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Seznam pouzitych zkratek a symbol

C Investovany kapital

CK Cizi kapital

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska Republika

D Dividenda

d Sazba dané z pfijm{

DFM Dlouhodoby finanéni majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
E Zisk na akcii

EAC Cisty zisk k rozdéleni akcionafim vlastnicim kmenové akcie
EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pred uroky a zdanénim

EBITDA Zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy

EBT Zisk pfed zdanénim

EVA Ekonomicka pfidana hodnota
FM Finan¢ni majetek

HIM Hmotny investi¢ni majetek
HV Hospodarsky vysledek

i Prdmérna drokova mira nezdanéna

ISO Mezinarodni organizace zabyvajici se tvorbou norem
IT Informacni technologie

KCK Kratkodoby cizi kapital

KFM Kratkodoby financni majetek

MPO Ministerstvo priimyslu a obchodu CR



MS

NA

NCK

NcK

NOA

NOPAT

NVK

NvK

PH

lq

le

ROA

ROE

ROIC

RONA

SWOT

USA

VK

WACC

wC

Méstsky soud

Cista aktiva

Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu

Cista operativni aktiva

Zisk z operativni €innosti po zdanéni
Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu

Pfidana hodnota

Naklady ciziho kapitalu

Alternativni naklad vlastniho kapitalu
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita celkového investovaného kapitalu
Rentabilita operativnich aktiv

Silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby
Sazba dané z pfijm{

Trzby

Spojené staty Americké

Vynosy

Vlastni kapital

Vazené primérné naklady kapitalu

Pracovni kapital



Uvod

Hlavnim tématem mé bakalarské prace je hodnoceni vykonnosti podniku, které je
v souCasné dobé podstatou existence spolecnosti a je hlavnim vychodiskem pro
management podniku. Spolec¢nost, ktera chce byt v dneSnim svété uspésna, musi
sledovat svou finanéni situaci. Zajmem kazdého investora je dosahnout co

nejvyssiho zhodnoceni vioZzenych prostfedkd s co nejnizSim moznym rizikem.

Cilem mé prace je pfiblizeni méfeni firemni vykonnosti na zakladé analyzy
prostfedi a na bazi ukazatell hodnotového managementu, dale jejich prakticka

aplikace na vybranou akciovou spole¢nost.

Budu postupovat na zakladé metody analyzy a syntézy. V analyze firemni
vykonnosti se budu snazit popsat diky hlub§imu poznani dilich ukazatel(
celkovou uroven vykonnosti. Metodou syntézy budu sledovat souvislosti mezi

jednotlivymi ukazateli a diky tomu |épe poznam finan&ni zdravi podniku jako celku.

V teoretické Casti prace budu vychazet ze ziskanych poznatkd, které se pouzivaji
pro méfeni vykonnosti. Pfiblizim analyzu vnitiniho a vnéjSiho prostfedi v situacni
analyze podniku, ktera je jednim ze zakladnich prvkl firemni strategie, pomoci
SWOT analyzy a Porterova modelu péti sil. V dalSi ¢asti charakterizuji ukazatele
hodnotového managementu, které vychazeji z financniho ucetnictvi. Tento druh
managementu klade diraz na ekonomickou pfidanou hodnotu a vyuziva ukazatell

jako zisk nebo penézni toky, které smérfuje k vynalozenym nakladum na kapital.

V praktické Casti bakalarské prace seznamim se spole€nosti truconneXion, a. s.,
kterou budu analyzovat v obdobi let 2009 az 2013. Mé&feni budu provadét
z pohledu externiho uzivatele, kde vétSinu udaju vyuzivam z ucetnich vykazl a

nékteré informace od managementu spole¢nosti.

Pomoci analyzy prostfedi budu prognézovat vyvoj konkurence ve zkoumaném
odvétvi, ur¢im silné a slabé stranky podniku. Jako hlavni méFitko vykonnosti budu
pouzivat ekonomickou pfidanou hodnotu (EVA). Tento ukazatel vyjadfuje, jak jsou
pfinosné dané aktivity v daném podnikani sohledem na dnesSni vysoce
konkurenéni prostredi. Ukazatel Ekonomické pfidané hodnoty spocitam pomoci
ekonomického a ucetniho modelu, které se od sebe odliSuji. Nasledujici pasaz se

bude zabyvat zjisténim jednotlivych faktord pUsobicich na ukazatele EVA,



k ¢emuz vyuziji pyramidového rozkladu, ktery pomuze k lepSimu porozuméni

dil¢ich ukazateld.

V zavéru prace vyuziji teoretické informace aplikované na praktickych pfikladech
meéfeni vykonnosti a zhodnotim provedena méfeni béhem sledovanych obdobi,
diky ¢emuz se budu snazit formulovat budouci vyvoj a doporu€eni pro firmu

truconneXion, a. s.



1 Vykonnost podniku

Pro spravny chod podnikovych cCinnosti je vykonnost podniku jednim z hlavnich
témat. MUZeme fici, Ze vykonnost je podstata existence podniku. Management
spoleCnosti by se mél snazit pro spravny chod podniku, co nejlépe zhodnotit

investice, které jsou vlozené do podnikatelskych aktivit dané spoleCnosti.

Méreni finan€ni vykonnosti, jak uvadi (Kislingerova, Hnilica, 2008, str. 1)
,vV zadném pfipadé neni pouze aplikace nékolika dobfe znamych postupu, ale
spiSe cyklem, kdy se v kazdém kroku muaze objevit néjaka dullezita souvislost,
ktera nam umozni firmu vidét ponékud jinak a donuti nas nékteré predchozi kroky
prehodnotit.“ Cilem méfeni vykonnosti by mélo byt zejména rozpoznani finan¢niho

zdravi, identifikace silnych a slabych stranek.

Ve vétsiné pfipadl ziskavame informace a pracujeme s vefejné dostupnymi udaji.
NejcCastéji to jsou udaje z financniho ucetnictvi, které jsou soucasti ucetni zavérky.
U vétSiny podniki je v dnedni dobé& nutnost zaméfovani se na hodnotové
orientované fFizeni. DUvodem je (Marini¢, 2008, str. 32) ,otevirani se firem
vnéjSimu prostfedi a zména orientace fizeni podnikd v dusledku konkurenéniho
boje o ziskani kapitalu na globalnim kapitalovém trhu a umistovani akcii na
svétovych burzach.“ Zejména kvuli tomu, ze jsou k tomu firmy nuceny vlastniky a
investory, ktefi chtéji co nejlépe zhodnotit svij majetek. Toto méfeni je
prosazovano hlavné v angloamerickém prostfedi. Zde jsou vice rozvinuté
kapitalové trhy, a proto se do cen akcii podnikll promitaji zmény vykonnosti.
Investofi a analytici chtéji vykonost podniku srovnatelnou s konkurenci, proto se
management orientuje na hodnoty, podle kterych firmy hodnoti vnéjSi prostiedi.
Hodnota pro akcionafe (shareholder value) je vdneSni dobé cilovou a
nejpouzivanégjSi hodnotou. Koncept nazyvany stakeholder value vytvaFi hodnoty
pro vSechny, ktefi se podili na chodu podniku. Kazdy subjekt, to jsou
zaméstnanc¢ni, dodavatelé, odbcCratelé, vlastnici, véfitelé a stat se fidi principem

going concernu. Kdy zde vystupuiji jako financi zprostfedkovatel banky.
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1.1  Analyza prostredi podniku

Charakteristika odvétvi

Odvétvi informacnich technologii je jednim z nejrychleji se vyvijejicich odvétvi,
které si udrzuje vysoky rustovy potencial, kde jsou hlavnim motorem rustu pfimé
zahraniéni investice. Pro Ceskou Republiku je tento obor velmi vyznamny, jelikoz
vyzmamné podporuje naSi konkurenceschopnost. Nas stat se tak stava
vyznamnym centrem pro poskytovani technologickych sluzeb s vysokou pfidanou

hodnotou.

IT technologie je velmi rozsahlé odvétvi, které obsahuje veskeré sluzby, jejichz
hlavnhim pfedmétem cCinnosti je poskytovani informaéniho obsahu, sluzby
umoznujici pfenos informaci a dat a sluzby vyvoje, instalace, pfizpusobeni a
integrace software. Tohoto oboru vyuzivaji prakticky vSechny organizace, které
nemaji pfislusnou odbornost nebo kvalifikaci pro tyto &innosti. Typicka pro IT
odvétvi je vysoka uroven vstupni kvalifikace, ktera se ziska vétSinou diky vysoké

Skole a také potifeba pribézné udrzované kvalifikace, znalosti, norem a standardu.

1.1.1 Portertiv model péti sil

PorterGv  model péti sil je napomocny manazerim zejména ktomu, aby
analyzovali konkurenci v okoli firmy a odhalili konkurenéni tlaky a rivalitu na trhu.
Model urcuje stav konkurence v odvétvi, ktera zavisi na pusobeni péti zakladnich

sil.

Konkurenéni rivalita je jednim z hlavnich vliva. Méli bychom se zamérfovat na to,
jaké jsou na daném trhu konkurenéni tlaky, na kolik nas vyjde, aby se o nasem
produktu nékdo dozvédél, jak umime zachazet s nasimi konkurenénimi vyhodami
a zda jsme schopni drzet s konkurenci krok. Nejvétsi konkurenci zaznamenavame

v odvétvich s niz§im obratem, kde je kazdy zakaznik kliCovy.

Hrozba vstupu novych konkurentii na trh je ovlivnéna pfedevSim bariérami,
které jsou ke vstupu na trh vdaném odvétvi. Bariery mohou byt zejména
legislativa, vztahy se zakazniky, technologie, know-how, kapitalové rezervy,
umisténi a dalSi. Obzvlasté dllezity je tento aspekt v progresivné se rozvijejicich
oborech, které jsou pomérné nove, kde neni znam zcela objem trhu anebo rychle

roste.
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Hrozba vzniku substituti se tyka téch produktu, které se daji Castecné nebo
zcela nahradit a plni stejnou potfebu zakaznika. Jde tedy o urcitou alternativu
nebo nahrazku vyrobku. Prodej konkurencnich vyrobku vice nez podnikovych je

Casto zpusoben niz8i cenou, lepSim FeSenim a vétsi dostupnosti sluzby.

Silou kupujicich se mysli zejména instituce, ktera vyuziva naSe sluzby nebo
kupuje nase vyrobky. Rozhodné to ale nemusi byt vzdy koneCny zakaznik. Tato
situace zejména nastava pfi vyjednavani o cené. Proto je dulezité vzbuzovat
v zakaznicich vérnost, zjiStovat zpétnou vazbu, spokojenost a nabizet velkou

pfidanou hodnotu kliCovych sluzeb.

Sila dodavatelu je instituce, ktera ovliviiuje kvalitu, cenu, rozsah na$i nabidky
produktl a sluzeb. V nékterych odvétvich je silou kliCovou, jako napfiklad ve
strojirenstvi nebo elektronice, kde jsou dodavatelé jednim z hlavnich aspektu ke
stanoveni ceny. V nékterych odvétvich je jejich vliv téméf zanedbatelny, jako

napfiklad v potravinarstvi.

Hrozba
vstupu

novych
konkurent(
na trh

Konkurenc¢ni
rivalita

Sila

dodavatell

Hrozba
vzniku

substitut®

Obr. 1 Porteriiv model péti sil

1.1.2 SWOT analyza

SWOT analyza je metoda, pomoci které mizeme velmi pfehledné identifikovat

silné a slabé stranky podniku. Silné a slabé stranky analyzuji interni zalezitosti
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podniku. Oproti nim analyzujeme prilezitosti a hrozby, které analyzuji vnéjsi
prostfedi. Sam nazev nam to napovida. S jsou strenghts — silné stranky, které
zduraznuji pfednosti a charakteristiky firmy a jsou pfinosem pro dosazeni dil€ich
cild podniku, W weaknesses — slabé stranky, které mohou ohrozit samotnou
existenci podniku nebo dosazeni jejich cill, O opportunities — pfilezitosti, které
mohou byt napomocné k dosazeni cill a T threats — hrozby, které mohou ohrozit

z vnéjSiho hlediska cile nebo existenci daného podniku.

Toto méfeni pomaha celkové vyhodnotit, jak funguje firma, zjistit problémy nebo
nové moznosti pro dalSi vyvoj firmy. Spolu s Porterovou analyzou je soucasti tzv.
situacni analyzy, ktera je jednim ze zakladnich prvku tvorby firemni strategie. Je

dobré, pokud na ni spolupracuje vice lidi, jelikoz vysledek je davéryhodnégjsi.

Vnitini prostiedi neboli interni analyza, jsou prvky, které jsou definované
zejmeéna lidskym kapitalem, zkuSenostmi, vybavenim, kapacitou a dusevnim

vlastnictvim.

Vnéjsi prostredi je do znacné miry ovlivnéno faktory internimi, protoze firma

muUze dobfe ovlivnit, jaké budou na trhu pfilezitosti.

1.2 Ukazatele méreni vykonnosti na bazi hodnotového managementu

Vzhledem k tomu, Ze jsou tradiéni méfitka vykonnosti kritizovana, pouzivaji se
novejsi pristupy méfeni firemni vykonnosti. Tyto méfitka by méla mit co
nejtésnéjSi vazbu na hodnotu akcie, méla by se snazit vyuzivat vétSinu informaci
z finan€niho ucetnictvi a vyuzivat i ukazatele, které jsou na datech z ucetnictvi
postavena. Je velmi dulezita pfesna identifikace vazby ukazatele na veSkeré

urovné fizeni a jeho podpora fizeni hodnoty.

V mnoha podnicich je nutné pouzivat hodnotové orientované fizeni. (Marinic,
2008, str. 33) ,hodnotové orientovany managament klade diraz na ekonomickou
pfidanou hodnotu — EVA (Economic Value Added) a pouziva veli€iny, jako je zisk
nebo penézni toky, které sméfuje k celkovym vynalozenym nakladim na kapital C
(cost of capital). Tim vytvafi hodnotu pro akcionafe. Diky tomuto pfistupu je
potfeba vyuzivani modernich ukazatell, které vérnéji vystihuji procesy a elementy,
tzv. value drivers.” Pokud vyuzivame takto orientované fizeni, jeho hodnota se
stanovuje diky kapitalu, ktery je investovany do aktiv, ktery se v procesu méni a

vyplyvaji z néj trzby.

