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Tyto ukazatelé pomahaji dit:

= jaky objem trzeb je podnik schopen s danymi zdmgivorit,
» jak rychle dokaZze tyto zdroje @&.

Mezi nejpouziva§iSi ukazatele aktivity p#&t nag. doba obratu zasob, doba inkasa
pohledavek atd.

Doba obratu zasob

(DOZ, inventory turnover)

»  vypitava se pro kazdy druh zasob zvlassignalizuje febyt&né zasoby,

= vyhodné je zkracovani DOZ, jelikoz zasoby vazoua¥dém podniku velké
mnoZstvi finagnich prostedka, které by mohly byt vyuZzity jinym Zfsobem,

» udava za kolik dni se ndm vrati vloZené pextity do z4sob v trzbach,

» toto zkracovani nesmi byt na ukor vyrathyprodeje.

zasoby

=—————  (dn
trzby/ 360 (dny)

Doba inkasa pohledavek

(DIP, average collection period)

» ukazuje dobu, po kterou podnik mdskat, nez obdrzi platby za prodané zboZzi,
» podnik ma z4jem na co nejkratSi dabkasa,

= za fijatelnou dobu je uvasho 48 dii'®, za nezadouci del$i nez 90idn

p= pohledavky

d
trzby/360 oY)

Obrat celkovych aktiv

(OCA, total assets turnover ratio)

13 SYNEK, M. a kolektiv. ManaZerska ekonomika. Gr&ielishing, 1996. s. 340. ISBN 80-7169-211-5
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» tento ukazatel ma ve finani analyze kkiovou roli, spojuje rozvahu s vykazem
zisku a ztrét

» {ikd, kolik jednotek trzebifpada na jednotku celkovych aktiv

= ukazatel musi bytasi nez 1, za standardni hodnotu se uvadi interval mez-1B6

hodnoty bodu

OCA= trz—by
aktiva celken

2.6.4 Ukazatele zadluzenosti

Pojem zadluZzenost vyjagie skuténost, Ze podnik pouziva k financovani svych
cinnosti také cizi zdroje (dluhy).Tato skénest ovliviiuje jak vynosnost kapitalu viastriik
tak riziko. Akcion&e poskytujici kapital podniku zajim&gaevsim mira rizika a mira
vynosnosti kapitalu, ktery do podniku vloZiliim wtsi je podil vlastniho kapitalu, tim
maji Writelé bezpengjSi postaveni &i ztratam v pipact likvidace podniku. Rst ciziho
kapitalu je spojen s mnoha obtizemi hapa jeho ziskani, ale také je ziskavan za vysSi
urokovou sazbu odvitelq.

U této skupiny pouzivame ri@jstji tyto ukazatele:

Ukazatel celkové zadluzenosti

(ukazatel ¥titelskeho rizika, debt ratio)

= ¢im vySSi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyS3géluZzenost podniku a tim je i
vySSi riziko, Ze fi platebni neschopnostékitelé o swj vioZzeny majetek fijdou,

= vlastnici maji zdjem na vySSi hodéatadluZzenosti, protoze tate @Finaset ¢tsi
vynosnost jejich kapitalu,

» podil cizich zdraj} by mel z&viset na vySi a stabilit zisku (jestlize podnik
piedpoklada nizsi zisk, nenby myt vysoky podil zavazk ze kterych je nutné
platit arok),

= za standardni pmér v CR je povaZovana hodnota okolo 30'%6.

1 KISLINGEROVAE., HNILICA,J. Finatini analyza:krok za krokem.1.vyd.Praha:C.H.Beck 208BN
80-7179-321-3
> SYNEK, M.a kolektiv. ManaZerska ekonomika. Graddlhing, 1996. s. 342. ISBN 80-7169-211-5
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= Bankovni standardy uvag hodnotu pod 50 % jako pozitivni stav.

. .celkoveé dluhy
ukazatel zadluzenost———
celkova aktive

Koeficient zadluzenosti

(mira zadluzenosti, debt - equity ratio)

* ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkovéa zaalogt,

» ukazatel pimo ovliviiuje, zda banka podniku poskytnestiwi nikoliv,

» byva vyuzivana i jehoipvracena hodnota, tzv. mira figain samostatnosti,

» standardni hodnota tohoto ukazatele [&anbyt nizSi nez 70 %, pak se jedna o

pozitivni trend.

koeficient zadluzenosti czl ifaplta_ll -
vlastni kapital

Urokové kryti

(interest coverage)

» doplhuje ukazatel zadluZzenosti,

» vyjadiuje grimérenost zadluZzenosti z hlediska vySe uirgdko naklad vici a jejich
dopadu na zisk,

» informuje &fitele o tom, zda jsou zaji&ty jejich naroky na splaceni Unipk

» poukazuje na to, kolikratipvySuje zisk urok,

= jako minimalni hodnota se uvadi hodnot,Gproti tomu bankovni standardy

uvackji hodnotu 3.

8 SYNEK, M. a kolektiv. ManaZerska ekonomika. Gr&ielishing, 1996. s. 342. ISBN 80-7169-211-5
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EBIT
nakladové Urok

Urokové kyt=

2.6.5 Ukazatele kapitalového trhu

Skupina &chto ukazatdi je zcela odliSnd odipdchozich, jejichz zakladem byly
pouze Udaje zjihé z &etnich vykaa a podavaly informace o minulém vyvoji finam
situace podniku. Ukazatele kapitalového trhu vyefiaz trzni ceny akcii a informuji o
tom, jak podnik posuzuji a hodnoti invastaNékteré z échto ukazateél jsou sodasti
burzovnich zprav, které se nachazejtznych novinach. Tento typ ukazatgé pouzivan
u akciovych spoknosti, jejichz akcie jsou voinobchodovatelné na burze. Spwlest

VEBA mezi tyto spolénosti nepati, proto se této skupirukazatel nebudu dale&novat.
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3 Charakteristika spolefnosti VEBA*

3.1 Historie podniku

Akciova spolénost VEBA Broumov navazuje na tradici textilni vigyo na
Broumovsku sahajici az do 13. stoleti. V 16. stdigt region Broumov oblasti s ne€pgi
vyrobou sukna Cechach. Vlastni historie dnedni sgolesti se tak zmla pséat v r. 1856,
kdy podnik Benedikt Schroll zalozil v Broumbw Olivéting mechanickou tkalcovnu
baviny. V r. 1882 podnik dale vybudovaigdelnu baviny v nedalekém Mezisti. Vedle
dalSich bavingskych podnik na Broumovsku postupem doby vznikaly také tovamay

zpracovani baviny a Inu, soistiné zejmeéna v okoli Police nad Metuji.

