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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spolecnosti T-Mobile Czech Republic
a.s. ke dni 31. 12. 2019 jako podklad pro rozhodovani potenciondlniho investora, zda
do podniku investovat, ¢i nikoliv. Pradce je rozdélena na dvé &asti, a to na &ast
teoretickou a Cast praktickou. Teoretickd cast se detailné zabyva vymezenim
zdkladnich pojmU0 spojenych s ocefiovdnim, jeho metodickym postupem a dil¢imi
nastroji. Praktickd ¢ast diplomové prace vychéazi z teoretickych poznatkd provedenim
strategické a financni analyzy. Na zdkladé provedenych analyz je nasledné sestaven
financni plan, ktery je podkladem pro samotné ocenéni spolecnosti. V zadvéru je pak
stanovena vyslednd hodnota podniku prostfednictvim vynosové metody DCF entity.

Klicova slova

stanoveni hodnoty podniku, ocefiovani podniku, hodnota podniku, strategickd analyza,
finan¢ni analyza, finanéni plan, metody ocenovani podniku, diskontni mira, DCF entity,
T-Mobile

Abstract

This diploma thesis aims to determine the value of the company T-Mobile Czech
Republic a.s. as of 31. 12. 2019 for investment decision making of whether or not to
invest in the business. The work was divided into two parts, the theoretical part and
the practical part. The theoretical part provides more details on the basic concepts
associated with valuation, its methodological process and instruments. The practical
part of the thesis is anchored in theoretical knowledge and conducts strategic and
financial analysis. Based on the performed analyses, a financial plan was drawn up,
which is the basis for the valuation of the company itself. In conclusion, the resulting
company value is determined by using the dynamic method DCF entity.

Key words

Business valuation, value of the company, strategic analysis, financial analysis,
financial plan, business valuation methods, discounted rate, DCF entity, T-Mobile
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Uvod

Cilem této diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty spolecnosti T-Mobile Czech
Republic a.s., kterd je jednim z prednich deskych poskytovateld telekomunikacnich
sluzeb. Spolecnost spadd do skupiny s celosvétovou plsobnosti Deutsche Telekom
AG. Hodnota podniku je dlleZitd nejen pro jeho vlastniky, ¢i pfipadné investory, ale
také pro jeho véfitele, kterymi jsou rlzné bankovni a financni instituce. Cilem
jakéhokoliv podniku by neméla byt pouze maximalizace zisku, ale také maximalizace
jeho hodnoty. Pro ocenéni podniku je nutné provést jeho komplexni analyzu nejen
z pohledu prostredi, ve kterém se podnik pohybuje, ale také z pohledu financni situace,
ve které se nachazi. Tato skute¢nost mé vedla k vybéru daného tématu, jelikoz je zde
prostor pro uplatnéni znalosti nabytych v rdmci kurz( zabyvajicich se strategickou ci
financni analyzou. Hodnota spolecnosti je stanovena ke dni 31. 12. 2019, jelikoz
vychdazim pouze z verejné dostupnych informaci a v tuto chvili je posledni zverejnéna
Ucetni zdvérka zroku 2019. Spole¢nost T-Mobile Czech Republic a.s. jsem zvolila
zdUlvodu kvality zpracovani jejich vyrocnich zpradv a také zajimavosti odvétvi, ve
kterém pUsobi. Je dllezité zminit, Ze spolec¢nost je ocenéna jako skupina véetné jejich
dcerinych spolecnosti CE Colo Czech s.r.o. a nové Planet A, a.s., které ovsem netvofi
nijak vyznamny podil jeji celkové hodnoty. Hodnota spolecnosti je stanovena jako
podklad pro rozhodovdani potencionalniho investora, zda do podniku investovat, i
nikoliv. V neposledni fadé je dllezité brat v potaz aktudini situaci kolem pandemie
Covid-19, jehoz vliv je potfeba zohlednit pfi progndzach budouciho vyvoje podniku.