13



Metody, které jsou zaloZzené na exaktnich ukazatelich, maji fadu stejnych rysu,
jako ukazatele z finan¢ni analyzy, které (Marini¢, 2008, str. 28) , znehodnocuji
snahu po konstrukci kliCovych faktort vykonnosti, tzv. Value Driver Tree, ktery by
mél vzniknout rozloZenim téchto ukazateld do dalSich dil€ich ukazateld nizSi
urovné a pomoci faktorové analyzy definovat jednotlivé vlivy, jez ovliviuji tvorbu
hodnoty a tim identifikovat kliCové elementy vykonnosti podniku.” Tito ukazatelé
maji také plno pozitiv. Mlze to byt i to, Ze jejich zpracovani je snadno zjistitelné,
rychlé a nestoji nas velké mnozstvi finanénich prostfedkl. Diky tomu, Ze vychazeji

z UCetnictvi, je mizeme vzajemné snadno porovnavat s minulymi vysledky.

Pfidana hodnota pro akcionare Zisk po zdanéni Oportunitni naklady

\ A
( b |

ZvySovani trzeb SniZovani nakladd  Rizeni aktiv Snizovani vydaju
rust rentabilita vyuziti riziko
- inovace ) Snr:gok:/aadnf: : ::;:g:f;ﬁiace : ggleer:lzflllz(l?((;e
- licen¢ni politika L . . eex o
- odhalovani - racionalizace - zajisténi
- expanze o
rezerv logistiky

Zdroj: Marini¢, 2008, s. 33

Obr. 2 Tvorba hodnoty pomoci akceleratort

Kategorie hodnot je rozliSovana na ekonomickou hodnotu (economic value) a
strategickou hodnotu (strategic value). Ekonomicka je v podstaté soucasna
hodnota budoucich vynosl a strategicka (Marini¢, 2008, str. 33) ,realna opce
hodnoty potencionalni investice na zakladé predpokladané uspésnosti firmy
z hlediska strategického planu, predstavujici schopnost managementu realizovat
tvorbu hodnoty do budoucna.”

Nastroje, diky kterym méfime jednotlivé indikatory, jsou v hodnotové orientovaném

managementu vyjadfené tak, abychom méli konecny efekt, ktery je ve vztahu
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k investovanému kapitalu. Mezi nejpouzivanéjSi systémy méfeni patfi Ekonomicka
pfidana hodnota, EBIT, EBITDA, NOPAT, E/P, ROE, RONA, ROIC, MVA a dalsi.

Shareholder value

Ekonomické hodnota | 4| Strategicka hodnota '1' Market value added
— Rentabilita —| ocekavané vynosy |- Davéra I?hpdtaloveho

X

— | Vynosnost kapitalu

— Naklady kapitalu

X

— | Rdstovy pontencial

Zdroj: Marini¢, 2008, s. 34

Obr. 3 Akceleratory firemni hodnoty

1.2.1 Ekonomicka pridana hodnota

Tato teorie vznikla v USA, kde se od roku 1993 pouziva a neustale aktualizuje
hodnoceni uspésnosti podnikil podle tvorby jejich hodnoty. Vymysleli ji jako
koncept konzultacni firmy Stern a Stewart. (Mrkvi¢ka, Kolar, 2006, str. 185) ,Nejde
jen o to, aby podnik vytvofil ur€ity objem zisku, ale aby platilo, Ze vynosnost

kapitalu investovaného vlastniky je vétSi nez oportunitni naklad kapitalu.*

Ekonomicka pfidana hodnota — EVA (Economic Value Added) je finan¢ni ukazatel,

ktery mizeme charakterizovat jako rozdil mezi Cistym provoznim ziskem a naklady

Vg viv s

kapitalu. Diky tomu, Ze se promitne do implicitnich nakladul, tak ukazuje celkovy
dosazeny efekt Iépe.

Pokud bereme vykonnost z hlediska hospodarskych subjektu, je nutné vzit v potaz

zisk ekonomicky. Ten je dany rozdilem vynost a ekonomickych nakladu, na rozdil
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od zisku ucetniho. Z toho jsou pak ekonomické naklady vyjadfeny jako nejen
naklady ucetni, ale také uslé pfilezitosti. Hodnota uslych pfilezitosti je rovna

Castce, ktera je usla diky nevynalozZeni na lepSi alternativy.

EVA
NOPAT Naklady
- kapitalu
Provozni zisk (1-t) Kapital J— WACC
X X

Trzby J— Naklady

Zdroj: Marini¢, 2008, s. 39

Obr. 4 Rozklad ukazatele EVA

Z tohoto ukazatele jsou patrné:
e Zména struktury kapitalu neboli efekt finan¢ni paky
e ZvySovani provozniho zisku

e Snizovani nakladd na kapital cestou volby levnéjSiho kapitalu nebo

omezeni jeho vySe pfi pfehodnoceni a vylou€eni neefektivnich aktivit

Diky tomu mUzeme zapsat rovnici rentability celkového vlozeného kapitalu takto:

NOPAT

ROIC = (25)
Kde:

ROIC rentabilita celkového investovaného kapitalu

NOPAT zdanény provozni hospodarsky vysledek

C celkovy investovany kapital (je vazany v aktivech, ktera slouzi

k hlavni ¢innosti podniku)
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EVA pak dostaneme, pokud odecteme od hospodarského vysledku po zdanéni
celkovy investovany kapital vynasobeny vazenymi naklady kapitalu. To

demonstruje nasledujici matematické vyjadreni:

EVA = NOPAT — WACC = C (26)
Kde:
WACC vazeny naklad kapitalu

Vazeny naklad kapitalu ziskame timto matematickym vyjadfenim:

WACC =14 % (1 —d) * (g) o (g) (27)
Kde:

rq oportunitni naklad uplatného ciziho kapitalu

le oportunitni naklad vlastniho kapitalu

\% hodnota uplatného kapitalu podniku

D hodnota uplatného ciziho kapitalu (bankovnich uvérl a obligaci)
E hodnota vlastniho kapitalu, kde plati V=D+E

d sazba dané z pfijmu

Prvni z Citatell vtomto vzorci je hodnota ciziho kapitalu, ktera je snizena o

finan¢ni paku danovych urokl. Druhy Citatel jsou naklady na vlastni kapital.

Ukazatel EVA nam udava, ze pokud je jeho hodnota vétsi nez 0O, tak je ve
spole¢nosti tvofena nova pfidana hodnota. Pokud je mensi nez 0, tak dochazi
k niCeni majetku investoru. V pfipadé, ze EVA je rovna nule, je vynosnost
investovaného kapitalu rovna nakladidm na jeho pofizeni. VétSi ekonomické
pfidané hodnoty by dosahovaly ty spoleCnosti, které maji mensi objem levnéjSiho

kapitalu a dosahnou vétsiho zisku.

Ukazatel EVA se da také pouzit k hodnoceni efektivnosti kapitalové investice.
Kde:

EVA = (ROIC — WACC) % C (28)
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Pak mazeme také tvrdit, Ze hodnotu spole¢nosti mizeme chapat jako sumu Cisté
soucasné hodnoty budoucich EVA, nejen jako hodnotu budoucich penéznich tokd.

Také nam umozni finanéné vyjadfit zhodnoceni investovaného kapitalu.

Dalsi vyjadfeni ekonomické pfidané hodnoty se zaklada na skuteCnosti, ze
(Marini¢, 2008, str. 41) ,skuteéna pridana hodnota, kterou ziskaji vlastnici
podniku je dana rozdilem mezi u€etnim ziskem a celkovou vysi naklad na kapital,

tedy hodnotou alternativniho nakladu.“ Z toho nam plyne rovnice:

EVA = (ROE —1,) * E (29)
Kde:
ROE - re rozpéti (spread) mezi skuteCnou rentabilitou kapitalu a oCekavanou

rentabilitou (expected rate of return)

Pro posouzeni vynosnosti vlastniho kapitalu srovnavame ROE s vynosnosti
alternativni. Pak ma firma pro vlastniky hodnotu, pokud prevysSuje rentabilita

vlastniho kapitalu oportunitni naklad vlastniho kapitalu. Plati:

2> (30)
Kde:

EAT Cisty zisk

EAT/E vynosnost vlastniho kapitalu (return on ekvity)

Je Zadouci, aby rozdil spread byl co nejvétSi a aby byl minimalné kladny. V tom
pripadé vloZené investice davaji vice, nez by vynesly alternativni investice, to
znamena, Ze podniky tvofi hodnotu pro vlastniky. Je totiz dano, Zze ekonomicky

zisk, je pridana hodnota navic nad alternativni investici. Plati totiz, Ze:
EVA = EAT —E 7, (31)

DalSi rozdil, ktery EVA feSi je rozdil mezi ekonomickou pfidanou hodnotou a
ucetni pfidanou hodnotou, ktera je dulezita pro uréeni Cistého zisku podniku.
(Mrkvicka, Kolaf, 2006, str. 187) ,pokud se splni podminka konstantni urovné
uplatnych zdroju, pak je ekonomicka pfidana hodnota na kapitalové struktufe
nezavisla. Neni vhodna pro porovnavani podniku.“ Pokud chceme porovnavat

podniky, je nutné ji porovnavat oproti vysi vlastniho kapitalu, coz mizeme vyjadfit:
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A =TT — ROE — 7, (32)

1.2.2 Finanéni paka

Dle (Marini¢, Nyvltova, 2010, str. 122) ,stejné jako ostatni oblasti finan¢niho Fizeni,
je i rozhodovani tykajici se struktury dlouhodobych zdroja financovani sméfovano
k naplfiovani prfedpokladu dosazeni zakladniho cile podnikani — maximalizace
bohatstvi vlastnik(.“ Finan¢ni paka souvisi diky pouzivani ciziho kapitalu
s efektem zvySovani vynosnosti viastnich zdroju. Pro vypocet pusobeni financni

paky pouzivame ukazatele ROA a ROE, kde:

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je (Mrkvicka, Kolaf, 2006, str. 84) ,pro
vlastniky podniku klicovym kritériem hodnoceni uspésnosti investic, protoze
vytvoreny zisk posuzuji jako vydélek z kapitalu, ktery do podniku vloZzili.“ Investofi
vyZaduji, aby cena, kterou dostanou za vloZeny kapital, byla vysSi, nez kterou by
dostali pfi jiném druhu podnikani, protoZze nesou pomérné velké riziko, pfi kterém
pfi Spatném hospodareni spolecnosti, nebo v pripadé jejiho bankrotu, mohou pfijit
o veskery svuj kapital.

Cisty zisk

ROE = (32)

vlastni kapital

Ukazatel rentability aktiv (ROA) dava do poméru zisk s celkovymi investovanymi
aktivy. Nebere ohled na zdroj, kterym byly financovany. Udava hrubou rentabilitu
z externiho pohledu a ukazuje, jaka by byla hodnota rentability, pokud by nebyla

dan ze zisku.

EBIT
aktiva

ROA = (32)

1.2.3 Rentabilita €istych aktiv

Vynosnost Cistych aktiv (RONA - Return on Net Assets) je pomérovy ukazatel,
ktery méfi, jak je uspésny podnik v procentualnim vyjadreni. Plati, ze Cim vysSSi je
,2analogicky k ukazateli EVA s tim rozdilem, Ze v ukazateli pfidané hodnoty rozdil
mezi provoznim hospodaiskym vysledkem zdanénym a prumérnymi vazenymi
naklady kapitalu (WACC), komponovany z pasivnich polozek ciziho dlouhodobého

kapitalu a vlastniho kapitalu, pfedstavoval pfidanou hodnotu.” Plati pro to vzorec:
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NOPAT _ NOPAT _ T
RONA = = * —

NA T NA (33)
Kde:
NA Cista aktiva
T trzby
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Predstaveni spoleénosti truconneXion, a. s.

Zakladni udaje

Teoretické informace, které jsem popsala v pfedchozich kapitolach, budu aplikovat

na firmu truconneXion, a. s.

Nazev: truconneXion, a. s.

Pravni forma: akciova spole€nost

Sidlo: Boleslavska 199, 293 06 Kosmonosy

ICO: 25130331

DIC: CZ25130331

Datum vzniku: 21.5.1997

Zakladni kapital: 1 000 000 K&, rozdélen na 100 kusu akcii v nominalni
hodnoté 10 000 K&

Pocet zaméstnanci: 24

WWW: Www.txn.cz

Spolecnost je zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném MS v Praze, oddil B,
vloZka 4732.

Hlavni pfedmét podnikani:

koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej
poskytovani software a poradenstvi v oblasti hardware a software
zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

pronajem a plj¢ovani véci movitych

vyroba, instalace a opravy elektronickych zafizeni

konzultaCni a poradenska cinnost v oblasti kancelarské a reprodukeni

elektroniky, pocCitatové techniky

Popis spole¢nosti

Cilem spolec¢nosti je pfinést zakaznikim pomoci znalosti informatiky konkuren&ni

vyhodu. Firma je obchodnim subjektem, ktery se zabyva vSestrannymi sluzbami

21


http://www.txn.cz/

v oblasti informacnich systému. Definuje nové produkty a sluzby. Lidé uznavaji
firmu, kvuli jejich podnikatelské a technologické kompetenci, ktera je lakava pro

investory i zaméstnance.

Tato spole¢nost je zaloZzena od svého pocCatku jako moderni organizace. Snazi se
poskytovat celostni sluzby, které umozni zakaznikim efektivni zapojeni

informatiky, ktera pomUze k dosazeni jejich cild.

Mezi zakladni hodnoty a principy firmy patfi pruzna reakce na potfeby zakazniku,
absolutni duvéra i k jim samotnym, nepfetrzita pée o zlepSovani firemnich
schopnosti a védomosti. Snazi se také uplathovat princip win-win jako zakladni

princip jejich vzajemné spoluprace.