V ramci zmeén vlastnickych vztal byly v r. 1949 ¥izeny néarodni podniky VEBA
Broumov a META Police nad Metuji, které byly v 958 slodeny. Novy podnik VEBA
se specializoval na vyrobu damaskfroté a v pibéhu 60. az 80. let se rozrostl na jeden z

nejwtsich textilnich koncernv byvalémCeskoslovensku.

3.2 Vznik spolénosti

Akciova spolénost VEBA Broumov byla zaloZena dle paragrafu 1ttl@dniho
zakoniku a byla ustavena v r. 1992. Jedinym zakddeta spolénosti je Fond narodniho
majetkuCR se sidlem v Praze, na kterfegel majetek statniho podniku ve smyslu § 11,
odst. 3 zakona. 92/1991 Sb., o podminkachepodu majetku statu na jiné osoby.
Spole&nost byla zaloZzena metodou kuponové privatizacgoiai ¢ast akcii firmy VEBA
vlastni PYRR, s. r. 0. Praha (49,9 %) a INCOT spat. 0. Kraliky (33,4 %).

Zakladni kapital

Celkovéa vySe zékladniho kapit&tini 560 382 000,- K Bylo vydano 560 382 ks
akcii ve jmenovité hodnestl 000,- K.

" Dostupny na www:<http://www.veba.cz>
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3.3 Souasny stav podniku

V souwasné dob Akciova spolénost VEBA Broumov zawstnava 1370

pracovniki. Jeji vyroba je sousdina do gti objekti:

= Velka Ves
O sprava spoknosti, @adelna, pletarna, konfekce, centralni
zasobovani
= Olivétin

o0 tkalcovna, zuSlealovna, obrubovna
=  Mezimésti

o centrélni sklady hotovych vyrobk
» Police nad Metuji

o pradelna, tkalcovna, barevna, obrubovna
= Machov

o Tkalcovna

Obréazek 1 Sowasny stav spolénosti

Struktura firmy VEBA a.s. Broumov

VEBA Mezim ésti

hgoiitat tkal
= Upravna
sm—obfubovnafrotéu

—= %14}

VEBA Velka Ves

& Cesana padelna
“pletarna froté

- ptadelna BD ,crxo
- barevna SR
- tkalcovna froté a lozni]
-obrubovnafroté L

VEBAMaghov o

e S e T <1
- tkalcloyAal loZnd!

zdroj: http://lwww.veba.cz

sklady

Této podoby nabyla po Siroké restrukturalizaci, r&tgrolhla po ukogeni

kuponové privatizace. Timto krokem doSlo k n&pinzakladnich fedpoklad - snizeni

nékladi, zvySeni vykonnosti a efektivnosti
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VEBA ma 100% dast v dcénnych spolénostech:

= HOTEL VEBA s. r. 0. Broumov ubytovaci sluzby,
= VEBATRADE s. r. 0. Mezinisti - obchod s textilnimi vyrobky,
= VEBAGAL s. r. 0. Broumov - vyrob#&adni.

Nyni se VEBAfadi mezi nej¥tSi a nejvysplejSi vyrobce damaska froté zbozi
v Evrop a dale je povaZzovana za n#gihoc¢eského vyrobce Zakarskych tkanin ze 100%

baviny. R@ni obrat této spotmosti fresahuje 1 300 mil.K

Jeji specializaci nadaleigtavéa textilni vyroba a sluzby a@né pro nejnakméjsi
zékazniky v Evrop, Africe a Severni Americe. Mezi n€pgi trhy spolénosti VEBA pati
Némecko, USA, Skandinavie, Anglie a trhy zapadni Kfri

Dnes ma VEBA usfsny podnikatelsky koncept, pevna obchodni spojesmiks/m

potencialem pro dalSiist.

3.4 Organy spolkénosti

Kompetence a odpeédnost jednotlivych organ spol&nosti upravuje Obchodni
z&konike¢. 513/91 Sb. a stanovy sp&hesti.

Mezi hlavni organy spobeosti pati valna hromada,fpdstavenstvo, které je statutarnim
organem spolmosti a je sloZzeno zeckeni. Dalsim organem je dozfirrada, kterda je ajp

sloZzena ze 3len.

3.5 PBredmet podnikani

Dle zapisu do Obchodniho reéj&u mizeme rozlisit tyt@&innosti:

» nakup zboZzi zadglem jeho dalSiho prodeje a prodej,
» vyroba textilu,

= vyroba vyrobk z textilu,

» barveni a chemicka Uprava textilii,

» vyroba Zakarskéhiadini a Zakarskych karet,
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= projektovatinnost v investini vystavlg,

» poskytovani software,

* automatizované zpracovani dat,

= ¢innost &etnich poradit, vedeni Getnictvi, vedeni deoveé evidence,

= ¢innost organizénich a ekonomickych poraidic

= kovoobrakni,

» silni¢ni motorovéa doprava nakladni,

» provadni staveb vetrg jejich zmen, udrZzovacich praci na nich a jejich
odstraovani,

= vyroba tepla,

* rozvod tepla.

Nabidku VEBY tvori tyto produkty:

= Africky brokat :

0 metraze pro africky trh

= Damasek:

o lazkoviny: damasky, satény, atlasgradly (metrdzéi KEni soupravy)

o stolni pradlo: metraz i kusové vyrobky (stolni gin@i,naprony,ubrusy a
ubrousky)

o Zzakarské koSiloviny v metrazi

* Froté:

0 metraz tkana i pletena

o kusové froté vyrobky (rkniky, osusky, fedlozky, zinky, Zupany, koupelnové sety)

» Prize

o0 klasickéc¢esané a mykané bavheé f@ize, bezietenové fize

Vyrobky jsou dodavany v rezném, bileném, uni baéevrti peste tkaném
provedeni, s moznosti kombinace dézédarevnych odstina variant, ve standardniisti
superdii 280 cm, konfekce nabizi celou Sk&lu madel zdobnych prvk (zdobeni
vySivkou, festonovanim, bordurou, aplikacemi). \kp vychazeji z vlastnich nawrh
nebo jsou zhotoveny nagmi zadkaznika s moznosti individualniho odliSeeikluzivity.
Své zbozi a sluzby nabizi vSem zajémcktei se orientuji na tradini kvalitu, moderni

provedeni vyrobk a v neposledriiadé na stabilni obchodni partnerstvi.
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4 Finanéni analyza spolénosti VEBA

Tato kapitola je zagtena na vlastni analyzu hospoelsi akciové spol@osti
VEBA za poslednich § let. Ktomuto rozboru jsou pouzity pémové ukazatele, které
cerpaji vstupni data ztétnich vyka# - rozvahy, vykazy zisk a ztrat. Tyto vykazy péit
mezi vdejné pristupna data, ktera jsou k dispozici hapa internetovych strankach
obchodniho rejgtku, na které jsem byla odkazan&iselné hodnoty v pouZitych
materialech jsou uvedeny v celych tisiciclk. Wysledky jednotlivych ukazatil jsou
uvedeny v tabulkach spolu s Udaji fitnymi k vypdtu jednotlivych ukazatél Grafické
znazorgni ukazatal je umiséno v zavrecné casti této prace spolu s komparaci

s vybranym konkureimim podnikem.