Diplomovad prace je rozdélena na dvé ¢asti, a to na ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou.
Teoretickd ¢ast se detailné zabyva vymezenim zakladnich pojm(, kde jsou nejdfive
specifikovany jednotlivé kategorie hodnoty podniku. Ndasledné jsou predstaveny
ddvody, které mohou vést k ocernovani podniku a jeho metodické postupy. Poté je
uvedend strategickd analyza a ndastroje kni uréené. Déle se teoretickd &ast zabyva
financni analyzou, kde jsou vymezeny jednotlivé dil¢i analyzy. V neposledni fadé je
predstaven finanéni pldn a metody urcené kjeho sestaveni. Na zavér teoretické Casti
jsou uvedeny konkrétni metody pro stanoveni hodnoty podniku.

Prvni kapitola praktické c&asti je vénovdna blizSimu predstaveni ocefiované
spolecnosti, jeji historii a také jejimu portfoliu nabizenych sluzeb. Nasledné je
provedena strategickd analyza makroprostfedi s vyuzitim PEST analyzy a analyza
mikroprostredi s vyuzitim Porterova modelu péti trznich sil. Kanalyze vnitfniho
prostredi je pouzita SWOT analyza. Dalsi krok je vénovan analyze financni situace
podniku, kterd je sloZena z nékolika dil¢ich analyz véetné bankrotnich modell. Na
zdkladé vystupl provedenych analyz je sestaven financni plan, ktery je podkladem pro
samotné ocenéni.V zavéru praktické ¢asti je spole¢nost ocenéna s vyuzitim vybranych
metod a ndsledné je uréena vyslednd hodnota spolecnosti T-Mobile Czech Republic
a.s.
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1 Vymezeni zakladnich pojmii

Pro orientaci v postupech stanoveni hodnoty podniku je dilezité nejprve vymezit
nékolik zakladnich pojm0, které s danou problematikou Uzce souviseji. Primarné je
nutné definovat pojem podnik — jeho hodnotu a zakladni hladiny, na kterych mize byt
ocefiovan.

1.1 Podnik

Pojem podnik je definovan mnoha rlznymizpUsoby dle konkrétni literatury. Pro osoby,
které se stanovenim hodnoty podniku zabyvaji, maji nejvétsi vyznam definice uvddéné
v zdkonech. Do roku 2013 byl pojem podnik vymezen v obchodnim zdkoniku jako
,Soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani
podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto tcelu slouZit.” (Zakon ¢. 513/1991
Sb., § 5 odst. 1)

Vroce 2014 vesel v platnost novy obcansky zdkonik, ktery pojem podnik nahradil
pojmem obchodni zavod a definoval ho nasledovné: ,Obchodni zavod je organizovany
soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouZi k provozovani jeho
¢innosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouZi k jeho provozu.” (Zakon ¢.
zaveden a odpovida i mezindrodni oceriovaci terminologii, bude v této praci chdpan
stejnym zpdsobem, jako je v novém obcanském zakoniku vymezen obchodni zavod.
Ve spojitosti s uvedenou definici je nutné uvést i dalsi paragrafy, které definuji pojmy
,oodnikatel” a ,jméni”, na kterych je definice obchodniho zdvodu zalozena. ,Kdo
samostatné vykondvd na vlastni Uclet a odpovédnost vydéle¢nou dcinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zpldsobem se zdmérem Cinit tak soustavné za Gcelem
dosazeni zisku, je povazovan se zretelem k této ¢innosti za podnikatele.” (Zékon ¢.
89/2012 Sb., § 420, odst. 1). Jméni je definovéno jako ,Souhrn véeho, co osobé patfi,
tvoli jeji majetek. Jméni osoby tvofi souhrn jejiho majetku a jejich dluhd.” (Zakon ¢&.
89/2012 Sb., § 495). Z definice vyplyva nutnost uvédomit si fakt, Ze podnik neni tvofen
jen majetkem, ale také dluhy.