Systémovi inzenyfi vyvijeji aplikace pfesné podle pfedstav zakaznikld. Mezi vlastni
softwarové produkty patfi AuditPro, které umoznuje ve velmi kratké dobé zavést
efektivni spravu software, hardware a i veSkerého majetku. DalSim produktem je
smartacess, ktery umoziuje bezpecné sitové prostredi a tmsPro, které feSi spravu

veskerych kliCovych oblasti provozu dopravni firmy.

Spolecnost je drzitelem mezinarodné uznavaného certifikatu kvality dle normy ISO
9001 pro systém fFizeni jakosti. Také mnoha dalSich ocenéni a certifikatd,
napfiklad Microsoft Gold Certified Partner a Hewlet Packard Top 30 Prefered
Partner. Produkty jsou také ocenény mnoha cenami, napfiklad Microtosoft
Industry Awards 2006 a 2007 Winner, Windows Vista Certified a mnoho dalSich.
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3 Analyza prostredi podniku

3.1 Porterav model péti sil

V této Casti prace se zabyvam popisem konkurencnich sil dle Michaela E. Portera.

Tato metoda vyuziva progndzovani vyvoje konkurence ve zkoumaném odvétvi.

Na zakladé tohoto modelu odhaduji pét konkurenénich sil plsobicich na firmu
truconneXion. Budu se zabyvat konkurenc¢ni rivalitou, hrozbou vstupu novych

konkurentt na trh, hrozbou vzniku substitutd, silou kupujicich a silou dodavateld.
Konkureng¢ni rivalita

Na firmy v odvétvi jsou velké konkurencni tlaky, je tézsi, aby se lidé o novém
software a sluzbach dozvédéli, zjistili, Zze tento program je pro né opravdu ten
nejlepsi oproti ostatnim. Je dulezité neustale inovovat programy a produkty, aby
spole¢nost drzela krok s dobou. Jako hrozbu nepfedstavuje situace snizeni ceny

na trhu, ale vstup novych konkurentd na trh.

NejznaméjSim software firmy je Audit pro, ktery reaguje na vyvoj novych aplikaci a
technologii. V této oblasti je minimalni konkurence. Usp&chem pro podnik je také
to, Zze vroce 2011 ziskala 100% podil na zakladnim kapitalu u hlavniho

konkurenta.

NejvétSi konkurence je ale v pfipadé vybérovych fizeni. V pfipadech vyznamnych
dodavek vypisuji odbératelé vybérova fizeni. Zde se snaZzi spole¢nost konkurovat

zejména diky niZSi cené a poskytovanym servisem.
Hrozba vstupu novych konkurentd na trhu

V oblasti IT technologii a software je t€ZSi vstoupit do odvétvi, protoZze je nutné,
aby vtomto oboru podnikal clovék s potfebnymi znalostmi a zkuSenostmi.
V dnesni dobé je trh CasteCné zaplnény, ale vzhledem k neustale se vyvijejicim
technologiim mohou vstupovat do odvétvi nové firmy. Spole€nosti, které pfijdou s
novymi produkty a softwarem mohou ziskat misto na trhu. Ztéchto duvodu
hodnotim hrozbu vstupu novych konkurentl na tento trh jako relativné velkou, kdy

hrozi, Ze pfeberou ¢ast stavajicich zakaznika.

Hrozba vzniku substitutt
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Vzhledem ktomu, Ze se spoleCnost svou podnikatelskou Ccinnosti zaméfila
zejména na poskytovani software, prodej hardware a IT poradenstvi je hrozba
vzniku substitu¢nich programd velka. AvSak vétSina zakaznik( v této oblasti
vykazuje vérnost znacce a po dobré zkuSenosti nemaji tak velkou potfebu hledat
substituty. Kazdy program je vétSinou tvofen pfimo dle pozadavki zakaznikd.
Spole€nost truconneXion se snazi neustale vymysSlet nové programy a
zdokonalovat stavajici. Nejprodavanéjsi je auditovaci software, ktery je znam pod
nazvem AuditPro. Tento program ma své specifické funkce a v této oblasti je

minimalni konkurence a tudiz i nizka hrozba vzniku substitutd.
Sila kupujicich

V této oblasti, vzhledem k vérnosti znacce, je dle mého hodnoceni mensi sila
kupujicich. Mezi konkuren¢nimi nabidkami neni lehké si vybrat, zvlasté pokud o

nich nemate informace, zkuSenosti s nimi.

Zakazniky ve spoleCnosti tvofi vétSinou vyznamné spole€nosti v oblasti
automobilového prumyslu a bankovnictvi, kde se kupni sila odviji dle situace na

trhu a investiCnich zaméru spolecnosti.

V oblasti vyvoje software — programatorské prace na pfani zakaznika, ma
spoleCnost stalé zakazniky. U téchto zakaznikl je v oblasti vyvoje moznost
konkurence minimalni. VétSinou se jedna o vyznamné investice vytvorené pfimo

pro daného zakaznika.

V oblasti LAN (vystavba optickych siti a elektroinstalaci) - ma spolecnost vytvoren
okruh svych stalych zakaznik( napfiklad Raiffeisenbank, Johnscontrols a dalsi.

V této oblasti ma podnik historii a mnoho kladnych referenci.
Sila dodavatela

Spole¢nost neni zcela zavisla na dodavatelich a to z toho davodu, Ze vyvijeji
software sami, bez velké zavislosti na produktech dodavateli, coz je hlavnim
zdrojem pfijmua. V prodeje IT techniky a preprodejl je ale situace jina a firma
vykazuje velkou zavislost na sile dodavatell. V poslednich letech je v této oblasti
velka konkurence. MUzeme najit stejné zbozi, které ma v nabidce vice dodavateld,

proto je mozné vyjednavat o cenach a podminkach prodeje.
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Vzhledem k mému hodnoceni je tfeba se zamyslet nad potencialnimi hrozbami a

snazit se je eliminovat.

3.2 SWOT analyza

Tato analyza se zabyva silnymi a slabymi strankami, které se zaméfuji na interni
prostfedi podniku a hrozbami a pfilezitostmi, které jsou soucasti externiho

prostfedi. SWOT analyza pfispiva k zhodnoceni vykonnosti a perspektivy firmy.
Slabé a silné stranky
Odborné know how

Tato silna stranka je vazana zejména na zaméstnance. Ve firmé prevazuji
dlouhodobé zaméstnani lidé, ktefi maji vysokoSkolské vzdélani, odbornou
kvalifikaci. Je zde také mlady kolektiv. Diky riGznym Skolenim, ucasti na odbornych
seminarich, si zaméstnanci neustale prohlubuji své znalosti a ziskavaji dalSi

cenné certifikaty.

Na druhou stranu, muze byt i odborné know how slabou strankou. Kazdy
proskoleny zaméstnanec s odbornym know how, ktery odejde, znamena pro firmu

znacnou ztratu.
Unikatni a uspésné produkty

Firma truconneXion ma fadu unikatnich projektl. Jednim z nich je AuditPro, coz je
komplexni systém pro spravu software asset managementu. DalSi je mobile
device management, ktery je dominantni na trhu v Ceské Republice. Odhadovany

trzni podil na nasem trhu a ve Slovenské republice ¢ini 70 %.
Zéakaznické projekty

V oblasti bezpec€nosti a komunikace ma firma projekt pro Raiffeisenbank, kde
vytvari bezpecnostni prvky pro internet a sms banking. V oblasti projektd vyroby
ma spoleCnost zakazniky pfedevsim v automotive, kde se snazi o optimalizaci
planovani vyroby. Klicova je také spoluprace s lusen Logistics z Japonska diky

provadéni komplexnich feSeni logistickych warehouse projektU.
Stabilni portfolio klicovych zakazniki

Znacnou Cast svych zakaznikd ma podnik po dlouhou dobu, nékteré i po celou
dobu své existence, coz je 22 let.
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Financéni stabilita

Financni stabilita, ktera je pfedmétem mé analyzy a diky které v nasledujicich

stranach demonstruji finanéni zdravi podniku.
Flexibilita

Diky tomu, Ze firma nepatfi mezi velké, mlze realizovat projekty, které velké firmy

nezvladnou. Také muze mnohem pruznéji reagovat na potfeby zakaznika.
Kapacita

Za slabou stranku se muze povazovat velikost firmy. Objemové rozsahlé zakazky
nemuze spolecnost realizovat, diky svym omezenym kapacitam, napfiklad to

mohou byt kapacity u elektroinstalaci.
Prilezitosti a hrozby
Zmeéna v technologiich

To muze byt pro podnik hrozba, protoze ma urcité feSeni v daném prostiedi a

pokud dojde k obratu, maze dojit k ohrozeni.
Mobilita v IT a rozvoj

Diky pfesunu a vyuziti produk&nich zafizeni jako jsou mobilni telefony a tablety, se

vytvareji nové moznosti, které rozvoj v IT pfinasi a firma toho maze vyuzit.

Pokud to ale firma neidentifikuje nebo se nebude snazit vyuzit novych moznosti,
které rozvoj pfinasi, muze ztratit kontakt s vyvojem technologii a ztratit zakazniky

nebo byt v ohrozeni, ze je v budoucnu ztrati.
Mezinarodni politicka situace

Pfredstavuje pro podnik spiSe hrozbu, protoze je velmi nepravdépodobné, Ze by
zmeéna politické situace vyrazné pfispéla k jejimu podnikani. Spole€nost ma své
zakazniky i v oblasti Ruské federace. Pro firmu je velmi dalezity vyvoj kurzu eura a
dolaru, protoze kazdé znehodnoceni téchto mén podnik poznamena.

Nové trhy

Prilezitosti je pro spoleCnost také vstup na nové trhy jak z globalniho, tak

domaciho hlediska.
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Silné stranky

Slabé stranky

VSestrannost v oblasti IT

Velké zakazky diky kapacité firmy

Podnikatelska a technol. kompetence Zaméstnanci
ﬁ Moderni organizace Mala firma
"§ Celostni sluzby
s Pruzna reakce na potfeby zakaznik
£ | |Drzitelé certifikate
E Konzultaéni €innosti
Kvalitni vyrobkové portfolio
Mlady kolektiv
Vysoko8kolské vzdélani v oblasti IT
5 Prilezitosti Hrozby
,g Kompetence lakava pro investory Novy konkurent
g Rozsifeni portfolia o specializované sw Neschopnost drZet krok s vyvojem sw
;; Rozs8ifovani certifikace Zména legislativy
g Odchod kli¢ovych zakaznikd

Zneuzitelnost programu konkurenci

Obr. 5 SWOT analyza firmy truconneXion, a. s.
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4 Ukazatele méreni vykonnosti na bazi hodnotového

managementu

Jako hlavni méfitko vykonnosti spole€nosti truconneXion, a. s. jsem si vybrala
ekonomickou pfidanou hodnotu (EVA). Tento ukazatel vyjadfuje, jak pfinosné jsou

aktivity v daném podnikani, v dnesSnim svété, ktery je vysoce konkurencni.

Tento ukazatel se budu snazit vypocitat pomoci vice druh( rovnic, abych co
nejlépe popsala situaci podniku, protoZze nam kazdy odliSny vypoCet ukazatele

EVA vypovida o podniku néco jiného.

4.1 Vymezeni NOA

Pro vymezeni NOA mame dva rtizné druhy zpasobu vypodctu. Prvnim zplsobem je
financni pristup (C — Capital), ktery se stanovuje pomoci pasiv anebo majetkovy
pristup (NOA — Operating Assets), ktery vychazi z aktiv. V tomto pfipadé jsem si
zvolila ukazatel majetkového pfistupu. Pro ur€eni NOA je tfeba provést nasledujici
upravy — z aktiv vyClenit neoperativni aktiva, aktivovat polozky, které ucetné

v aktivech vykazovany nejsou a aktiva snizit o neuroCeny cizi kapital.

Aktivace polozek - sem patfi zejména leasing, ocenovaci rozdily u
dlouhodobého majetku, tiché rezervy, goodwill a aktivace nakladli s dlouhodobymi
ucinky. Spole¢nost truconneXion, a.s. nevyuzivda majetek pofizeny formou
leasingu. Do aktivace jsem nezahrnula ocefiovaci rozdily u dlouhodobého majetku
(odpovida udajim v rozvaze), aktivaci majetku s dlouhodobymi pfedpokladanymi
ucinky, goodwill a tiché rezervy. Potfeba téchto uprav nebyla ve spolecnosti

shledana.

Vycélenéni neoperativnich aktiv — zde je potfeba se zamyslet nad tim, ktera
aktiva jsou operativni. Operativnimi aktivy maze byt kratkodoby finanéni majetek.
Pokud bude mit povahu strategické rezervy nebo dosahne velké ¢astky, ktera neni
v podniku zapotiebi, tak tento druh majetku vyfadim. U sledované firmy dosahuje

ukazatel likvidity vysoké urovné a tak jsem snizila finan¢ni prostfedky o polovinu.

Dlouhodoby finanéni majetek, u kterého rozhodujeme podle ucelu investic, zda
bude vyc€lenén. Ve spoleCnosti ma portfoliovy charakter vétSina investic a proto

jsem se rozhodla vétSinu téchto polozek vypustit. Hodnoceny podnik se spojil
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s dcefinou spole€nosti, ktera ma sidlo na Slovensku, to samoziejmé ovlivhuje jeho

obchodni ¢innost. Diky tomuto jevu byla investice ponechana v aktivech

Nedokoncené investice spolecnost zadné neeviduje.

Ostatni aktiva, ktera jsou nepotfebna k operativni €innosti a je potfeba je vyloucit.

Dle vyjadfeni managementu jsem zjistila, Ze spoleCnost zadna nema, to znamena,

Ze nema zadné nevyuzité Ci pronajaté pozemky, budovy nebo nadbyte¢né zasoby.

U neuroénych cizich zdroji musim hodnotu aktiv snizovat o pasiva, ktera nejsou

urocena. Mezi tyto druhy aktiv se rfadi kratkodobé zavazky, neurocené dlouhodobé

zavazky, rezervy a pasivni polozky ¢asového rozliseni. Vyvoj téchto polozZek si

muzeme prohlédnout v nasledujici tabulce.