4.1 Ukazatele rentability

4.1.1 Rentability aktiv

Tento ukazatel hodnoti vieobecnou efektiviRita, jak velky zisk ped zdagnim
vyprodukuje kazda koruna aktiv podniku.éiM schopnost podniku vyuzivat sva aktiva
k dosazeni zisku. Bl by dosahovat maximalnich hodnot - konkeetyy nel prevySovat
hodnotu 7 %. Z tabulky 1 je patrné, Ze ukazatehtbgto hodnoty pouze v r. 2001, kdy
spol&nost vyprodukovala z kazdé koruny aktiv 0,078 Ksku. Na tomto vysokém HV
melo podil zejména zvySeni trzeb a vySSi provozniogynV dalSich letech maji vysledky
ukazatele klesajici tendenci, coz bylaigpbeno vyvojem zisku v jednotlivych letech. Rok
2003 musime hodnotit negativia to diky zdpornému hospddiému vysledku. iinou
zaporného provozniho HV byldereréni vnitropodnikovych zasdB ke kterému v r. 2003
ve spoleénosti doSlo. Spolmost tim tak reagovala na zvySeni okolnich cenewliv
kurzového kolisani. Zaé¢hto podminek muselaigrenit své zasoby a tim se propadla
témet o 30 mil. K&, coz zpisobilo propad HV na té&h 40 mil. K& ztraty. V roce 2004
ukazatel nepatin vzrostl diky zvySeni hospoitkého vysledku. V poslednim roce
pozorovaného obdobi hodnota hosgeklého vysledku vzrostla na 21,5 mil¢ l& i diky

tomu se zvySila hodnota ukazatele ROA na 1,7 %.

18 ynitropodnikové z&soby = polozka z vykazu ziskatrat , A 11.2.
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Tabulka 1 Vysledné hodnoty ukazatele ROA
2001 2002 2003 2004 2005

EBIT 90 215 26 61% -39 069 7 437 21577
celkova aktivg 1 155024 1 119 071 1 199 022 1 207 261 1 267 460

ROA (v %) 7,811 2,378 -3,258 0,614 1,702

Zdroj: http://mww.obchodnirejstrik.ca vlastni vypoty

4.1.2 Rentability vlastniho kapitalu

Tento ukazatel byva zahrnovan mezizsini ukazatele pro vlastniky podniku,
neba’ fik4, jak velky podil zisku vyprodukovala kazda kaawlozZzeného kapitalu. Nejvyssi
hodnoty ogt dosahl v prvnim roce, kdy je analyza proygal Hodnoty ukazatele ROE
maiji klesajici tendenci v letech 2001 - 2003. Zitkp 2 je patrné, Ze spalrost v r. 2003
hospodéila se ztratou vice nez 39 mil.¢Kcoz ovlivnilo hodnotu ukazatele v tomto roce.
Pricina této ztraty a vyvoj HV jsou uvedeny tedchoziho ukazatele. Proto r. 2003top
charakterizujeme zapafnneba zaporny HV znamena, Ze vlozeny kapital nebyl nijak
zhodnocen a na 1&vloZzeného kapitaluijpadlo téngi 0,06 K& ztraty. Od roku 2004 -
2005 se hodnoty ukazatelesomirne zvySily. Jako pozitivni rizeme hodnotit roky 2001 a

2002, kdy hodnoty ukazatele dosahly nejvyssich bbdn

Tabulka 2 Vysledné hodnoty ukazatele ROE

2001 2002 2003 2004 2005
EBIT 9021% 26615 -39 069 7437 21577

vlastni kapitél| 619 727 631481 654129 654498 660 09%

ROE (v %) 14,557 4,215 -5,973 1,136 3,264
Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a viastni vty

4.1.3 Rentabilita trzeb

Tento ukazatel vyjadje, kolik K¢ zisku gipada na 1 K trzeb. Podnik by se &h
opét snazit o dosazeni co nejvysSich hodnot. Tabulk@Bukazuje na pokles ukazatele
v letech 2001 - 2003. Toto snizovani se nemusi okitdrzapor®d za Fedpokladu
souwasného tstu trzeb. Z naSi tabulky je ¥ Ze trzby se zvySily pouze v letech 2003 a
2004. Ricinou nistu trzeb vdchto letech bylo posileni ¢ny eura, ve kteréem VEBA

nejvice obchoduje. Diky tomuto jevwéla VEBA v letech 2003 a 2004 vySSi trzby. Vyvoj

hodnot trzeb za poslednich sledovanych 5 let je¢poalivnén kolisdnim kuré.
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Tabulka 3 Vysledné hodnoty ukazatele ROS

2001 2002 2003 2004 2005

EBIT 90 215 26 61% -39 069 7 437 21577
trzby 134598f 1177584 1185640 1 201 935 1 103 168
ROS (v %) 6,703 2,260 -3,295 0,619 1,956

Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a vlastni vty

4.2 Ukazatele likvidity
4.2.1 B¥zna likvidita
Bézna likvidita vcitateli vyuziva polozky o&Znych aktiv, do kterych pétvysoce
nelikvidni prostedky jakymi jsou naip zasoby a pohledavky. Ukazatgka, kolikrat
obe¢Zn4 aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky. Z tabulkize vytist, Ze vypeéitané hodnoty
tohoto ukazatele se pohybuji pod hranici optiméliiodnot. Pro optimalni hodnoty plati
interval 1,5 - 2,5. Nejvice sémto hodnotam fiblizil ukazatel v roce 2002 a 2003. Po celé

sledované obdobi ukazatel neklesl pod hodnotu KZetdhodnoty mizeme ozrét za

posta&ujici.