Vyse uvedené definice predstavuji pohled na podnik z prdvniho hlediska. OvSem
nesmi se opomenout také pohled z hlediska ekonomického. Za Ucelem stanoveni
hodnoty podniku lze podnik definovat nésledovné ,Podnik je funkénim celkem —
entitou, kterd je nadéna schopnosti pfindset urcity uzitek, generovat urcity vynos
v soucasnosti i budoucnosti.” (Kislingerova, 2001, s. 10)

Dale Ize podnik definovat jako ,jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které zpravidla

existuji velmi mdalo transparentni trhy. Tato definice odpovida redlné situaci a ma
vyznamné disledky pro vymezeni hodnot.” (Mafik, 2018, s. 17)
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1.2 Hodnota podniku

Jakou ma podnik hodnotu je otdzka, kterou si v urcitou chvili zacne klast témér kazdy
podnikatel. Ke zjisSténi jeho hodnoty je zapotrfebi podnik ocenit. Oceffovdnim se
zabyvaji znalci a odhadci majetku. Mezi postavenim obou profesi panuji znacné
rozdily. Znalec je po slozeni zkousky u Krajského soudu jmenovan ministrem
spravedlnosti, nebo prfedsedou Krajského soudu a je zpravidla vyuzivan jako procesni
Gcastnik u soudu. Znalec predklada svij nazor podlozeny odbornosti a zkusenosti
v dané problematice, ale rozhodnuti z({stadvd na soudu. Cinnost odhadce podléhd
zivnostenskému a obchodnimu zdkoniku a jednd se o zivnost koncesovanou.
Odpovédnost za vyrok nesou odhadci v plném rozsahu podle Upravy v obchodnim
zakoniku. (Kislingerovd, 2001, s. 18-19)

Pozadavkem pfi oceflovani ¢asto byva urleni objektivni hodnoty podniku. Je tfeba
vSak zdUlraznit, ze objektivni hodnotu podniku nelze stanovit. Tato skutecnost je
zpUsobena tim, Ze hodnota podniku nevychézi z jeho objektivnich viastnosti (ndklady
na pofizeni majetku ¢i dosavadni vynosy), ale zavisi na budoucim uzitku, ktery je
mozné olekdvat zdrzeni podniku. ,Hodnota podniku je tedy ddna oclekavanymi
budoucimi pfijmy (bud'na trovni viastniki, nebo na drovni vsech investort do podniku,
tj. vlastnikd i vériteld) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou¢asnou hodnotu.”
Oc&ekavané budouci pfijmy se daji pouze odhadovat, nikoliv objektivné urit. Jedna se
tedy pouze o odhad, ktery je v zdsad& ndzorem autora ocenéni. (Mafik, 2018, s. 24)

Autor vyroku vyjadfuje ndzor na ,nejpravdépodobnéjsi cenu, kterd by méla byt
zaplacena pfi sméné, nebo na ekonomicky prinos z drzeni aktiva.” (Mafik, 2018, s. 25)

Situace, kdy hodnota podniku a cena se rovnaji, nastava jen vyjimecné. Vysledna cena,
za kterou je podnik prodan, je ovlivnéna fadou nékolika dalSich faktord. Jedna se
napriklad o faktory psychologického charakteru, ¢asovou tisen prodavajiciho ¢i osobni
vztahy mezi proddavajicim a kupujicim. (Kislingerova, 2001, s. 11)

Z pohledu dané problematiky je pfedmétem oceriovani podnik, ktery je chdpdn jako
zbozi, jez je na trhu prfedmétem smény. Dle Kislingerové (2001, s. 6-7) se zbozi
vyznacuje dvéma zdkladnimi vlastnostmi:

1. UzZitnd hodnota — schopnost zboZi byt v budoucnu uzitecny. Jedna se o soubor
vlastnosti, které ze zbozi ¢ini statek. Pro kazdého vlastnika statek predstavuje
jinou uzitnou hodnotu.