Tab. 1 Vyvoj neuroéenych cizich zdroju firmy truconneXion, a. s.

v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky neurocené 419 498 577 474 433
Kratkodobé zavazky 15 286 18 873 18 168 14 794 9914
Casové rozliseni pasiv 11436 14 568 13 154 13 998 12 151
Celkem 27 141 33939 31899 29 266 22 498
Zdroj: Vyrocni zprava firmy truconneXion, a. s.

Diky upravam vznikla nova majetkova struktura zobrazena v nasledujici tabulce.
Tab. 2 Vymezeni NOA firmy truconneXion, a. s.

v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 14 861 14 127 13160 13 464 11 977
Zasoby 1860 3902 7 466 7124 8 982
Pohledavky 15 557 21 282 19 371 15291 13 909
Kratk. FM (50%) 13 163 14 127 13 199 14 616 12 249
Casové rozligeni 288 212 211 388 160
Neurocené zavazky(-) -27 141 -33 939 -31 899 -29 266 -22 498
CPK 3727 5584 8 348 8 153 12 802
NOA 18 588 19711 21508 21 617 24 779

Zdroj: VyroCni zprava firmy truconneXion, a. s.
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V dlouhodobém finanénim majetku jsou vylou€ené finanéni investice, které byly
smeérfovany do podniku FairNet, s. r. 0., B — right consulting, s. r. 0. a do podniku

txtrade, s. r. 0.

Kratkodoby finanéni majetek je sniZzeny o polovinu (zbyvajici Cast slouZi jako
finanéni rezerva). Dle vyjadfeni vedoucich pracovnikl, jsou ostatni polozky

neménné.

4.2 Vymezeni NOPAT

NOPAT neboli Net Operating Profit after Taxes je Cisty provozni zisk po zdanéni.
Pfi uréeni hodnoty NOPAT budeme vychazet z vysledku hospodareni z bézné
¢innosti (pfed zdanénim) a provedeme vylou€eni nakladovych urokd a
mimofadnych polozek. Dulezitym vychodiskem pro urCeni tohoto ukazatele je
dosahnuti symetrie mezi NOA a NOPAT. Abych mohla stanovit NOPAT tak:

Z finan¢nich nakladu vyfadim placené uroky a ty pak pfictu nazpatek k vysledku
hospodareni. Co se ty€e implicitnich urokl, které jsou soucasti leasingovych

splatek, udélala bych to stejné. Leasing ale tato firma nevyuziva.

Tab. 3 Vyvoj nakladovych troku firmy truconneXion, a. s.

v tis. K€ 2009 2010 2011 2012 2013

Nakladové uroky — uvéry 369 302 235 169 52
Nakladové uroky — leasing 0 0 0 0 0
Celkem 369 302 235 169 52

Zdroj: VyroCni zprava firmy truconneXion, a. s.

Poté se vyfadi rizné mimoradné polozky. Mezi tyto polozky se fadi zisk z prodeje
dlouhodobého majetku, odstupné, mimofadné odpisy majetku nebo nevyuZiti
mimofradnych rezerv. U podniku truconneXion, a. s. vylou€im vysledek
hospodafeni z prodeje dlouhodobého hmotného majetku. Ten ziskame, pokud od

trzeb za prodej tohoto majetku odecteme jeho zlstatkovou cenu.
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Tab. 4 Vyvoj hospodarského vysledku z prodeje dlouhodobého majetku firmy truconneXion,

a.s.
v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013

Trzby z prodeje dlouh. majetku 622 97 470 149
Zustatkova cena dlouh. majetku 327 0 268 268
HV - prodej dlouh. majetku 295 97 202 -119

Zdroj: Vyro€ni zprava firmy truconneXion, a. s.

Dal$imi polozkami, které se obvykle nezahrnuji do NOPAT jsou piedevsim
dodateCné odpisy z vySSich reprodukCnich cen, tiché rezervy a dalSi. Pfi mé

analyze jsem ale zadné takové polozky nezaznamenala.

Dale je potfeba dopocitat upravenou dari, ktera by se platila z operativniho zisku.
Nejlépe toho docilime, pokud si vezmeme splatnou dan pro dany rok a kni
pficteme nebo odeCteme rozdil mezi nové vypoctenou danovou povinnosti a
pavodni. Upravou nakladt a vynost muze dojit ke zméné zakladu dané z piijm,
a proto je nutné stanovit novou vySi dané z pfijm0. To je zobrazeno v nasledujici

tabulce.

Tab. 5 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech firmy truconneXion, a. s.

v tis. K& 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
HV z bézné Cin. Pfed zdanénim - plvodni 5377| 4370| 10927 3453| 3778
HV z bézné &in. pfed zdanénim - po upravach| 5451| 4575| 11162| 3420| 3949
Rozdil (HV puvodni - HV po upravach) 74 205 235 -33 171
Sazba dané 20% 19% 19% 19% 19%
Pdvodné placena dari 1052 774 2109 790 883
Dodate&né vypoctena dar 15 39 45 -6 32
NOPAT 4384| 3762 9008| 2636| 3034
Zdroj: Vyro€ni zprava firmy truconneXion, a. s.

V prvnim fadku tabulky si muzeme vSimnout plvodniho, neupraveného

hospodaiského vysledku z bézné Cinnosti pfed zdanénim. V druhém fadku mame
hospodarsky vysledek pfed zdanénim, ktery je upraveny o nakladové uroky a

hospodarsky vysledek z prodeje dlouhodobého hmotného majetku. Nasleduje
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rozdil mezi nové upravenym a puavodnim hospodaiskym vysledkem pred
zdanénim, ktery je poté zdanén dle platné dané z pfijmd. Vysledny vypocet
NOPAT je dan vypoctem jako upraveny hospodarsky vysledek pfed zdanénim, od

kterého se odecdte puvodné zaplacena dan a dan, ktera by se dodate¢né vymeéfila.

Potom, co jsem vykonala upravy aktiv, je nutné jesté upravit i pasiva. Pro to,
abych mohla uskutecnit vypocCet EVA, je nutné provést zménu kapitalové struktury,

ta se projevi ve vysi WACC.

Tab. 6 Vymezeni C (pasivni ¢ast rozvahy) v jednotlivych letech firmy truconneXion, a. s.

v tis. Ké 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zakladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Kapitalové fondy 152 151 151 -109 -879 -733
Rezervni fondy 200 200 200 200 200 200
Hos. vysledek min. let 12634| 20484 3519| 28242| 36980| 39746
Hos. vysledek ucet. Obdobi 7 849 4240| 24723 8 738 2 766 2 936
Ekvivalenty vl. kapitalu -13482| -13 202 | -14 457| -19998| -20 745| -18 525
Vlastni kapital celkem 8353| 12873| 15136| 18073| 19322| 24624
Bankovni uvéry 6 855 5715 4575 3435 2295 155
Leasing 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 6 855 5715 4575 3435 2295 155
Kapital celkem 15208| 18588| 19711| 21508| 21617| 24779

Zdroj: Vyrocni zprava firmy truconneXion, a. s.

V polozce ekvivalent vlastniho kapitélu jsou zohlednény upravy o nevyuZzivany

kratkodoby a dlouhodoby finanéni majetek.

4.3 Vypocéet WACC
WACC neboli vazené pramérné naklady na kapital (Wighted Average Cost of

Capital) ztélesnuji cenu neboli hodnotu investovaného kapitalu, jak vlastniho, tak

ciziho.

Néklady kapitalu, které podnik ziskal ve formé dluhu, jsou vyjadifené v podobé
uroku, ktery musi spoleCnost zaplatit. Mnou zkoumana firma pouziva pro

dlouhodobé financovani jediny bankovni uver.
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Mame nékolik variant, jak stanovit naklady na bankovni uvéry. Nejpfesnégjsi
varianta, kterou jsem takeé vyuzila, je varianta, kde zname urokovou sazbu dil€ich
bankovnich uvérd. Urokova sazba &erpaného Uvéru je stanovena ve smlouvé o
uvéru, ze které jsem Cerpala informace. Diky financni stabilité, kterou spole€nost

vykazuje, byla zakladni urokova sazba bankovni instituce snizena o 0,52%.

Abych ziskala naklady na cizi kapital, musela jsem vzit v avahu pusobeni
danového §titu. Kdy v roce 2009 byla 20% dan z pfijmu, a pro dalSi roky byl sazba
této dané 19%.

Tab. 7 Naklady na bankovni avér firmy truconneXion, a. s.

2009 2010 2011 2012 2013
Z3akKl. urokova sazba bank. instituce 5,60%| 5,85%| 5,94%| 5,55%| 5,20%
Rizikova pfirazka -0,52%| -0,52%| -0,52%| -0,52% | -0,52%
Nominalni urok. sazba 5,08%| 5,33%| 5,42%| 5,03%| 4,68%
Pramérné naklady dluhu (NCK) 4,06% | 4,26%| 4,34%| 4,02%| 3,74%

Zdroj: Smlouva o uvéru firmy truconneXion, a. s.

Naklady na vlastni kapital mizeme ziskat nékolika zplsoby. Pouzila jsem 3

metody stanoveni nakladl na vlastni kapital:

1. Odvozeni nakladi na vlastni kapital pomoci primérné rentability odvétvi.
Informace pro tyto Ucely jsem ziskala na strankach Ministerstva primyslu a

obchodu.

Tab. 8 Odvozeni nakladd na viastni kapital pomoci priimérné rentability viastniho kapitalu

Odvétvi 2009 2010 20011 2012 2013

Sluzby v oblasti informacénich technologii | 23,70% | 23,78% | 29,64% | 29,32% | 29,23%
Velkoobchod 10,35% | 9,72% | 10,86% | 10,74%| 9,70%
Specializované stavebni Cinnosti 6,31%| -1,95%| 4,02%| 9,75% | 4,69%
Prameérna rentabilita 13,45%| 10,52% | 14,84% | 16,60% | 14,54%

Zdroj: Statistika Ministerstva priimyslu a obchodu CR

Spole€nost truconneXion a. s. ziskava ftretinu trzeb za sluzby v oblasti

informacnich technologii, tfetinu za velkoobchod v oblasti hardware a software a
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tfetinu za elektroinstalacni prace v oblasti vystavby pocitacovych siti, proto pro

vypocet byla pouzita data z téchto tfi odvétvi a vypocitana primérna hodnota.

2. DalSi metodou, jak stanovit naklady na vilastni kapital je odvozeni z nakladu
ciziho kapitalu. Tato metoda vychazi z toho, ze naklady na vlastni kapital jsou
vySSi nez na cizi kapital. Naklady na vlastni kapital ziskame tim, Ze vypocitame
naklady na cizi kapital, ke kterym pfiCteme rizikovou pfirazku. VétSinou se pfi
téchto vypoctech pouziva pfirazka mezi 2 a 3 procenty. Ja jsem k mym vypoctum

v pfipadé mnou zvolené analyzované spole¢nosti zvolila sazbu 2,5%.

Tab. 9 Odvozeni nakladi na viastni kapital z nakladu na cizi kapital firmy truconneXion, a. s.

2009 2010 2011 2012 2013
Urokova sazba bankovniho Gvéru 560%| 5,85%| 5,94%| 5,55%| 5,20%
Prirazka 2,50%| 2,50%| 2,50%| 2,50%| 2,50%
le 8,10% | 8,35%| 8,44%| 8,05%| 7,70%

Zdroj: Smlouva o uvéru firmy truconneXion, a. s.

3. Stavebnicovy model vychazi z bezrizikové urokové miry, ke které se pficitaji
pfirazky za jednotliva rizika. Udaje jsem ziskala ze stranek Ministerstva priimyslu

a obchodu.

Tab. 10 Alternativni naklady na vlastni kapital firmy truconneXion, a. s.

Odvétvi 2009 2010 2011 2012 2013

Sluzby v oblasti informacnich technologii | 14,23% | 15,39% | 13,89% | 11,60% | 11,99%
Velkoobchod 19,80% | 18,39% | 18,05% | 18,08% | 15,97%
Specializované stavebni ¢innosti 13,01% | 14,70% | 10,23% | 12,16% | 9,85%
Pramérny alternativni naklad 15,68% | 16,16% | 14,06% | 13,95% | 12,60%

Zdroj: Statistika Ministerstva primyslu a obchodu CR

V dalsi tabulce jsem uvedla vysledky, kterych jsem docilila diky jednotlivym

metodam pro stanoveni praimérnych nakladu na vlastni kapital.
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Tab. 11 Vypocet prumérnych nakladi na vilastni kapital dle riznych pfFistupta firmy

truconneXion, a. s.

2009 2010 2011 2012 2013

Priimérna rentabilita v odvétvi 13,45% | 10,52% | 14,84% | 16,60% | 14,54%
Stavebnicovy model MPO - r, 15,68% | 16,16% | 14,06% | 13,95% | 12,60%
Odvozeni z nakladu na cizi kapital 8,10%| 8,35%| 8,44%| 8,05% | 7,70%

Pramérna hodnota nakladt na vl. kapital | 12,41%| 11,68% | 12,45% | 12,87% | 11,61%

Vypocet primérnych vazenych nakladu na kapital (WACC)

Pramérné naklady celkového podnikového kapitalu jsou vazenym aritmetickym
primérem nakladu, ktery byly vynaloZeny na rGzné druhy kapitalu. Vahou je podil
pFislusného kapitalu na celkovém. Abychom WACC urcili, musime zjistit, jaky je
pomér cizino a celkového kapitalu na pocCatku daného obdobi. Proto jsem
dopocitala hodnoty za rok 2008. Pro vazené prumérné naklady jsem zvolila

vypoctené prameérné hodnoty nakladu vlastniho kapitalu.

Tab. 12 Vypocet vaZzenych primérnych nakladu na kapital firmy truconneXion, a. s.

2009 2010 2011 2012 2013

Naklady na cizi kapital (NCK) 4,06% | 4,26%| 4,34%| 4,02%| 3,74%

Naklady na vlastni kapital (NVK) 12,41% | 11,68% | 12,45% | 12,87% | 11,61%

Cizi kapital/Celkovy kapital (poCatek roku) | 45,07% | 30,75% | 23,21% | 15,97% | 10,62%

Vlastni kapital/Celkovy kapital (po€. roku) | 54,93% | 69,25% | 76,79% | 84,03% | 89,38%

WACC 8,65%| 9,40% | 10,56% | 11,45% | 10,78%

V pfipadé hodnocené spolecnosti truconneXion, a.s. muzeme konstatovat
pravidelné navySovani prameérnych nakladd na kapital (vyjimku tvofi rok 2013).
Toto je zejména dano snizovanim podilu ciziho kapitalu, ktery je levnéjSi nez
kapital cizi. Postupem let se vice zapojuje drazsi vlastni kapital. Ale i pfesto
muzeme vidét, Ze spolecnost ma pomérné nizké naklady na kapital, coz je pro

vlastniky pozitivni, zejména z hlediska tvorby hodnoty.