Tabulka 4 Vysledné hodnoty ukazatele BL

2001 2002 2003 2004 2005
ohézna aktiva 467 446 473616 528 16? 483 473 521 069

kratkodobé zavazky 410 726 341488 383 298 445018 517 683

BL 1,138 1,387 1,378 1,086 1,007
Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a vlastni ity

4.2.2 Pohotova likvidita

Tento ukazatel uz Iépe hodnoti likvidni situacibatejsou jiz zcitatele vylogeny
z&soby, které byvaji&Sinou més likvidni nez olgZna aktiva. Jako standardni hodnoty pro
tohoto ukazatele je uvéd interval 1 - 1,5. V tabulce 5 je i Ze naSe vypotané hodnoty
jsou vyrazg nizSi a tohoto intervalu zdaleka nedosahuji. Mejvée tomuto intervalu
priblizil rok 2002, v roce 2003 ukazatel poklesl atototo roku mil klesajici tendenci.
Vysledné hodnoty jsou ovliwmy dosti vysokou vysi kratkodobych zévazkkterou
ovlivnil sowasny st pohledavek. Dale tento ukazatel ovlivnila vysekade zasob, kdy

v r. 2005 doséahla nejvyssi hodnoty. Tataimmbyla zgsobena nap malou poptavkou po
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zbozi, se kterou souvisfipv levného zbozi z vychodu. Z vysleilkedy vyplyva, Ze pokud

by podnik musel uhraditéikteré kratkodobé zavazky, bude nucen odprodsit zasob.

Tabulka 5 Vysledné hodnoty PL

2001 2002 2003 2004 2005
obézné aktiva 467 446 473616 528168 483473 521069
zasoby celkem 220396 224376 267 11% 229670 308 123
kratkodobé zavazky 410 726 341483 383298 445018 517683
PL 0,601 0,73( 0,681 0,570 0,411

Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a vlastni vty

4.2.3 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita vyjadluje, kolikrat je podnik schopen uhradit své zavazky
hotovosti, kterou vlastni. Standardni hodnoty @matd interval jsou 0,2 - 0,5. Tabulka 6
vypovida o tom, Ze natfené hodnoty jsou pod hranici tohoto intervalu. Tskot&nost je
opét zpasobena rostoucimi kratkodobymi zavazky, coZ jésppeno zvySujici se vySi
pohledavek. R. 2002 se nejblizejiilgizil intervalu standardnich hodnot a to hodnotou
0,105. V praxi to znamena, Ze podnik neni schopstatl vSem svym zavaink ve |hité

splatnosti.

Tabulka 6 Vysledné hodnoty ukazatele OL

2001 2002 2003 2004 2005
finan¢éni majetek 20814 35814 14837 11625 9 581

kratkodobé zavazky 410726 341483 383298 445018 517683

oL 0,051 0,104 0,039
Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a vlastni vty

0,026 0,019

4.3 Ukazatele aktivity

4.3.1 Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjage paet dni, po kterou je kapital vazan v zasobach.
Obecr plati, ¢im kratSi je tato doba, tim |épe pro podnik. Nahérgtrag pii delSi dol
nevznikne riziko z nedostatku zasob. Z tabulky Ziggmé, Ze vypéitané hodnoty tohoto
ukazatele jsou v jednotlivych letech p&mme vysoké. S vyjimkou roku 2004, kdy tento

ukazatel mira poklesl, ostatni hodnoty stale stoupaji. Napr. 2005¢inila tato hodnota

33



101 dri. Fricinami takto vysokého @tu dni jsou gebyte&né stavy zasob, coZz bylo
popsano jiz u ukazatele pohotova likvidita.

Tabulka 7 Vysledné hodnoty ukazateke DOZ

2001 2002 2003 2004 2005
zasoby 220396 224376 267 11% 229670 308 123
trzby celkem| 134598y 1177 584 1 185 640 1 201 935 1 103 163
trzby / 360 3 739 3271 3 293 3 339 3 064
DOz 59 69 81 69 101

Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a vlastni vty

4.3.2 Doba inkasa pohledavek

Ukazatel vyjatuje paet dni, po kterou od okamziku prodeje podnikka nez
obdrzi platby od svych odtatel. Za standardni dobu je uv 48 dii. ProCR priblizng
1 mesic. Hodnoty by negty prekrctit 90 dni. V naSem fipact se vypd@itané hodnoty
pohybuji v rozmezi od 61 dndo 75. Z toho vyplyva, Ze spitané hodnoty jsou té&h
dvakrat vysSi nez by &y byt, ale hodnoty 90 dni nedosahuji. Vysledné rodg jsou
posta&ujici.

Tabulka 8 Vysledné hodnoty ukazatele DIP
2001 2002 2003 2004 2005

pohledavky 226 236 213426 246212 2421783 203 360
trzby celkem| 134598y 1177 584 1 185 640 1 201 935 1 103 163
trzby / 360 3 73¢9 3271 3 293 3 339 3 064

DIP 61 65 75 73 66
Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a vlastni vty

4.3.3 Obrat celkovych aktiv

Ukazatel vyjatuje kolik jednotek trzeb fipadd na jednotku celkovych
aktiv.Obecné pravidlaika, ¢im vySSi je totocislo, tim |épe pro spateost. Vysledek
tohoto ukazatele by &hbyt vétsi jak hodnota 1. Za standardni hodnoty je gmadterval
1,6 - 3. Vtabulce 9 vidime, Zze ani vjednom zedslanych let ukazatel standardni
hodnoty nedosahl, ale v prvnich dvou lete¢bsphly vysledky spodni hranici hodnoty 1.
Tudiz r. 2001 - 2002 ma postaici vysledky. Od r. 2003 - 2005 ma ukazatel Kiesa
tendenci, kdy klesl i pod spodni hranici hodnoty Ukazatel opt ovlivnily klesajici
hodnoty trzeb. R¢inou poklesu trzeb byla hlagnzména kurzi, ke které doSlo

v jednotlivych letech. Nap vr. 2005 piSla spolénost diky propadu Eura o tém58
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mil.K¢. Spol€nost by ngla prowiit snizeni vlozenych aktiv, zvysit vyrobu nebo

kombinovat oba zjsoby.