2. Sménnd hodnota — schopnost zbozi byt pfedmétem smény. Sménné hodnota
je v penézich vyjadfend hodnota zboZi, tvofi tak jeho cenu.
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Pokud se tedy na podnik pohlizi jako na zbozi, které je pfedmétem smény, lze jeho
hodnotu definovat jako ,odraz vzdjemného vztahu nabidky a poptavky, nakladl a
uZitecnosti, vzdcnosti a pouZitelnosti pro viastniky zboZzi.” (Kislingerova, 2001, s. 7)

Pfi ocenovani podniku je dllezité rozliSovat dvé rzné hladiny hodnoty:

1. Hodnota brutto — pfedstavuje hodnotu podniku jako celku. V z4dsadé se jednéd o
hodnotu kapitalu, ktery do podniku vlozili nejen vlastnici, ale také véfitelé.

2. Hodnota netto — predstavuje hodnotu ocenéni podniku na Urovni vlastnikd.
V zdsadé se tedy jednd o hodnotu kapitélu, ktery do podniku vlozili vlastnici.

Zasadni rozdil mezi hladinami spociva v zahrnuti hodnoty pouze pro viastniky, nebo
také pro véfitele. Hodnota podniku na hladiné brutto se zjiStuje v pfipadé, kdy je cilem
urcit obchodni hodnotu majetku jako celku. Zatimco na hladiné netto se hodnota
podniku zjistuje v pfipadé, kdy je cilem urcit hodnotu majetku ocisténého o dluhy.
(Mafik, 2018, s. 19)

Dle mezindrodnich ocefiovacich standard( jsou bdze hodnoty rozdéleny na hlavni
hodnotovou trzni bazi a pak skupinu netrznich bazi hodnoty:

trzni hodnota

subjektivni hodnota (investi¢ni hodnota)
spravedliva hodnota

objektivizovana hodnota

komplexni pfistup na zdkladé Kolinské skoly
(Mafik, 2018, s. 25)

SANESTE

Dale je tfeba brdt v potaz anglicky termin ,value proposition”, v prekladu hodnotovou
propozici, kterd pojedndvd o tom, Zze hodnota neni vyjaddfena pouze v penézich.
Hodnota je tvorena tim, do jakych aktivit se podnik zapojuje a jakou roli hraje v Sirsim
kontextu spolecnosti. Tato prace je vSak zamérena na uréeni ceny podniku, respektive
penézni vyjddreni hodnoty bez ohledu na spolecenské dopady. (Jindfichovska et al.,
2020)

1.2.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota odpovida na otazku: ,Kolik je schopen na trhu prdmeérny zdjemce za
podnik zaplatit?” Mezindrodni ocenovaci standardy definuji trzni hodnotu jako
,odhadnutou c¢astku, za kterou by mél byt majetek nebo zdvazek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které by obé strany
jednaly informované, rozumné a bez natlaku.” (v prekladu Mafik, 2018, s. 26)
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Odhadnuta cena predstavuje nejpravdépodobnéjsi cenu rozumné dostupnou na trhu
k datu ocenéni vsouladu svySe uvedenou definici. Trzni hodnota by neméla byt
odvozena pouze z cen daného aktiva, méla by byt alespon ¢astec¢né postavena na
ndzorech trhu — ochoté kupujicich a prodavajicich. Z hlediska ekonomické teorie by tak
trzni hodnota méla byt odhadem rovnovazné ceny, kterou je cena vyrovnavajici
nabidku a poptavku. (Mafik, 2018, s. 26-29)