4.4 Vypocet finanéni paky
Tento ukazatel je pfevracenou hodnotou samofinancovani. Vysledna hodnota je

tim vétsi, ¢im vétsi je podil cizich zdroju na celkovém financovani.
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Tab. 13 Vypocet finanéni paky firmy truconneXion, a. s.

tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013

Vlastni kapital 26075| 29593| 38071| 40067| 43149
Cizi kapital 21420 23946| 22180| 17563| 10502
Celkovy kapital 47495| 53539| 60251 57630| 53651
Zisk pred nakladovymi Uroky a zdanénim 5797 5387 | 10962 4239 3734
Uroky 369 302 235 169 52
Dan z pfijmu 20% 19% 19% 19% 19%
Cisty zisk po zdanéni 4342 4068 8581 3256 2945
Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) 16,65% | 13,75% | 22,54% | 8,13%| 6,83%
Vynosnost aktiv (ROA) 9,14% | 7,60%| 14,24%| 5,65%| 5,49%

Zdroj: Vyrocni zprava firmy truconneXion, a. s.

Z tabulky si mizeme vSimnout, Ze mensi pouziti ciziho kapitalu snizuje hodnotu
vynosnosti vlastniho kapitalu, a to z pavodnich 16,65% v roce 2009 na 6,83%
vroce 2013. To ovSem plati jenom, pokud je urokova mira ciziho kapitalu nizSi
nez vynosnost aktiv ROA (to je nas pfipad). V opacném pfipadé by bylo pusobeni
ciziho kapitalu na ukazatel ROE negativni. Z tabulky vidime, Ze vroce 2013
vlastnici vlozili 43 149 tis. K& a vydélali 2 946 tis. K&, vynosnost viastniho kapitalu
je pouze 6,83%. Zatimco v roce 2011 viastnici vlozili 38 071 tis. K¢, ale ziskali
8582 tis. K& — vynosnost vlastniho kapitalu Cinila 22,54%. CoZz je tedy
procentualné podstatné vice nez v roce 2013. Z pusobeni finanéni paky vyplyva,

Ze zapojeni urcité vySe ciziho kapitalu do podnikovych investic je vyhodné.

Rentabilita aktiv (ROA) m Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

25% 22,95%

20%
16,26%

15%
11,89% 11,90

10%

7,199 6,90% 6,80%
5,179
N 3 86' 4,460/l:
0% . .
2009 2010 2011 2012 2013

Obr. 6 Rentabilita aktiv (ROA) a rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) firmy truconneXion, a. s.
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4.5 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

V nasledujici tabulce je zobrazen vypoCet ekonomické pfidané hodnoty
hodnoceného podniku, ktery predstavuje rozdil mezi celkovym investovanym
kapitalem a docilenym provoznim hospodarskym vysledkem po zdanéni. Tato
tabulka je sestavena podle rovnice EVA = NOPAT — WACC * C.

Tab. 14 Vypocet ekonomické pridané hodnoty podle ekonomického modelu firmy
truconneXion, a. s.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013

NOA - pocatek obdobi 15208| 18588| 19711| 21508| 21617
NOPAT 4384 3762 9 008 2636| 3034
WACC 8,65%| 9,40%| 10,56% | 11,45%| 10,78%
EVA 3069 2015 6 926 173 703

Tento ukazatel dosahuje kladnych hodnot, coz je pro podnik pozitivni. Pro
ukazatel EVA plati, Ze nova pfidana hodnota je tvofena tam, kde tento ukazatel je
vySSi nez nula. Podnik tvofi hodnotu pro vlastniky, drzi konkuren¢ni vyhodu.
Bohuzel v roce 2012 ekonomicka pfidana hodnota zaznamenala znaény propad,
coz je zpusobené predevsim znacnym poklesem hospodarského vysledku v roce
2012 oproti roku 2011.

8 000 6926
6 000
4 000 2069
2015
2 000 -
0 = T T T T -_\
2009 2010 2011 2012 2013

Obr. 7 Vyvoj ukazatele EVA dle ekonomického modelu firmy truconneXion, a. s.

Abych mohla srovnat vypocCet ekonomické pfidané hodnoty, ktery byl vypocitany
pomoci ekonomického modelu, Zzjistila jsem také model ucetni. Tento model je
zalozeny na metodice Ministerstva primyslu a obchodu. Ve vypoctu jsou

pouzivana neupravena ucetni data. Vychazi ze vzoreCku EVA = (ROE —r¢) * VK.
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Tab. 15 Ekonomicka pfidana hodnota podle uc¢etniho modelu firmy truconneXion, a. s.

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Cisty zisk po zdanéni 4240| 3519 8738| 2766| 2936
Viastni kapital 26075| 29593| 38071| 40067| 43149
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | 16,26% | 11,89% | 22,95%| 6,90%| 6,80%
. (metodika MPO CR) 15,68% | 16,16% | 14,06% | 13,95% | 12,60%
EVA 151 -1263| 3386| -2822| -2502

Zdroj: Vyro€ni zprava firmy truconneXion, a. s.

Jak vidime rozdil mezi ekonomickym a ucetnim modelem je vyrazny. Zatimco
v ekonomickém modelu dosahuje ekonomicka pfidana hodnota kladnych hodnot,
v uCetnim zapornych. V ekonomickém modelu EVA dosahla spolecnost lepsiho
vysledku, podnik tvofil hodnotu. Zatimco ucetni vypoCet nam fika, ze je podnik
méné neuspésny a v letech 2010, 2012 a 2013 dosahla EVA zapornych hodnot.

Z toho vyplyva, ze €erpani pouze z ucetnich dat mize byt velmi zkreslujici.

4000 3386
2000

151

0 T T

2009 - 2011

-2 000 1263
-2502

-4 000 2822

Obr. 8 Vyvoj ukazatele EVA dle uc¢etniho modelu firmy truconneXion, a. s.

Kromé& metod ukazatele EVA, které vyjadiuji vykonnost firmy ze strany Cinnosti
managementu, muizeme tento ukazatel vyuzit k zhodnoceni efektivnosti

kapitalovych investic. Toto hodnoceni je dano vztahem
EVA = (ROIC — WACC) * C.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu ROIC (Return on Invested Capital)
nam oznacCuje vynosnost investovaného kapitalu a pouziva se pro zpétné

hodnoceni rentability. V tabulce €. 16 je uveden ROIC pro jednotlivé roky.
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Tab. 16 Rentabilita celkového investovaného kapitalu firmy truconneXion, a. s.

2009 2010 2011 2012 2013

NOPAT 4384 3762 9008| 2636| 3034

Celkovy inv. kapital - C (poCatek obdobi) 15208| 18588| 19711| 21508| 21617

Rentabilita celk. inv. kapitalu (ROIC) 28,83% | 20,24% | 45,70% | 12,26% | 14,03%

Tab. 17 Ekonomické pfidané hodnoty firmy truconneXion, a. s.

v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013

ROIC 28,83% | 20,24% | 45,70% | 12,26% | 14,03%
WACC 8,65% | 9,40% | 10,56% | 11,45% | 10,78%
Celk. inv. kapital - C (pocCatek obdobi) 15208| 18588| 19711| 21508| 21617
EVA 3069| 2015| 6926 173 703

Zde vidime, Ze tento ukazatel nam vySel ve stejnych hodnotach jako vysledek

ekonomického modelu.
Pro porovnani ekonomického a uc€etniho modelu jesté uvadim spole¢ny graf, na
kterém je jednoznacné vidét, jak maze byt hodnoceni jen podle ucetnich udaju

zkreslujici.

Ekonomicky model = Ugetni model
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Obr. 9 Porovnani EVA v ekonomickém a ué¢etnim modelu firmy truconneXion, a. s.

4.6 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pro to, abychom Iépe porozuméli diléim ukazatelim, které tvofi EVA, je dobré

vyuzit pyramidové rozklady. Sestavila jsem rozklad ukazatele EVA sledované
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firmy za posledni hodnocené roky 2011, 2012 a 2013. Spole€nost truconneXion,
a.s. vytvofila pomérné vysokou hodnotu pro akcionare v roce 2011. V roce 2012
doslo k velkému poklesu z hodnoty 6 926 tis. KE v roce 2011 na ¢astku 173 tis. KC
v roce 2012. V nasledujicim rozkladu se pokusim zjistit faktory, které tuto zménu

ovlivnily.

Pfi vypoctu ekonomické pfidané hodnoty sledujeme rozdil mezi ukazateli RONA a
WACC a investovanymi kapitalem C. Kde spread, ktery je dan vztahem RONA —
WACC, ma pozitivni vliv na ukazatel ekonomické pfidané hodnoty. Pokud hodnota
spread roste, hodnota ukazatele EVA se zvySuje. U hodnocené firmy si mizeme
vSimnout jeho vyrazného propadu v roce 2012 oproti roku 2011, coZz znamenalo
negativni vyvoj pro EVA. Oproti tomu celkovy investovany kapital zaznamenal
pouze maly narust. U spread si mizeme vSimnout mirného zlepSeni v roce 2013,

coz mélo pozitivni vliv na zvySeni ukazatele EVA.

Spread (RONA — WACC) je dan rentabilitou investovaného kapitalu RONA a
naklady na investovany kapital — WACC. V roce 2012 doSlo k poklesu ukazatele

RONA, coz mélo nepfiznivy vliv na EVA. Vliv zmény WACC na vyvoj EVA byl

nepatrny.
EVA EVA
6926 | 173 703 |-| 2011 | 2012 | 2013
RONA - WACC C (NOA)

35,14% | 0,80% | 3,25% |*| 19711 | 21508 | 21 617

RONA WACC

45,70% | 12,26% | 14,03% | - [ 10,56% | 11,45% | 10,78%

Obr. 10 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 1. firmy truconneXion, a. s.

Ukazatel RONA je tvofen ziskovou marzi (NOPAT/trzby) a obratem investovaného
kapitalu, ktery je dan vztahem mezi trzbami a investovanym kapitalem. Na
obrazku mizeme vidét, Ze ukazatel RONA negativné ovlivnil pokles ziskové marze

i obrat kapitalu, ktery vlastnici investovali. Vétsi vliv mél pokles ziskové marze
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a ¢im vétsi je obrat investovaného kapitalu.

RONA

45,70% | 12,26% | 14,03%

NOPAT /trzby trzby/C
8,66% | 3,33% | 3,70% (*| 5,27 3,68 3,79

Obr. 11 Pyramidovy rozklad EVA ¢€ast 2. firmy truconneXion, a. s.

Vynosnost Cistych aktiv (RONA) se posuzuje jako podil provozniho zisku ke
stalym aktivim v zUstatkovych cenach a zvySeny o Cisty pracovni kapital. Aby
firma dosahla pozitivni EVA, musi byt RONA vétsi nez WACC. V nasledujici
tabulce vidime vyvoj RONA a WACC v jednotlivych letech. Cim vy$si je hodnota
ukazatele RONA, tim Iépe.

Tabulka ¢. 18: Rentabilita Cistych aktiv firmy truconneXion, a. s.

2009 2010 2011 2012 2013
NOPAT 4384 3762 9008| 2636| 3034
Dlouhodoby majetek v zUstatkovych cenach | 14 962 | 14 861 | 14 127 | 13160| 13 464
WC (pracovni kapital) 246| 3727 5584 8348 8153
Cista aktiva (NA) 15208| 18588 19 711| 21508| 21617
RONA = NOPAT/NA 28,83% | 20,24% | 45,70% | 12,26% | 14,03%
WACC 8,65% | 9,40% |10,56% | 11,45%  10,78%

Diky tabulce vidime, Ze se hodnota ukazatele RONA snizuje, coz nam doklada, ze
se mirné zhorsuje vykonnost firmy, vyjimku tvofi rok 2011. Vliv na vyvoj RONA ma
zejména ukazatel NOPAT, ktery byl nejvysSi v roce 2011.

Pfi méfeni, jak je dana firma vykonna je dobré porovnavat hodnotu rentability
Cistych aktiv s prumérnymi naklady kapitalu. Kdy plati, Ze pokud je RONA vy3si
nez ukazatel WACC, podnik vychazi z analyzy uspésSné. Ztabulky tedy po
porovnavani usoudime, ze firma byla ve vSech letech efektivni, pfiCemz nejvice
v roce 2009 a 2011.
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PFiCinou, pro¢ klesla ziskova marze, byl narust podilu osobnich nakladi na

trzbach, ostatni poméry zUstaly na podobné urovni.

NOPAT /trzby
8,66% | 3,33% | 3,70%

PH/T Osobni naklady/T Odpisy/T (Ost. vyn - ost. nakl.)/T
26,46%|26,44%|25,39%}(14,61%(19,30%(18,87%}H 1,20% | 1,52% | 1,51% H 0,03% |-0,14% | 0,05%

Obr. 12 Pyramidovy rozklad EVA c¢ast 3. firmy truconneXion, a. s.

Hlavnim faktorem, ktery ovlivnil EVA, jsou trzby. Z nize uvedeného pyramidového
rozkladu — obr. 12 je patrny vyrazny pokles trzeb v roce 2011 oproti roku 2012.
Propad nastal zejména v oblasti trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. V roce 2012
také dosSlo ke zvysSeni investovaného kapitalu, coZz mélo negativni dopad na
ukazatel EVA.

Trzby/C

5,27 3,68 3,79

Trzby C (NOA)

104058 | 79200 | 81971 |/ | 19711 | 21508 | 21617

Obr. 13 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 4. firmy truconneXion, a. s.