Tabulka 9 Vysledné hodnoty ukazatele OCA

2001 2002 2003 2004 2005
trzby celkem| 1345987 1177584 1185640 1201935 1103 163
celkova aktivg 1 155024 1 119 071 1 199 022 1 207 261 1 267 460

OCA 1,165 1,052 0,989 0,996 0,87¢
Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a vlastni oty

4.4 Ukazatele zadluzenosti

4.4.1 Ukazatel celkové zadluzenosti

Tento ukazatel zahrnuje celkové dluhy, coz znaméeas jejich distem roste i
riziko, Ze g platebni neschopnosti podnikufijdou \&fitelé o swij vioZzeny majetek.
Bankovni standardy uvai optimalni hodnotu 0,5. Hodnota nizsi nez 0,5¢zqezitivni

vyvoj. Tabulka 10 uvadi vSechny hodnoty niZSi 0¢%, coZ zn& pozitivni stav. Tento
ukazatel hodnocen kladn

Tabulka 10 Vysledné hodnoty ukazatele celkové zadtenosti

2001 2002 2003 2004 2005
celkové dluhy 511542 484069 541632 549707 604617
celkova aktiva 1155024 1119 071 1199 022 1 207 261 1 267 460
ukazatel zadluzenosti 0,443 0,434 0,452 0,455 0,471

Zdroj: http://lwww.obchodnirejstrik.cz a viastni vty

4.4.2 Koeficient zadluzenosti

VySe tohoto ukazatele e gimo ovlivnit, zda banka poskytne podnikugtii
nikoliv. Je-li jeho vypditana hodnota nizsi nez 0,7, jedna se o pozititeni. sV tomto
piipadt jsou hodnoty z tabulky 12 nepairwySSi nez je optimum. Optimu se nejvice
priblizil rok 2002 s hodnotou 0,767, kdy hoegrctil o par setin. Tento fakt je apoben
neustalym navySovanim cizich zdrojFri¢cinami zvySovani cizich zdrdj jsou fist
bankovnich U¥rd a vypomoci v poslednich letech dale péktrkratkodobych zavaik

piedevsim zavazkz obchodnich vztah
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Tabulka 11 Vysledné hodnoty ukazatele koeficientuadluZzenosti

2001 2002 2003 2004 2005
cizi kapital 511542 484069 541632 549707 604617
vlastni kapital 619 727 631481 654129 654498 660 095
koeficient zadluzenosti 0,825 0,767 0,824 0,84( 0,916

Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a viastni vty

4.4.3 Urokové kryti

V ptipact tohoto ukazatele je za optimalni hodnotu povazavéwodnota 6,
bankovni standardy uv&d hodnotu niZzSi nez 6 a sice hodnotu 3. Z tabdl&ye patrné, ze
vysledky tohoto ukazatele standardnich hodnot redugs Nejblize bankovnimu standardu
byl rok 2001 s hodnotou 2,5. V r. 2003 mohl mit pi&dproblémy se splacenim svych
nakladovych arok, coz bylo zfisobeno zapornym HV.iRina zaporného HV byla
rozebirdna v oblasti ukazaietentability. Z &€chto vypa@itanych nizkych hodnot fieme
usuzovat, Zze Uroky nemuseji byt pokryty ziskem atesté. Proto tento ukazatel neni
hodnocen zcela poziti¥n

Tabulka 12 Vysledné hodnoty ukazatele arokového kity

2001 2002 2003 2004 2005

EBIT 90 215 26 61% -39 069 7 437 21577
nakladové uroky 35 339 20 287 20 032 21 039 19551
koeficient arokového kryti 2,553 1,312 -1,95( 0,353 1,104

Zdroj: http://www.obchodnirejstrik.cz a vlastni vty
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4.5 Shrnuti vysledi finanéni analyzy

V této ¢asti se pokusim shrnout jednotlivé vysledky skupmmeérovych ukazatel a

vyvodit urité zavry a navrhy na zlepSenékterych situaci.
4.5.1 Ukazatele rentability

U této skupiny ukazateldosahuji vysledky po#énné nizkych hodnot. V roce 2001
bylo dosaZzeno nejvysSich hodnot, coz bylaisgibeno nejvy$Sim HV za poslednich
sledovanych 5 let. Na tomto vysokém HWelm podil zejména zvySeni trzeb a vysSi
provozni vynosy. Rok 2003 musim ozianegativié, neba@ se vysledky u &hto
analyzovanych ukazatepropadly do zapornych hodnot. Tato skutest byla zpsobena
zapornym hospodskym vysledkem. #¢inou zaporného provozniho HV byldgeerni
vnitropodnikovych zasdf, ke kterému v r. 2003 ve spot®sti doslo. Spolmost tim tak
reagovala na zvySeni okolnich cen vlivem kurzovébigsani. Zadchto podminek musela
piecenit své zasoby a tim se propadla¢témn 30 mil. K&, coz zfisobilo propad HV na
témet 40 mil. K¢ ztraty. Rentabilitu trzeb ovlivnilyiedevsim klesajici trzby, které se vr.
byla ovliviéna menSi poptavkou po zboZzi a saiepmé se zde promita tlak levného zbozi
z vychodu. Mnozi z&kaznici tak davafednost levijSimu zboZi ped kvalitou.

Dle mého nazoru by se spoh®st ntla zanttila na zvySeni EBITU. Toho lze

docilit nag. zvySenim trzeb. Obecné pravidlo jak zvysit trigay
1) sniZzenim nékladza gedpokladu zachovani nebitstu vynos
2) zvySenim vynasza gedpokladu stagnace nakiad
Idealni by byla kombinace obou moZznosti

Vynosy bychom mohly zvysit optimalnim zvySenim caozi. Ale samazjme
musime brat v potaz konkurenci a fiiah moznosti zakaznik FxiliS vysoka cena by

mohla zfisobit ztratu zakaznik

19 vnitropodnikové z&soby = polozka z vykazu ziskatrat , A 11.2.
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4.5.2 Ukazatele likvidity

Vyvoj a vysledky ukazatele ¢hné likvidity miZzeme oznét za postaujici.
Vysledné hodnoty neklesly pod hranici hodnoty 1shgky zbylych dvou ukazatek této

skupiny jsou nizke.

U ukazatele pohotové likvidity je tato skétest zfisobena neustale se zvySujicimi
zasobami, které by bylgeba snizit. TotdeSeni by se promitlo také do ukazatele aktivity,
kde hodnoty ukazatele obratu zasob jsou dosti \@sdbale zde dochazi kstu
kratkodobych zavazk coz je zarowve ovlivnéno ristem pohledavek. Domnivam se, Ze
spol&nost by se mla zangtit na sniZeni istu pohledavek ndp vybérem vhodnych
zé&kaznik, o kterych vi nebofedpoklada, Ze dostoji svym zavamk atd. Pak by situace

s kratkodobymi zavazky mohla hgSitelna.