1.2.2 Subjektivni hodnota

Jedna se o nejddlezitéjsi hodnotu ze skupiny netrznich bazi. Na podnik je nahlizeno
jako najedine¢né a méné likvidni aktivum (viz. kapitola 1.1), a proto je na jeho hodnotu
nutno pohlizet jako na jev v zasadé jedinelny. Z toho je patrné, ze na otdzku, jakd je
hodnota podniku, nelze odpovédét pravdépodobnou cenou na trhu. Tato hodnota
klade ddraz na nazor alespon jednoho z Ucastnikd. Nazyva se tedy subjektivni
hodnota, jelikoz se jednd o ocenéni zpohledu konkrétniho subjektu — napriklad
konkrétniho kupujiciho, prodavajicino ¢i stavajiciho vlastnika. Na rozdil od trzni
hodnoty tato baze nutné nepredpokldda hypotetickou sménu. To je zplsobené tim, Ze
hodnota plyne z pfinosl, které konkrétni subjekt s konkrétnimi cili ziskd z drzenf
daného aktiva a nemusi to byt nutné spojené s prodejem. Subjektivni hodnota mize
byt niz§i nebo naopak vy3si ne? trzni hodnota. (Mafik, 2018, s. 33-34; Cizinska, 2018,
s.21)

Mezindrodni oceriovaci standardy subjektivni hodnotu oznacuji jako hodnotu
investi¢ni a definuji ji jako ,hodnotu aktiva pro konkrétniho stavajiciho nebo
predpokladaného viastnika s ohledem na individudlni investicni nebo provozni cile.”
(v prekladu Marik, 2018, s. 34) Investi¢ni hodnota je charakterizovédna subjektivnimi
nazory, predstavamia pfipadné konkrétnimi podminkami subjektu, z jehoz pohledu je
sestavena. (Mafik, 2018, s. 34)

1.2.3 Spravedliva hodnota

Spravedlivd hodnota odpovida na otdzku: ,Za jakou hodnotu by bylo spravedlivé, aby
byl podnik preveden mezi konkrétni dvojici subjekti?” Jedna se tedy o odhad ceny,
kterd je pro obé konkrétni strany spravedlivad pfi zohlednéni vsech vyhod a nevyhod,
které by z transakce mohly vyplynout. Tady je patrny rozdil oproti trzni hodnoté&, kterd
poukazuje pouze na takové vyhody, které by mohl ziskat jakykoliv subjekt na trhu,
nikoliv subjekt konkrétni. ,Spravedlivd hodnota je tedy Sirsi pojem nez trzni hodnota.”
(Mafik, 2018, s. 32-33) Mezindrodni ocernovaci standardy spravedlivou hodnotu definuji
jako ,odhadovanou cenu pro prevod aktiva nebo zavazku mezi dvéma konkrétnimi,
informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrazi zajmy kazdé z téchto stran.” (v
pfekladu Mafik, 2018, s. 32)
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1.2.4 Objektivizovana hodnota

Objektivizovanou hodnotu je mozno povazovat za jisty protiklad subjektivni hodnoty.
Tuto hodnotu je schopen urcit pouze profesional, ktery se vdané problematice
pohybuje. Zde je patrny rozdil oproti subjektivni hodnoté, kterou casto zvlddne
vypoditat i finan¢né vzdélan&jsi vlastnik ¢ zdjemce o koupi. (Mafik, 2018, s. 35)

Jak jiz bylo zminéno vyse (viz. kapitola 1.2), objektivni hodnotu nelze stanovit. Toto
stanovisko vedlo odborniky k praci s pojmem ,objektivizovand” hodnota, kterd je
podle némeckych ocenovacich standardl definovédna takto: ,Objektivizovana hodnota
predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu,
kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastnikd),
neomezené podléhajici danim, pficemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze
podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuZziti realistickych ocekavani
v ramci trznich moznosti rizik a dalsich vlivi plsobicich na hodnotu podniku.”