Investovany kapital ovlivhuje Cisty pracovni kapital, dlouhodoby majetek a Casove
rozliSeni. Z obrazku €. 13 vidime, Ze negativni vliv na EVA mélo navySeni Cistého
pracovniho kapitalu v roce 2012. Pozitivni vliv na EVA mél dlouhodoby majetek,

ktery v roce 2012 oproti roku 2011 poklesl o 976 tis. KC.
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C (NOA)

19711 | 21508 | 21617
CPK DM Casové rozligeni
5584 8348 8153 |+ 14127 | 13160 | 13464 |+ 212 211 388
DHM DNM DFM
13852 | 12682 | 13110 |+ 109 307 187 + 166 171 167

Obr. 14 Pyramidovy rozklad EVA cast 5. firmy truconneXion, a. s.

Cisty pracovni kapital se nam vyrazné zvysil z hodnoty 5 584 tis. pro rok 2011 na

hodnotu 8 348 tis. KE pro rok 2012, coz negativné ovlivnilo vysledny ukazatel. Bylo

to zpusobeno predevsSim narlistem zasob (zvySeni zasob v roce 2012 oproti roku

2011 o Castku 3 564 tis. K&). Naopak pozitivné pusobil pokles pohledavek.

CPK
5584 | 8348 | 8153
Zasoby Pohledavky KFM KCK
3902 | 7466 | 7124 |[+]|21282|19371|15291 |+ (1412713199 | 14616 33939 | 31899 | 29266

Obr. 15 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 6. firmy truconneXion, a. s.

Ukazatel spread ma dalSi ¢ast a tou jsou primérné naklady kapitalu WACC.

Negativni vliv ma na hodnotu EVA zvySeni nakladu na vlastni kapital v roce 2012

oproti roku 2011, naopak pfiznivy vliv mél mirny pokles nakladi na cizi kapital.

WACC
10,56%(11,45%]10,78%
VK/C NvK CK/C NcK
0,77 | 0,84 | 0,89 |* |12,45%|12,87%|11,61%(+ | 0,23 10,16 | 0,11 |* |4,34% |4,02% |3,74%

Obr. 16 Pyramidovy rozklad EVA c¢ast 7. firmy truconneXion, a. s.
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Pro celkové srovnani uvadim tabulku zmén hodnot ukazatell, které pusobi na

ekonomickou pfidanou hodnotu.

Tab. 19 Ukazatele pusobici na ukazatele EVA firmy truconneXion, a. s.

Ukazatel 2011 2012 2013
PHIT 26,46% | 26,44% | 25,39%
. Osobni naklady/T 14,61% | 19,30% | 18,87%
NOPAT/trzby -
Odpisy/T 1,20% 1,52% 1,51%
(Ost. vynosy — ost. naklady)/T 0,03%| -0,14% 0,05%
Trsb Trzby za prodej zbozi 33738 30606 34579
rz
y Trzby za vl. vyrobky a sluzby 70320 48594 47392
Zasoby 3902 7466 7124
RONA -
EPK Pohledavky 21282 19371 15291
KFM 14127 13199 14616
KCK 33939 31899 29266
C(NOA)
DHM 13852 12682 13110
DM DNM 109 307 187
DFM 166 171 167
Casové rozliseni 212 211 388
VK/C 0,77 0,84 0,89
Nvk 12,45%| 12,87%| 11,61%
WACC
CK/C 0,23 0,16 0,11
NcK 4,34% 4,02% 3,74%

Z vySe uvedeného prehledu a pyramidového rozkladu vyplyva, Ze nejvétsi
negativni vliv na EVA mél pokles ziskové marze. V roce 2012 doSlo oproti roku
2011 k vyznamnému sniZeni trzeb, zejména trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Na
pokles trzeb odpovidajicim zplusobem reagovaly naklady na prodané zbozZi a
vykonova spotfeba, proto se vyznamné nezménil pomér pfidané hodnoty
k trzbam. Ve vykonech roku 2012 se projevilo omezeni investi¢éni cinnosti
kliCovych zakaznikd zejména v oblasti bankovnictvi. Na vyrazny pokles trzeb a
pfidané hodnoty v roce 2012 ovSem nereagovaly mzdové naklady. To se projevilo
v narustu podilu osobnich nakladd na trzbach. Ve spoleCnosti jsou ziejmé pfi
odménovani zaméstnancl pouzivany fixni platy, které nejsou nebo jsou pouze

minimalné vazany na vykony.
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DalSim faktorem, ktery negativné ovlivnil EVA, byl narlst Cistého pracovniho
kapitalu. Jak je zfejmé z piehledu, zvySeni CPK o 2 764 tis. K& v roce 2012 oproti
roku 2011 bylo zpusobeno pfedevs§im vyraznym nartstem zasob (navySeni stavu
zasob o 3 564 tis KE). Naopak pozitivné pusobil vyvoj pohledavek, ktery poklesl
jak v roce 2012 tak v roce 2013.

Vyznamny negativni vliv na ekonomickou pfidanou hodnotu mél i pokles podilu
ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. Cizi kapital je levnéjSi nez vlastni. Naklady
na cizi kapital se v pribéhu sledovaného obdobi snizovaly z hodnoty 4,34% v roce
2011 na hodnotu 3,74% v roce 2013. Podil ciziho kapitalu na celkovém v pribéhu
let 2011 az 2013 klesl z hodnoty 0,23 na hodnotu 0,11. Spole¢nost prabézné
splacela poskytnuty uvér a novy jiz neCerpala. Tak jak klesal podil ciziho kapitalu,
tak vzrustal podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu. Naklady na vlastni

kapital se pohybovaly v rozmezi 11,61% az 12,87%.

Spole¢nost truconneXion, a. s. po celé sledované obdobi dosahuje kladnych
hodnot EVA, tzn., Zze zvySuje hodnotu vloZenych prostiedkl akcionard. Z vyse
uvedenych faktort, které mély negativni vliv na EVA vyplyva, Zze by se podnik mél
zaméfit na zvySovani provozniho zisku (zejména snizovani nakladl a vylou€eni

neefektivnich aktivit) a popf. uvazovat o zméné struktury kapitalu.
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Zaver

Cilem mé bakalaiské prace bylo analyzovat diky vybranym nastrojum vykonnost

podniku truconneXion, a. s. za roky 2009 az 2013.

V teoretické Casti prace jsem se zabyvala zakladnimi poznatky o méfeni financni
vykonnosti podnikU, situa¢ni analyzou podniku a charakterizovala jsem IT odvétvi,
do kterého spada mnou analyzovana firma. DalSi &asti bylo seznameni se

zvolenymi ukazateli hodnotového managementu.
V praktické ¢asti jsem nejdfive charakterizovala podnik truconneXion a. s.

Dale jsem analyzovala diky Porterové analyze konkurencni sily, které na danou
spolec¢nost plsobi. V oblasti konkurenc¢ni rivality ma firma nejvétsi problém
v pfipadech vybérovych Fizeni na dodavky software a hardware. V tomto pfipadé
se spoleCnost alespon CasteCné snazi konkurovat diky nizS§im cenam a
poskytovanym servisem. Sila dodavatell ovliviuje spole¢nost zejména v oblasti
poskytovani IT techniky a pfeprodeju a proto je dobré se vice zamérovat na
vyjednavani cen a podminek prodeje. Je potieba neustale se zlepSovat, drZzet krok
s dobou, davat co nejvice o své firmé védét, snazit se vyvijet jedinecné programy,
a usilovat o neustalou spokojenost vyznamnych dlouholetych zakaznikd. To je

nutné diky konkurenénim tlakim, které jsou v sou€asné dobé v oblasti IT.

Diky analyze silnych a slabych stranek, pfrilezitosti a hrozeb jsem vyhodnotila
problémy truconneXion, a. s. Odborné know how v pfipadé, kdy kazdy dlouhodobé
zaSkolovany pracovnik, ktery odejde, znamena problém. Dale firma diky své
velikosti nemulze realizovat obsahové rozsahlé zakazky, napfiklad u
elektroinstalaci a vystavby optickych a pocitacovych siti. Pokud hodnoceny podnik
neidentifikuje nebo nevyuzije nové moznosti, které IT technologie pfinasi, muze

ztratit stavajici zakazniky.

V praktické Casti prace jsem si zvolila jako hlavni méfitko ekonomickou pfidanou
hodnotu, ktera nam fika, jak jsou pfinosné aktivity podniku v daném odvétvi,

kterou jsem vypocitala pomoci vicero vypoctu.

V ekonomickém modelu ukazatele EVA jsem vychazela z celkového
investovaného kapitalu a docileného hospodarského vysledku po zdanéni.
Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty dosahl kladnych hodnot, coz je pozitivni a
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vytvari hodnotu pro vlastniky. V roce 2012 zaznamenala ekonomicka pfidana

hodnota znacny propad, zejména diky poklesu hospodarského vysledku.

V uCetnim modelu, ktery je zalozeny na metodice Ministerstva pramyslu a
obchodu jsem vychazela z neupravenych dat, které poskytuje ucetnictvi. Ugetni
model mi vySel vyrazné odliSny od ekonomického, kde dosahla hodnota kladnych
hodnot. Diky u€etnimu modelu podnik tvofil podstatné nizSi ekonomickou pfidanou
hodnotu. Z toho vyplyva, Ze Cerpani pouze z ucCetnich dat muize byt velmi

zkreslujici.

Dalsi ekonomicky model, ktery jsem vyuZila k zhodnoceni efektivnosti kapitalovych
investic, se sklada z ukazatele rentability celkového investovaného kapitalu pro

zpétné hodnoceni rentability, ktera se nam kromé roku 2011 sniZzovala.

Pro lep8i porozuméni dil¢im ukazatelim jsem sestavila pyramidovy rozklad
ekonomické pfidané hodnoty za roky 2011 az 2013. Smyslem bylo ukazat, proC
firma v roce 2011 tvofila velmi vysokou EVA v hodnoté 6 926 tis. KE a v roce 2012

pouze ve vysi 173 tis. KC.

Z rozkladu vyplynulo, Ze nejvétSi negativni vliv mél pokles ziskové marze. V roce
2012 doSlo k vyznamnému snizeni trzeb, zejména v oblasti trzeb za vlastni

vyrobky a sluzby.

Ve vykonech roku 2012 se projevilo omezeni investicni Cinnosti kliCovych
zakaznikl, zejména v oblasti bankovnictvi. Na vyrazny pokles trzeb a pfidané
hodnoty vroce 2012 ov8em nereagovaly mzdové naklady. To se projevilo

v narustu podilu osobnich nakladu na trzbach.

Dalsim faktorem, ktery negativné ovlivnil ekonomickou pfidanou hodnotu, byl
nartst Cistého pracovniho kapitalu, coz bylo zplsobeno zejména vyraznym
nartstem zasob. Naopak pozitivné zde pusobil vyvoj pohledavek, ktery poklesl jak
v roce 2012, tak v roce 2013.

Vyznamny negativni vliv na EVA mél i pokles ciziho kapitalu na celkovém kapitalu,

protoze spole¢nost pribézné splacela poskytnuty Uvér a novy jiz neCerpala.

Diky vysledkim analyzy hodnotového managementu podnik tvofi kladnou hodnotu
a neni ohrozeny zanikem. Krizovy rok byl 2012, kdy jsme zaznamenali velky

pokles ukazatele EVA. Firma truconneXion, a. s. ale po celé sledované obdobi
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dosahuje kladnych hodnot, to znamena, Ze zvySuje hodnotu vloZzenych prostfedku
akcionaru. Z vySe uvedenych faktorl, které mély negativni vliv na EVA vyplyva, ze
by se mél podnik vice zaméfit na zvySovani provozniho zisku. Zejména na
shizovani nakladu a vylouceni neefektivnich aktivit a popfipadé uvazovat o zméné

struktury kapitalu.

Spolecnosti bych doporucila pro sledovani finan¢ni vykonnosti pouzivat i ukazatel
ekonomické pfidané hodnoty, ktery podava presnéjSi obraz nez klasické

ukazatele, které firma truconneXion, a. s. doposud pouzivala.

Véfim, Zze ma bakalafska prace bude pro spole¢nost truconneXion, a. s. pfinosna.
Pro mé samotnou byla také prace velkym pfinosem, diky rozSifeni teoretickych
poznatkl méfeni vykonnosti, které jsem v praxi aplikovala na spole¢nost, ve které

jsem vykonavala povinnou praxi.

48



Seznam literatury

CIZINSKA, Romana a Pavel MARINIC. Finanéni fizeni podniku: moderni metody
a trendy. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 204 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-
3158-2.

KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Vyd. 1.
Praha: C.H. Beck, 2005, xiii, 137 s. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071793213.

MARINIC, Pavel. Finanéni analyza a finanéni planovani ve firemni praxi. Vyd. 1. V
Praze: Oeconomica, 2008, 191 s. ISBN 978-80-245-1397-3.

MARINIC, Pavel. Hodnotovy management ve finanénim fizeni: hodnota versus
finance. Vyd. 1. Praha: Wolters Kluwer, 2014, 259 s. ISBN 978-80-7478-405-7.

MARINIC, Pavel. Plénovani a tvorba hodnoty firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2008,
232 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-2432-4.

MARINIC, Pavel. Tvorba hodnoty v zékaznickém managementu. Vyd. 1. Praha:
Vysoka Skola ekonomicka, 2004, 144 s. ISBN 80-7028-226-6.

MRKVICKA, Josef a Pavel KOLAR. Finanéni analyza: distanéni studijni opora. 1.
vyd. Znojmo: Soukroma vysoka Skola ekonomicka Znojmo, 2013, 200 s. ISBN
978-80-87314-31-9.

REZNAKOVA, Maria. Rizeni platebni schopnosti podniku. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2010, 191 s. Prosperita firmy. ISBN 9788024734415.

SULAK, Milan a Emil VACIK. Méreni vykonnosti firem. 1. vyd. Plzer: Zapado&eska
univerzita, 2004, 138 s. ISBN 80-7043-258-6.

Ministerstvo pramyslu a obchodu [on-line]. [cit. 2015-05-10]. Dostupny z WWW:
<http://www.mpo.cz/>.