Vysledné hodnoty ukazatele okamzité likvidity tal@dosahuji optimalnich hodnot.

Tato skuténost je opt zpisobenaiistem kratkodobych zavairk
4.5.3 Ukazatele aktivity

Cilem ukazatél DOZ a DIP by mila byt snaha minimalizovat jejich vysledné
hodnoty. Po provedeni analyzy jsem zjistila, z® tykazatele dosahuji dosti vysokych
hodnot.V letech 2001 - 2003 se vysledné hodnotypououkazatél neustale zvysSuji. U
DOZ je tato okolnost ovlivtna neustalym se zvySovanim zasob, jak uz jsem salam
ukazatel likvidity a dale pak poklesem trzeb. Coz je vitlite na. pti porovnani jejich
vySe v r. 2005, kterdinila néco malo pes 1 miliardu K. oproti r. 2001, kdy jejich stav byl
o téner 250 mil.K¢ vysSi. Dalo by seict, Ze nizké trzby vr. 2005 &gobila nizsi
poptavka, dovoz z vychodu apod. V roce 2005 timadb®0OZ nejvyssiho vysledku za

poslednich sledovanych 5 let.

U doby inkasa pohledavek jsou nizké hodnoty vysetkneustalého kolisani
pohledavek. V letech 2003- 2004 doSlo k jejich BnjSproti v ostatnich letechid® vysSi
vysledné hodnoty ma ukazatel DIP pdésjaci vysledky, neb hodnoty nefekraiuji 90
dna. Presto, Ze tento ukazatel je hodnocen jako gagtd, spol€énosti bych navrhla, aby
se soustdila na lepSi vy potencialnich zédkaznik u kterych je pedpoklad ¥asného
dodrzeni doby splatnosti faktur. Tim by mohlo dkgtsniZzeni pohledavek v budoucnu.

Vysledky obratu celkovych aktiv jsou po&sigici pouze vr. 2001 - 2002, kdy
ukazatel pekrctil spodni hranici hodnoty 1. Ve zbyvajicich leteglou jeho vysledky
nizké. Ukazatel aft ovlivnily klesajici hodnoty trZzeb.iRinou poklesu trzeb byla hlagn
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zmeéna kurz, ke které doslo v jednotlivych letech. Nap r. 2005 pisSla spolénost diky
propadu Eura o té&n 58 mil.Ke. O €chto kurzovnich z@mach se zniiuju, protoZze ve
spole&nosti je ¥tSina transakci provéda v Eurech, coz se dik§mito ztratam ukazalo i na

nizsich trzbach.
4.5.4 Ukazatele zadluzenosti

V této skupig ukazatel bych mohla hodnotit pozitinpouze ukazatel celkové

zadluzenosti, ktery se pohybuje v mezighdepsanych hodnot.

Vysledné hodnoty dalSiho ukazatele - koeficientdlzzenosti jsou nepaténvyssi
nez je pedepsana hodnota. Optimalni hodnse nejvice fiblizil r. 2002. V r. 2005 roste
cizi kapital rychleji nez vlastni kapital a totgwbilo vy3Si hodnotu ukazateleiadR ciziho
kapitalu je ovlivien predevsimitstem kratkodobych zavaikkonkrétr v poslednich dvou
letech zavazky z obchodnich vzialy r. 2005 se tyto zavazky zvysily rap 50 mil. K.
Rist ciziho kapitalu je déle ovli¢éno bankovnimi Ggry, predevsim kratkodobymi.

Ukazatel urokového kryti je hodnocen negativiysledné hodnoty se pohybuji
nizko pod standardni hodnotou. R. 2003 jétdpdnocen negativ¥ coz je zfisobeno

zapornym HV. Bicina zaporného HV byla rozebirana v oblasti ukagatstability.
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5 Porovnani s trhem

Poslednic¢ast me bakal&ké prace je &novana porovnani spdieosti VEBA
s trhem. Trh v mé bakadkké praci budeipdstavovat textilni odivi, na kterém spotmost
VEBA pusobi. Pro nedostatek pebnych informaci k provedeni této komparace, jsem
rozhodla a jako zastupce trhu si zvolilabpzné stejré velkou spolénost, ktera na poli
textilniho pamyslu pisobi jiz desitky let. Touto sp@ieosti je spolénost VELVETA a.s.
(dale jen VELVETA). V této kapitole neporovnavameeBny ukazatele jako ugdchozi

kapitoly, neb@ jsem nenila dostatek informaci.

5.1 Profil spolénosti VELVETA

Spole&nost VELVETA je zndm4 svou tradici vice nez desitidya to pedevsim
vyrobou vlasovych tkanin. Historie spoimsti sahd az do 17. stoleti. Sidlo spotesti

najdeme ve Varnsdorfu.

VELVETA je pirednim evropskym vyrobcem baviskych tkanin, pedevsim
Sirokaradkové mansSestry. DalSi produkci spatesti jsou oblekové tkaniny, tkaniny pro
pracovni obléeni, elastické tkaniny na bazi mansesrdyftynmi. Vyrobni sortiment této

spole&nosti je uten gedevsSim pro sportovni médu a al@ai pro volnyas.

Vyrobni struktura spolmosti je tistupiova, coZ znamena, Ze tato vyrob&iza
v pradelnach dale v tkalcovnach a poslednim stoprvyroby je Upravna. Zakladni

surovinou je bavina.

Spolenost prochazi dlouhodobym intenzivnim rozvojem, ¥idt i na kvalig
vyrobka, ktera je potvrzovanaiznymi certifikaty vyznamnych zkuSebnich Ustaseskych
i zahranénich. Revaznouast této vyroby vyvazi hla¥rdo zemi Evropské unie.

Cilem spolénosti je poskytovat svym zakaziik vyrobky a sluzby nejvyssi

jakosti.
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5.2 Komparace spoémosti VEBA s VELVETOU
5.2.1 Ukazatele rentability

Rentability aktiv (ROA v %)

Z tabulky 13 je patrné, Ze vysledné hodnoty jsostidnizké. NejvySSich hodnot
dosahly ob spole&nosti pouze vr. 2001. Od této doby maji hodnotyspol&nosti
VELVETA klesajici tendenci. U spataosti VEBA klesaji pouze do r. 2003, v dalSich
letech pozvolna stoupaji. Vyvoj VELVETY bych ozila negativié, neba’ vysledné
hodnoty stéle klesaji, coz je igpbeno neustalym poklesem zisku v dalSich letetdu S
spole&nosti VEBA v komparaci s druhou spotesti se vyviji pozitivéi. Pro lepsi

srovnani vyvoje ukazatele u obou sgalesti je 1épe viét na grafue. 1.