(v pfekladu Mafik, 2018, s. 35)

Koncepce objektivizované hodnoty lze také nazyvat jako koncepci ,odhadc{" a od
ostatnich ocenéni se dost odlisSuje. Pohled odhadcl vychazi z nesporného zakladu,
jednd se o prvni stupen koncepce, ktery bere v Uvahu pouze vSeobecné uznavané
informace, které jsou relevantni kdatu ocenéni. Prvni stupen tedy predstavuje
objektivizovanou hodnotu a tvofi dolni mez hodnoty podniku. Druhy stupen pfihlizi
k obecné znamym faktdm tykajici se budoucnosti, pficemz jejichz pUlsobeni je
jednoznacné. Druhy stupen odpovida trzni hodnoté. Teprve treti stupen do ocenéni
promitd subjektivni hlediska, které predstavuje subjektivni hodnota. Cely tento
souhrnny pohled na vzajemny vztah zmiffovanych hodnot je zaznamendn na nize
uvedeném obrdzku. (Mafrik, 2018, s. 36)

Obrdzek 1 - Vztah objektivizované, trzni a subjektivni hodnoty
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Zdroj: vlastni zpracovani, podle: (Mafik, 2018, s. 37)
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1.2.5 Komplexni pristup — Kolinska skola

Trh s podniky pdsobicimi na Gzemi Evropy je stdle omezeny mnoha podminkami. D&
se Fici, Ze redlnym trhem je pouze trh kapitadlovy a tam lze hovofit o trzni hodnoté
akciovych spolecnosti. Z toho vyplyva, Ze pro ocenéni vétsiny podnik( je vychazeno ze
subjektivni hodnoty konkrétniho proddavajiciho, ¢i kupujiciho. Na tomto postoji je
zalozena takzvand ,Kolinska Skola, kterd zastdava nazor, Ze ocenéni nema smysl
modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma

o

ocenéni pro uZivatele jeho vysledkd.” (Mafik, 2018, s. 38)
Dle Kolinské Skoly se zdkladni funkce ocenovani a ocefiovatele déli na:

funkce poradenska

funkce rozhodci

funkce argumentadcni

funkce komunikacni

funkce dafnovéa (Mafik, 2018, s. 38)

ok wnNn =

Funkce darnovd mda za uUkol poskytnout podklady pro danové Ucely a funkce
komunikacni poskytuje podklady pro komunikaci s vefejnosti, investory a bankami. Za
nejdllezitéjsi funkci je povazovana funkce poradenskd, kterd ma za Ukol poskytnout
kupnim strandm informace o maximalni cené (maximum, které je ochoten zaplatit
kupujici, aniz by na koupi prodélal) a minimalni cené (minimum, které je prodavajici
ochoten pfijmout, aniz by na prodeji prodélal). Diky témto hrani¢nim hodnotdm vznika
prostor pro mozna cenova vyjednavani. V tuto chvili pfichdzi fada na rozhoddiho, ktery
by jako nezdvisly oceriovatel mél nalézt spravedlivou hodnotu v rdmci odhadnutého
rozpéti. Tato hodnota by méla vyvazovat pohledy a preference obou zUcastnénych
stran. Zde je mozné vidét patrny rozdil oproti dfive zminované objektivizované
hodnoté, kterd je vnimdana jako obecnd hodnota pro kazdého, nikoliv jako hodnota pro
konkrétniho kupujiciho, ¢i prodavajiciho. V poslednim kroku vznikd prostor pro
argumentacni funkci, kdy ocefiovatel hledd argumenty tak, aby dané strané vylepsil
pozici pfi jednani. (Mafik, 2018, s. 39-40)

Po srovnani némeckého pfistupu pouzivaného Kolinskou skolou a bdzemi hodnot
definovanymi v Mezindrodnich oceriovacich standardech je mozné konstatovat, ze:

- Hrani¢ni hodnoty kupujiciho a prodavajiciho dle Kolinské skoly odpovidaji svym
charakterem subjektivni (investi¢ni) hodnoté dle Mezinarodnich ocenovacich
standardd.

- Rozhod¢&i hodnota Kolinské Skoly odpovidd spravedlivé hodnoté dle
Mezindrodnich ocerovacich standardd. (Mafik, 2018, s. 40)
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2 Diivody pro ocenéni podniku

DOvod(, proc¢ se ocenovani podniku provadi, je hned nékolik. Nejc¢astéji se jednd o
koupi a prodej podniku, nebo také vstup novych spolecnikll do spolecnosti. Je
nezbytné rozliSit, zda stanoveni hodnoty souvisi se zménou vlastnictvi podniku, i
nikoliv.