49



Seznam obrazku a tabulek

Seznam obrazku

Obr. 1 Porteriv model péti Sil.........ccoeiniiii 12
Obr. 2 Tvorba hodnoty pomoci akceleratord ...........cocoviiiiiiiiii 14
Obr. 3 Akceleratory firemni hodnoty...........coooiii i 15
Obr. 4 Rozklad ukazatele EVA. ... 16
Obr. 5 SWOT analyza firmy truconneXion, a. S..........coviiiiiiiiiiiiiiiieeieene 27
Obr. 6 Rentabilita aktiv (ROA) a rentabilita viastniho kapitalu (ROE) firmy

TrUCONNEXION, @. Sttt e 36
Obr. 7 Vyvoj EVA dle ekonomického modelu firmy truconneXion, a. s.......... ..... 37
Obr. 8 Vyvoj EVA dle u€etniho modelu firmy truconneXion, a. s............cc.ce..en. 38
Obr. 9 EVA v ekonomickém a u€etnim modelu firmy truconneXion, a. s....... ..... 39
Obr. 10 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 1. firmy truconneXion, a. s.................... 40
Obr. 11 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 2. firmy truconneXion, a. s.................... 41
Obr. 12 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 3. firmy truconneXion, a. s.................... 42
Obr. 13 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 4. firmy truconneXion, a. s.................... 42
Obr. 14 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 5. firmy truconneXion, a. s.................... 42
Obr. 15 Pyramidovy rozklad EVA ¢&ast 6. firmy truconneXion, a. s................... 43
Obr. 16 Pyramidovy rozklad EVA ¢ast 7. firmy truconneXion, a. s.................... 43

Seznam tabulek

Tab. 1 Vyvoj nedro€enych cizich zdroju firmy truconneXion, a. s...................... 29
Tab. 2 Vymezeni NOA firmy truconneXion, a. S........cooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiaeeas 29
Tab. 3 Vyvoj nakladovych uroku firmy truconneXion, a. S...........cccvveiiininnn .. 30

Tab. 4 Vyvoj hospodarského vysledku z prodeje dlouhodobého majetku firmy

L(gE[oTeT ] 0= (o] o TR = T 31
Tab. 5 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech firmy truconneXion, a. s............. 31
Tab. 6 Vymezeni C (pasivni ¢ast rozvahy) v jednotlivych letech firmy

L(E [eTe] ] 0T (o] o TR = T P 32
Tab. 7 Naklady na bankovni uvér firmy truconneXion, a. S.........c.c.coeviviin. 33

Tab. 8 Odvozeni nakladd na vlastni kapital pomoci primérné rentability vlastniho
kapitalu firmy truconNEXIoN, @. S. ... e 33

50



Tab. 9 Odvozeni nakladl na vlastni kapital z nakladd na cizi kapital firmy

LU ToToT a1 1=, (To] o 1RF= TH = 34
Tab. 10 Alternativni naklady na vlastni kapital firmy truconneXion, a. s........... ... 34
Tab. 11 Vypocet primérnych nakladd na vlastni kapital dle raznych pfistupt firmy
(8 ToToT a1 1=, (o] o 1RF= T =T 35
Tab. 12 Vypocet primérnych nakladl na kapital dle raznych pfistupt firmy

LL 8 oo 0] 1= [ A= VO 35
Tab. 13 Vypocet finan¢ni paky firmy truconneXion, a. s..........cccccovviiiiiiiiininnnnnn o 36
Tab. 14 Vypocet ekonomické pfidané hodnoty podle ekonomického modelu firmy
LU0 ToToT a1 1=, AT ] o 1Rr= TH =T 37

Tab. 15 Ekonomické pfidané hodnoty podle ucetniho modelu firmy truconneXion,

= T TP 38
Tab. 16 Rentabilita celkového investovaného kapitalu firmy truconneXion, a.

S ettt et 39
Tab. 17 Ekonomické pfidané hodnoty firmy truconneXion, a. s...................... ... 39
Tab. 18 Rentabilita Cistych aktiv firmy truconneXion, a. s.............ccoceiiiiiiiinnnne. 41
Tab. 19 Ukazatele puUsobici na ukazatele EVA firmy truconneXion, a. s............ 44

51



Seznam priloh

Pfiloha €. 1 Rozvaha firmy truconneXion, a. S..........cccouvviiiiiiiieiiiiceciee e 53
Pfiloha €. 2 Vykaz zisku a ztrat firmy truconneXion, a. S.............coooiiiiiinn 55
Pfiloha €. 3 Pomérové ukazatele firny truconneXion, a. s...........ccceeieiiinann.n. 56

Pfiloha €. 4 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA za roky 2011 - 2013 firmy

LU od0] 0] L= d (0] 1Rr= VR 58

52



Priloha €. 1 Rozvaha firmy trucconeXion, a. s.

Ozn. |AKTIVA Ucetni obdobil Netto )
2008 [2009 [2010 (2011 (2012 |2013
a h c 11 2 3 4 5 A
AKTIVA CELKEM 1 161946 |58 931 |68 107 |73 405 |71 628 |65 802
A. Pohledavky za zakladni kapital 2
B. Dlouhodoby maijetek 3 [14 692 |14 901 |14 187 {19 959 |19 593 |18 253
B. I Dlouhodobv nehmotnv maietek 4 |462 192 109 307 187 94
I. 1.|Zfizovaci vydaie 5
2.|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoie 6
3. |Software 7 1439 192 109 307 187 94
4. |Ocenitelna prava 8
5. |Goodwill 9
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny maijetek 10|23
7.|Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11
8. [Poskytnuté zalohy na DNM 12
B. Il Dlouhodoby hmotnv maietek 13 (14 281 |14 493 |13 852 |12 682 {13 110 |11 701
B. Il. 1.{Pozemky 14 |97 97 97 98 97 97
2.|Stavby 1511 555 |11 305 |11 055 |10 804 {10 554 |10 303
3. |Samostatné movité véci a soubory movitvch véci 162629 (3091 (2700 |1780 |2459 (1301
4. |Péstitelské celky trvalych porostt 17
5.|Dospéla zvirata a jejich skupiny 18
6. |Jiny dlouhodoby hmotny maijetek 19
7.|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny maijetek 20
8. |Poskytnuté zalohy na HHM 21
9. [Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22
B. lll.  |Dlouhodoby financni maietek 231219 216 226 6970 (6296 |6 458
B. Ill. 1. |Podily - ovladana osoba 24 (179 176 166 6910 |6236 |6398
2.|Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem |25 |40 40 60 60 60 60
3. |Ostatni dlouhodobé. cenné papiry a podily 26
4. |Puicky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 27
5. [Jiny dlouhodoby finanéni maijetek 28
6. |Pofizovany dlouhodoby finanéni maietek 29
7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 30
C. Obézna aktiva 31 |46 387 |43 742 |53 708 |53 235 |51 647 |47 389
C. I Zasoby 3212265 |1860 (3902 |7466 |7 124 |8982
C. I. 1.|Material 33
2.|Nedokoncéena vyroba a polotovary 34 {208 346 222 520 447 100
3.|Vyrobky 35
4.|Mlada a ostatni zvirata a jejich skupiny 36
5.|Zbozi 3712057 |1514 (3680 |6946 [6677 |8882
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 38
C. I Dlouhodobé pohledavky 39
C. Il. 1.|Pohledavky z obchodnich vztahl 40
2.|Pohledavky - ovladana nebo ovladaiici osoba 41
3.|Pohledavky - podstatny vliv 42
4.|Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstev a G¢. sdruz. (43
5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
6.|Dohadné ucty aktivni 45
7.|Jiné pohledavky 46
8.|Odlozena dariova pohledavka 47
C. lll. |Kratkodobé pohledavky 48|17 157 |15 557 |21 282 (19 371 {15 291 |13 909
C. lll. 1.|Pohledavky z obchodniho styku 49|16 640 |14 496 |20 423 |19 229 {13 918 |9 997
2.|Pohledavky - ovladana nebo ovladaiici osoba 50
3. |Pohledavky - podstatny vliv 51
4. |Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstev a U¢. sdruz. |52
5. [Socialni zabezpeceni a zdravotni poiisténi 53
6. |Stat - dariové pohledavky 5415 390 840 186
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 551483 522 19 137 75 101
8.|Dohadné ucty aktivni 56 |27 143 5 8 9
9.|Jiné pohledavky 5712 6 1104 |3802
C. I Kratkodoby finanéni majetek 58|26 965 |26 325 (28 524 |26 398 |29 232 |24 498
C. IV 1.|Penize 591|105 250 86 88 260 147
2.|Uéty v bankach 60 |26 860 |26 075 |28 438 |26 310 |28 972 |24 351
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 61
4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 62
D. | Casové rozliseni 63597 288 212 211 388 160
D. I. 1.[Naklady pristich obdobi 64 |408 273 205 174|223 160
2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 65
3. |Priimy pristich obdobi 66 (189 15 7 37 165
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Oznace |PASIVA ra
2008 (2009 (2010 |2011 |2012 (2013
a h c 11 2 3 4 5 6
PASIVA CELKEM 67161 946 |58 931 |68 107 |73 405 |71 628 |65 802
A. Vlastni kapital 68121 835 (26 075 |29 593 [38 071 |40 067 |43 149
Al Zakladni kapital 69(1000 |1000 |[1000 (1000 |1000 |1000
A. |. 1.|Zakladni kapital 70(1000 |1000 (1000 (1000 |1000 |1000
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 71
3.|Zmény zakladniho kapitalu 72
A. L. Kapitalové fondy 731|152 151 151 -109 |-879 |-733
A. Il. 1.|Emisni azio 74
2. |Ostatni kapitalové fondy 751|152 151 151 152 152 151
3. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 76 -261 |-1031 (-884
4.|0Ocenovaci rozdily z precenéni pfi preménach 77
5. [Rozdily z pfemén spoleénosti 78
A. lll.  |Rezervni fondy. nedélitelny fond a ostatni fondy ze 791|200 200 200 200 200 200
A. lll. 1.|{Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 80 |200 200 200 200 200 200
2. [Statutarni a ostatni fondy 81
A. IV Vvsledek hospodareni minulvch let 82 (12 634 |20 484 |24 723 |28 242 |36 980 |39 746
A. IV 1.|Nerozdéleny zisk minulych let 83|12 634 |20 484 |24 723 |28 242 |36 980 |39 746
2.|Neuhrazena ztrata minulych let 84
A. V. Hospodarsky vvsledek béz. ué. obd. (+/-) 857849 4240 |3519 [8738 [2766 |[2936
B. Cizi zdroje 86 (25 978 |21 420 (23 946 |22 180 {17 563 |10 502
B. I Rezervv 87 |2 464
B. I. 1.|Rezervy podle zvlastnich predpist 88 |2 464
2.|Rezervy na dichody a podobné zavazky 89
3.|Rezerva na dan v priimu 90
4. |Ostatni rezervy 91
B. Il Dlouhodobé zavazky 92334 419 498 577 474 433
B. Il. 1.|{Zavazky z obchodnich vztaht 93
2.|Zavazky - ovladana nebo ovladaijici osoba 94
3. |Zavazky - podstatny vliv 95
4.|Zavazky ke spolecnikim, ¢lenim druzstva a k 96
5. |Dlouhodobé prijaté zalohy 97
6. Vydané dluhopisy 98
7.|Dlouhodobé sménky k uhradé 99
8.|Dohadné ucty pasivni 10
9. |Jiné zavazky 10
1 |Odlozeny dariovy zavazek 10 (334 419 498 577 474 433
B. Ill. Kratkodobé zavazky 10|16 325 |15 286 |18 873 |18 168 |14 794 |9 914
B. Ill. 1.|{Zavazky z obchodnich vztaht 10(13 069 (12 987 |16 233 |14 963 |13 518 |8 428
2.|Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 10
3.|Zavazky - podstatny vliv 10
4.|Zavazky ke spoleénikiim, ¢lendm druzstva a k 10
5.|Zavazky k zaméstnancim 10885 630 564 660 621 608
6. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 10525 432 419 466 435 421
7.|Stat - darfiové zavazky a dotace 11|1617 (854 1522 (1863 364
8. |Kratkodobé prijaté zalohy 11 (106 130 92 153 117 9
9.|Vydané dluhopisy 11
1 |Dohadné ucty pasivni 11114 245 16 55 88 70
1 [Jiné zavazky 1119 8 27 8 15 14
B. IV Bankovni tuvéry a vvpomoci 11(6855 |5715 [4575 |3435 |2295 |155
B. IV 1.|Bankovni uvéry dlouhodobé 11/6855 [5715 (4575 |3435 |2295 (155
2. |Kratkodobé bankovni uvéry 11
3. [Kratkodobé finanéni vypomoci 11
C. I Casové rozliseni 11|14 133 |11 436 |14 568 |13 154 {13 998 |12 151
C. I. 1.|Vvdaie pristich obdobi 12158 61 110 |42 29 27
2.|Vynosy pfistich obdobi 12114 075 |11 375 (14 458 |13 112 {13 969 (12 124
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Priloha €. 2 Vykaz zisku a ztrat firmy trucconeXion, a. s.