Tabulka 13 Vysledné hodnoty ROA obou podnii

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
VEBA a.s. 7,811 2,378 -3,2538 0,616 1,702
VELVETA a.s, 6,603 5,783 4,338 -3,8p65 -5,301

Zdroj: vlastni vypéty

Graf 1 Vyvoj ROA (v %) u obou podniki
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Rentability vlastniho kapitalu (ROE v %)

N 1

Ukazatel doséhl ap nizkych hodnot u obou podrik NejvysSich hodnoty byly
namereny ot v r. 2001, coz je dano nejvyssim ziskem u obodnpd. Vyvoj ukazatele

spole&nosti VELVETA ma znovu klesajici tendenci. Kdeztepol&nosti VEBA od r.2004
mirné stoupa. Vyvoj ukazatele u obou spwlesti je piblizné stejny jako u pedchoziho
ukazatele. Myslim si, Ze stav spiesti VEBA v komparaci s druhou spafsti se vyviji

pozitivreji. O tomto za¥ru se niiZzete geswdcit i z grafu.

Tabulka 14 Vysledné hodnoty ROE obou podnik

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
VEBA a.s. 14,557 4,215 -5,973 1,136 3,269
VELVETA a.s, 9,544 8,244 5,458 -4,786 -6,991

Zdroj: vlastni vypéty

Graf 2 Vyvoj ROE (v %) u obou podniki
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Zdroj: vlastni vypéty
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5.2.2 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita

Z tabulky 15 vidime, Ze se vysledné hodnoty obanlegposti pohybuji v rozmezi
standardnich hodnot, coz znamena, Ze jsou v nornidwpak VELVETA vykazuje
nadpimérné hodnoty tohoto ukazatele. To znamend, Ze plawihopnost spaleosti je
na velmi dobré Urovni, ifesto, Ze mé nepatriklesajici tendenci. Naopak druha sgalest

dosahuje nizSich vyslednych hodnot, které jsouvaostiy vysokou vysi kratkodobych

zavazki. Z toho vyplyva, spolmost by se @la zangiit na jejich snizeni.
Tabulka 15 Vysledné hodnoty BL obou podnifi
Rok 2001 2002 2003 2004 2005
VEBA a.s. 1,134 1,38f 1,378 1,086 1,007
VELVETA a.s. 6,952 4,45p 4,781 5,5p5 5,831

Zdroj: vlastni vypéty

Graf 3 Vyvoj BL u obou podniki
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Pohotova likvidita

V tabulce 16 jiz nejsou vid tak markantni rozdily mezi spéleostmi jako tomu
bylo u gedchoziho ukazatele. Spat®st VELVETA je se svymi vysledky blize
zminovanému standardu nez VEBA, v letech 2001, 20025 2fbsahla vySSich hodnot,
nez je standardni hodnota. Ve vSech letech dos&Bich vysledik v komparaci s druhou
spol&nosti. Hodnoty spotmosti VEBA se pohybuji pod stanovenym normalemofhbt
vyplyva, ze pokud by spalaost musela uhradit své kratkodobé zavazky, budernau
snizit neustale se zvysujici zasoby. Vysoka hodrasab je zfisobena hotovymi vyrobky,
které jsou na sklad Z vysledki tohoto ukazatele vyplyva, ze spatest VELVETA ma
pozitivrejSi vyvoj. Lépe je situace obou spétesti vidt na grafu. 4.

Tabulka 16 Vysledné hodnoty PL obou podnik
Rok 2001 2002 2003 2004 2005
VEBA a.s. 0,601 0,73p 0,681 0,50 0,411
VELVETA a.s. 2,965 1,823 1,348 1,406 1,717
Zdroj: vlastni vypéty

Graf 4 Vyvoj PL u obou podniki
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Okamzita likvidita

Z tabulky 17 je patrné, Ze spoimst VEBA nedosahla standardnich hodnot ani

v jednom roce. Nejvice se tomuto standartibliZila v r. 2002 hodnotou 0,105. Pro VEBU
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to znamena, Ze spaleost neni schopna dostat vSem svym zawazke lhit¢ splatnosti.
Oproti tomu se spodmost VELVETA , krong roka 2003 a 2005 pohybuje v rozmezi

standardnich hodnot.
Tabulka 17 Vysledné hodnoty OL obou podnii
Rok 2001 2002 2003 2004 2005
VEBA a.s. 0,051 0,105 0,039 0,026 0,019
VELVETA a.s. 0,45( 0,22 0,165 0,245 0,166

Zdroj: vlastni vypéty

Graf 5 Vyvoj OL u obou podniki
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Zdroj: vlastni vypoty

5.2.3 Ukazatele aktivity

Doba obratu zasolf DOZ)

Z tabulky 18 je vidt, Ze doba ,po kterou jsou priesiky vazané v zasobach je u
VEBY témei 2x kratSi, neZ je tomu u druhé spwolesti. Ve spolénosti VELVETA se
nejvyssi hodnota dostala az na dobu delSi neZsfaim coz je uz dost dlouha doba. Tato
skute&nost je dana vysokymi stavy zasob v této spaisti. U spolénosti VEBA mizeme

vyvoj ukazatele hodnot poziti¢i, i pfesto, Ze &které hodnoty jsou dosti vysoké.

45



Tabulka 18 Vysledné hodnoty DOZ obou podnik

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
VEBA a.s. 59 69 81 69 101
VELVETA a.s. 107 109 19p 213 231

Zdroj: vlastni vypocty

Graf 6 Vyvoj DOZ u obou podniki
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Zdroj: vlastni vypocty

5.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost

Z tabulky 19 niZeme vidt, Ze prvni spoknost se pohybuje v mezich standardu.
Coz miZzeme hodnotit jako pozitivni stav. Druha sgolest ma vysledné hodnoty nizsi nez

jsou zmiované standardy.r€sto mohou byt abspol&nosti hodnoceny kladn
Tabulka 19 Vysledné hodnoty celkové zadluzenostibou podniki
Rok 2001 2002 2003 2004 2005

VEBA a.s. 0,443 0,438 0,452 0,455 0,477
0,284 0,203 0,183 0,192

VELVETA a.s| 0,284
Zdroj: vlastni vypocty
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Graf 7 Vyvoj celkové zadluzenosti u obou spotaosti
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5.3 Shrnuti vysledik komparace obou podnik

Vtéto casti shrnu vysledky fpdchazejici kapitoly. Zhodnoceni vyslédk
spol&nosti VEBA jako celku jiz bylo provedeno v kapitohrnuti vysledi financni

analyzy.

Co se tyka druhé spdleosti, mohu zde pouze zhodnotit stav dle vysiedk
ukazatel financni analyzy, jelikoZz nemam moZnost do této sprdsti nahlédnout vice a

pro rékteré ukazatele mam nedostatek informaci.

Z po hledu ukazatele rentability u obou dvou ukelzatma lepSi hodnoceni
spole&nost VEBA, neb6 u druhé spokmosti vysledné hodnoty po celé pozorované obdobi
stale klesaji az do zapornych hodnot. VEBA se wm@ch hodnotach ocitla také vr.
2003, coz bylo ovlivéno zapornym hospo#égkym vysledkem. Od té doby hodnoty

stoupaiji.

Ukazatele likvidity vysly lépe spaleosti VELVETA, konkrétd ukazatele
pohotové likvidity a okamzité likvidity. Vysledkyetané likvidity maji pozitivjsi vyvoj
zase u spolmosti VEBA.

Co se tykd hodnoceni doby obratu zasob, spokt VEBA vykazuje 2x nizSich
vyslednych hodnot, coz z&iapozitivni vyvoj. U spolénosti VELVETA se vysledné
hodnoty neustale 2tSuji. Tuto skuténost musim hodnotit negati&n neba’ cilem
vyslednych hodnot tohoto ukazatele bylarbyt minimalizacedchto hodnot.

U posledniho analyzovaného ukazatele - ukazatkbeélzadluzenosti se pohybuji

ob¢ spol&nosti v mezich standardnich hodnot.

Shrneme-li tuto posledni kapitolu, spiiest VEBA ma pozitivjSi vyvoj, nebd
ze 7 analyzovanych ukazatelySlo 5 ukazatél ve standardnich hodnotach. Oproti tomu,
druhd spolénost je lepSi co se tyka likvidity.Jeji vysledkyShy pozitivie pouze u 3

analyzovanych ukazatel
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6 Zaveér

Cilem této bakai&ké prace bylo provedeni finan analyzy spoknosti. Pro
finanéni analyzu jsem si vybrala akciovou spmlest VEBA, kter4 psobi na poli
textilniho paimyslu reékolik desitek let.

Analyza byla provedena pomoci pé&movych ukazatél a doplina komparaci
spole&nosti VEBA s trhem. Jako trh byla pro nedostatekigiimych informaci zvolena
dalSi akciova spotmost, ktera fisobi ve stejné oblasti. Z pénovych ukazatél jsem
hodnotila 4 skupiny. Byly to ukazatele rentabilitykvidity, aktivity a zadluzenosti.
Ukazatele kapitdlového trhu nemohly byt hodnocex®pa’ akcie spolénosti nejsou vol&

obchodovatelné.

Abych mohla splnit cil této prace, zvolila jsemdici cile. Prvnim cilem byla
charakteristika finatni analyzy po obecné strance. V té&sti jsem se zabyvala popisem
zdroji, z nichZz jsowerpany pouzité informace, popisem metod, kterycpisprovadni
financni analyzy vyuziva, dale jsem popisovala, kdo waaiysledk financni analyzy a
v neposledniad jsem se zabyvala popisem jednotlivych ukazatkteré jsou nasledn
pouzity pro konkrétni analyzu. Druhym cilem bylaasthi analyza spaieosti VEBA
pomoci pordrovych ukazatei, které jsem popsala v obeciasti. Potebné informace
k aplikovani tohoto cile jsem ziskala Zej@¢ pristupnych zdraj, na které jsem byla
odkazana spotmosti. Tutocast jsem na z#&v zhodnotila. Poslednim dim cilem bylo
provést komparaci mé analyzované spotsti s trhem. Pro nedostatek informaci jsem si
jako zastupce trhu zvolila dalSi akciovou spotest, ktera podnika ve stejném ¢oi. | na

zawr tohoto cile jsem provedla rekapitulaci vyslédk

Touto analyzou jsem zjistila , Ze ukazatele retitgbilosahuji pordrné nizkych
hodnot, naopak v komparaci se sgalesti VELVETA jsou postaujici. Ficinu nizkych
hodnot spatji v nizkych hodnotach hospag&ého vysledku. U ukazatele likvidity vysly
pozitivné pouze vysledky &né likvidity a to i v komparaci s druhou spiesti. U
ostatnich dvou ukazateke vysledné hodnoty vymykaji standardu. Co se t{azatel
aktivity, ukazatel obratu zasob v komparaci se e&paisti VELVETA dosahuje niZSich
hodnot, coZ je ozkano za pozitivnhi vyvoj. Doba inkasa pohledavek nustg@ujici
vysledky. Obrat celkovych aktiv byl zhodnocen neget Posledni skupinou ukazaigke
zadluZzenost. V této oblasti mohou byt zhodnocenyitpoé pouze vysledky celkové

zadluzenosti. Ostatni ukazatele maji negativni pyyvo
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Myslim si, Ze rekapitulace jednotlivych skupin uateetl by vypadala jinak, za
piedpokladu, Ze by ji provétlvySkoleny pracovnik ze spdleosti, ktery ma daleko vice
piistupnych informaci nez ja. Niajzna lépe hospoéeni spolénosti, m& mnohé informace
o dodavatelich, zakaznicich, objednavkach, zasolpadiledavkach atd. a to fgsto, ze
jsem nEla moznost spolamost VEBA poznat blize diky svému otci, ktery jelnén
z reditel.

V Uplném zé¥ru bych chila tici, Ze se mi vSechny stanovenétditile povedlo
realizovat a tim tak doufam byl napincil mé bakal&gké prace. Tato prace byla pr@ m
velice @inosn4, protoze jsem blize nahlédla do chodu pogméuwila se pracovat s daty
Zz &etnich vykasn, ale také spolupracovat s lidmi, Kteni poskytli mnoha zivodreni.
Vérim, Ze mé z&wry budou pro spolsost VEBA Finosné nyni, ale i v dalSich letech.
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