Oznade TEXT G. f Skute¢nost v
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
a b C 1 2 3 4 5 6
l. Trzby za prodej zboZi 1 |65244 | 36 147| 48 163|33 73830 606 | 34 579
A. Naklady vvnalozené na prodané zbozi 2 [ 59434| 31 968| 44 206|29 211|26446 | 32 085
+ Obchodni marze 3 5810| 4179| 3957 4527 4160 2494
I. Vykony 4 | 64 338| 47 358| 54 309|70 32048 59447 392
II. 1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 | 64 443| 47 220| 54 433|70 023|48 147|47 739
2./Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 -105 138 -124| 297| 447 -347
3.|Aktivace 7
B. Vvkonova spotieba 8 | 42 844| 31 758| 36 583(47 318| 31810| 29 076
B. 1.|Spotfeba materialu a eneraie 9 | 16620| 8947| 15011|19797|12403| 9251
B. 2.|Sluzby 10| 26 224| 22 811| 21 572|27 521|19 407| 19 825
+ Pridana hodnota 11| 27 304| 19 779| 21 683|27 529|20 944| 20 810
C. Osobni nakladv 12 | 15389| 14 393| 13 893|15 204|15 443|15 471
C. 1.|Mzdové naklady 13| 10884| 10 174| 9870|10 787|10921|10 970
C. 2.|0dmény ¢lenlim organtl spol. a druzstva 14
C. 3.|Naklady na socialni zabezpeceni 15| 3980| 3629| 3493| 3837 3897 3827
C. 4.|Socialni naklady 16 525 590 530| 580| 625 674
D. Dané a poplatkv 17 47 58 56 60 66 88
E. Odpisv dlouhodob. nehm. a hm. maietku 18| 2243] 2073] 1512| 1252| 1204 1235
. Trzbv z prodeie dlouhodob. maietku a materialu 19 269 622 97 470 149
I1l. 1.|Trzbv z prodeie dlouhodobého maietku 20
Ill. 2.|Trzby z prodeie materialu 21
F. ZUstatkova cena prodaného dlouhodob. maijetku a 22 327 268 268
F. 1.|Zastatkova cena prodaného dlouhodob. maietku 23
2.|Prodany material 24
G. Zména stavu rezerv a opravnvch polozek v provoz. |25 -223| -2 580 7 24 87 202
IV. |Ostatni provozni vvnosy 26 462 255 172| 509| 347 458
H. Ostatni provozni naklady 27 710 588| 1097| 536| 454 419
V. Prevod provoznich vvnosut 28
l. Prevod provoznich nakladu 29
2 Provozni hospodarsky vysledek 30| 9869 5797| 5387(10962| 4239 3734
VI. __ |Trzby z prodeje cennych papirt a podild 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII. |Vvnosy z dlouhodobého finanéniho maietku 33
VIl 1.|Vynosy z podilil v ovladanych a fizenych osobach 34
2.1Vynosy z ostatnich dlouhodob. CP a podilt 35
3.|Vynosy z ostatniho dlouhodob. finanéniho majetku 36
V. |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. |VVnosy z pfecenéni cennvch papirt a derivatl 39
L. Naklady z precenéni cennvch papirtl a derivatl 40
M. Zména stavu rezerv a opravnvch polozek ve finanéni | 41
X. Vvnosové uroky 42 411 276 154 75 52 45
N. Nakladové uroky 43 448 369 302| 235] 169 52
XI. _ |Ostatni finanéni vvnosy 44 980 600 255| 754 97 571
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 792 927| 1123] 630] 766[ 520
Xl Prevod finanénich vvnosu 46
P. Prevod finanénich nakladl 47
* Finanéni vvsledek hospodareni 48 151 -420| -1016 -36| -786 44
Q. Dan z pfiimu za béznou innost 49| 2171) 1137 852| 2188| 687 842
0. 1.| - splatna 50| 2175 1052 774 2109| 790/ 883
2.| - odloZena 51 -4 85 78 79| -103 41
** ___|Vvsledek hospodareni za béznou ¢innost 52| 7849 4240| 3519| 8738| 2766| 2936
Xlll. _[Mimoradné vvnosy 53
R. Mimoradné naklady. 54
S. Dan z pfiimu z mimoradné ¢innosti 55
S. 1.| - splatna 56
2. - odloZena 57
* Mimoradnv vvsledek hospodareni 58 0 0 0 0 0 0
T. Pfevod podilu na vvsledku hospodareni spoleénikim | 59
*** __|Vvsledek hospodareni za u€etni obdobi 60| 7849| 4240| 3519| 8738| 2766 2936
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 61| 10020] 5377| 4371|10927| 3453| 3778
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Priloha ¢. 3 Pomérové ukazatele firmy truconneXion, a. s.
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita a nakladovost
Rentabilita aktiv (ROA) 7,19% 517% | 11,90% | 3,86% 4,46%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 16,26% | 11,89% | 22,95% | 6,90% 6,80%
Rentabilita trzeb 5,05% 3,43% 8,42% 3,49% 3,56%
Rentabilita dlouhodobého kapitalu 13,16% | 10,15% | 20,76% | 6,46% 6,71%
Rentabilita nakladi 5,23% 3,53% 9,04% 3,57% 3,66%
Cisté ziskové rozpéti 4,97% 3,41% 8,29% 3,45% 3,53%
Nakladovost 0,96 0,97 0,93 0,98 0,97
Likvidita
Bézna 2,90 2,85 2,94 3,51 4,81
Pohotova 2,78 2,64 2,53 3,03 3,90
Okamzita 1,75 1,51 1,46 1,99 2,49
Provozni 0,52 0,37 0,67 0,37 0,50
Podil prac. kapitalu na aktivech celk. 0,48 0,51 0,48 0,52 0,57
Aktivita
Obrat aktiv 1,43 1,51 1,41 1,11 1,25
Obrat stalych aktiv 5,64 7,24 5,20 4,04 4,52
Obrat HIM 5,80 7,41 8,18 6,04 7,05
Obrat obéznych aktiv 1,93 1,91 1,95 1,53 1,74
Doba obratu stalych aktiv (ve dnech) 64,76 50,42 70,21 90,27 80,79
Doba obratu HIM (ve dnech) 62,98 49,23 44,61 60,40 51,79
Doba obratu obé&znych aktiv (ve dnech) 189,47 190,89 187,26 237,95 209,74
Doba obratu zasob (ve dnech) 8,08 13,87 26,26 32,82 39,75
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 66,99 75,64 68,12 70,41 61,52
Doba obratu dluhd (ve dnech) 75,13 73,76 72,09 85,43 50,35
Doba samoreprodukce 1,45 6,84 1,40 9,18 4,60
Struktura kapitalu
Zadluzenost (1) 0,24 0,17 0,11 0,07 0,01
ZadluzZenost (2) 0,10 0,07 0,05 0,04 0,01
Zadluzenost (3) 0,36 0,35 0,30 0,24 0,16
Zadluzenost vlastniho jméni 0,81 0,81 0,58 0,44 0,24
Mira finanéni samostatnosti 1,23 1,24 1,72 2,29 4,14
Podil vlast. zdrojl na celk. aktivech 0,44 0,43 0,52 0,56 0,66
Finanéni paka 2,26 2,30 1,93 1,79 1,52
Urokové kryti 12,49 12,65 38,18 17,37 57,46
Doba navratnosti uvéru 0,91 0,91 0,34 0,58 0,04
Pomér Cash-flow z provozni €innosti
ke stavu celkov. zavazku 0,49 0,09 0,64 0,12 0,38
Kapitalovy trh
Cisty zisk na akcii (EPS) 42400 35190 87380 27660 29360
Penézni tok na akcii 63130 50310 99900 39700 41710
Dividenda na akcii (DA) 0 0 0 0 0
Dividendovy vynos 0 0 0 0 0
Cena akcie k zisku P/E 0 0 0 0 0
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Ziskovy vynos 0 0 0 0 0
Ugetni hodnota akcie 260750 | 295930 | 380710 | 400670 | 431490
Cena (akcie) k (trzni) hodnoté 0 0 0 0 0
Vyplatni pomér 0 0 0 0 0
Vyplatni pomér k nom. hodnoté akcie 0 0 0 0 0
Trzni hodnota podniku (v tis. K&) *) 0 0 0 0 0
EAT(hospodaisky vysledek za ucetni obdobi) 4240,0 3519,0 8738,0| 2766,0| 2936,0
Dan z pfijmu za béznou innost 1137,0 852,0 2188,0 687,0 842,0
Mimofadny hospodarsky vysledek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (hospodaisky vysledek pred zdanénim) 5377,0 4371,0| 10926,0| 3453,0| 3778,0
Nakladové uroky 369,0 302,0 235,0 169,0 52,0
EBIT(zisk pfed uroky a zdanénim) 5746,0 4673,0| 11161,0| 3622,0| 3830,0
Odpisy HIM a NIM 2073,0 1512,0 1252,0| 1204,0| 1235,0
EBITDA (zisk pfed uroky odpisy a zdanénim) 7819,0 6185,0| 12413,0| 4826,0| 5065,0
Dividendy z prioritnich akcii

EAC 4240,0 3519,0 8738,0| 2766,0| 2936,0
trzby 36147,0| 48163,0| 33738,0| 30606,0 | 34579,0
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 31968,0 | 44206,0| 29211,0| 26446,0| 32085,0
GM 4179,0 3957,0| 4527,0| 4160,0| 24940
AKTIVA CELKEM 58931,0 | 68107,0| 73405,0| 71626,0| 65802,0
ROA (rentabilita aktiv) 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
CF pied uroky

CFROI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlouhodobé zavazky 419,0 498,0 577,0 4740 433,0
Celkovy investovany kapital 26494,0| 30091,0| 38648,0| 40541,0| 43582,0
ROCE (rentabilita investovaného kapitalu) 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1
Vlastni jméni 26075,0 | 29593,0| 38071,0| 40067,0| 43149,0
ROA 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
Hospodarsky vysledek za uetni obdobi 4240,0| 13389,0 8738,0 2766,0 2936,0
ROE (rentabilita vlastniho k) 0,2 0,5 0,2 0,1 0,1
ROS 0,1 0,3 0,3 0,1 0,1
Obézna aktiva 43742,0| 53708,0| 53234,0| 51647,0| 47389,0
Kratkodobé zavazky 15286,0 | 18873,0| 18168,0| 14793,0| 9914,0
Pracovni kapital 28456,0 | 34835,0| 35066,0 | 36854,0| 37475,0
Celkova likvidita 2,9 2,8 2,9 3,5 4.8
Zasoby 1860,0 3902,0 7465,0| 7124,0| 8982,0
Pohotova likvidita 2,7 2,6 2,5 3,0 3,9
Finanéni majetek 26325,0 | 28524,0| 26398,0| 29232,0| 24498,0
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Priloha ¢. 4 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA za roky 2011 —

2013 firmy truconneXion, a. s.

EVA EVA

6926 | 173 | 703 [-]|2011 [2012 2013

|
RONA - WACC C (NOA)

35,14%0,80% (3,25% | * | 19711 |21 508 |21 617

RONA WACC

45,70%(12,26%](14,03%| - |10,56%|11,45%|10,78%

VK/C NvK CK/C NcK

*

0,77 | 0,84 | 0,89

+

12,45%|12,87%|11,61%| + 0,23 0,16 0,11 4,34%4,02% | 3,74%

NOPAT/trzby trzby/C

8,66% (3,33%|3,70%|*| 5,28 | 3,68 | 3,79

Trzby C (NOA)

104058| 79200 | 81971

-~

1971121508 21617

Trzby za prodej zbozi CPK DM Casové rozliseni
33738 | 30606 | 34579 5584 | 8348 | 8153 | + | 14127 | 13160 | 13464 |+ | 212 211 388
+
| | |
TrZzby za vlastni vyrobky DHM DNM DEM
a sluzby
70320 | 48594 | 47392 13852112682 (13110 + 109 307 187 |- | 166 171 167
| [ [ |
Zasoby Pohledavky KFM KCK
3902 | 7466 | 7124 |+ |21282|19371(15291| + | 14127 | 13199 | 14616 |- | 3393931899 |29266

| | |
PH/T Osobni naklady/T Odpisy/T (O vynosy — o. naklady)/T

26,46%[26,44%25,39%)| - [14,61%|19,30%|18,87%|- |1,20%]1,52% |1,51% | + | 0,03% |-0,14% | 0,05%

58



ANOTACNI ZAZNAM

AUTOR

Lucie Krechlerova

STUDIJNi OBOR

6208R087 Podnikova ekonomika a management obchodu

NAZEV PRACE

Méreni vykonnosti firmy truconneXion, a. s.

VEDOUCI PRACE

Ing. Pavel Marini¢, MBA, Ph.D.

KATEDRA KFDP - Katedra ROK ODEVZDANI | 2015
finanéniho a
danového prava

POCET STRAN 58

POCET OBRAZKU 16

POCET TABULEK 19

POCET PRILOH 4

STRUCNY POPIS

Bakalarska prace se zaméruje na hodnoceni finanéni vykonnosti
podniku truconneXion, a. s. na zdkladé metod analyzy a syntézy.
Diky zjisténym faktordm byla provedena situa¢ni analyza pomoci
Porterova modelu péti sil a SWOT analyza. Dale bylo provedeno
méreni vykonnosti na bazi ukazateli hodnotového managementu
za uréené obdobi, kdy hlavnim pouzitym ukazatelem byla
ekonomicka pfidanad hodnota. Provedené méreni dokazuje, ze
spoleénost tvoii kladnou hodnotu a ve vSech provedenych
rozkladu ekonomické pfidané hodnoty by se mél podnik vice
zaméfit na zvySovani provozniho zisku, zejména na snizovani
nakladli a vylouceni neefektivnich aktivit, popfipadé uvazovat o
zméné struktury kapitalu.

KLICOVA SLOVA

Méreni finanéni vykonnosti, metoda analyzy a syntézy, SWOT
analyza, Portertiv model péti sil, Ukazatele hodnotového
managementu, Ekonomicka pfidana hodnota

PRACE OBSAHUJE UTAJENE CASTI: Ne







ANNOTATION

AUTHOR Lucie Krechlerova

FIELD 6208R087 Business Management and Sales
Measurement financial performance of the company

THESIS TITLE truconneXion, a. s.

SUPERVISOR Ing. Pavel Marini¢, MBA, Ph.D.

DEPARTMENT KFDP - Department 2015

of Financial and Tax

Law
NUMBER OF PAGES 58
NUMBER OF PICTURES 16
NUMBER OF TABLES 19
NUMBER OF APPENDICES 4

SUMMARY

This thesis is focused on the evaluation of financial performance
of the company truconneXion, a. s., using the methods of
analysis and synthesis. Due to identified factors was performed
situation analysis through Porter’s five forces model and SWOT
analysis. Subsequently was performed measurement based on
indicators of value mangement for the specified period, when
was the main used indicator economic value added. Performed
Measurement shows, that the company creates a positive value
and all analyzes carried out was the most successfull in 2009 and
2012. Based on the decomposition of economic value added
company should more focus on increasing operating profit,
mainly on cost reduction and elimination of an inefficient
activities, or think about changing the capital structure.

KEY WORDS

Measuring financial performance, method of analysis and
synthesis, SWOT analysis, Porter’s five forces model, indicators
of value management, Economic value added

THESIS INCLUDES UNDISCLOSED PARTS: No