2.1 Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami
Ddvodem nejcastéji byva:

1. koupé a prodej obchodniho zdvodu, nebo jeho ¢asti

2. zvyseni, nebo snizeni zdkladniho kapitdlu zplsobené vstupem, nebo vystupem
spolecnika

3. nepenézity vklad do spolec¢nosti

4. koupé nebo sména Ucastnickych cennych papirQ

5. fuze ¢irozdéleni spolecnosti (Mafik, 2018, s. 42-43; Kislingerova, 2001,s. 11)

2.2 Ocenéni nesouvisejici s vlastnickymi zménami
Ddvodem nejcastéji byva:

zména pravni formy spole¢nosti

zastaveni podilu v korporaci

poskytovani a pfijeti Gvéru

restrukturalizace podniku

sanace podniku (Mafik, 2018, s. 43; Kislingerovd, 2001,s.11)

ok wnNn =

Na pocatku kazdého ocenéni by mélo byt uvedeno, jaky podnét k nému vedl, o jakou
bazi hodnoty se jednd, jakd hladina hodnoty méa byt uréena a k jakému datu hodnota
plati. Podle konkrétniho podnétu néasleduje vybér vhodnych pfistupl a metod
ocenovani podniku. (Mafik, 2018, s. 43)
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3 Postup pri ocenéni podniku

Pro stanoveni hodnoty podniku je nezbytné na polatku vymezit Gcel a cil, pro ktery se
ocenéni zpracovava. Stavaji se tak vychodiskem pro vybér konkrétnich modeld a
technik ocenéni podniku

3.1 Postup p¥i ocenéni podniku dle Marika

Mafik (2018, s. 71) doporucuje v obecné roviné nasledujici postup:

1. Sbérvstupnich dat
2. Analyza dat
a. strategickd analyza
b. financni analyza pro zjisténi finan&niho zdravi podniku
c. rozdélenf aktiv podniku na provozné nutnd a nenutna
d. analyza a progndza generatorl hodnoty
e. orientacni ocenéni na zdkladé generatorl hodnoty
3. Sestavenifinancniho planu
4. Ocenéni
a. volba metody
b. ocenéni podle zvolenych metod
c. souhrnné ocenéni

Prvnim krokem je uveden sbér vstupnich dat, kam se priméarné fadi zmiffovany uUcel
ocenéni a hledand baze hodnoty. Shromazduji se dale napfiklad data ekonomicks,
data o konkurentech, pracovnicich ¢i dodavatelich. Nasledné je nutné nashromdazdéna
data analyzovat. Strategickd analyza by meéla byt provedena u jakékoliv metody
ocenovani. Finanéni analyzu je také vhodné provést vzdy s tim, Zze mUze dojit k Upravé
dle zvolené metody ocenéni. Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd je vhodné
provést vzdy, pokud podnik disponuje dostatkem potrebnych informaci. Pokud znalec
predpoklddd pokracovani podniku, mél by se vzdy zajimat o analyzu a progndzu
generatord hodnoty a prokdzat tak dlouhodobou prosperitu podniku. Prostfednictvim
uvedenych analyz posoudi znalec finanéni zdravi podniku, zejména schopnost
dlouhodobé prezit a tvofit hodnotu. Pokud je zvolena nékterd metoda ze standardnich
vynosovych metod, je nutné v dalsi ¢asti zpracovat kompletni finanéni pladn podniku.
Volba metody spolecné se zdlvodnénim vybéru by méla byt vzdy v praci obsazena a
idedlné by mélo dojit k pouziti nékolika metod a v zadvéru vyvodit ocenéni souhrnné.
(Mafik, 2018, s. 71-72)
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3.2 Postup p¥i ocenéni podniku dle Kislingerové

Zkoumanou problematikou stanoveni hodnoty podniku se zabyva také Kislingerova
(2001, s. 25-28), kterd uvadi svdj postup pfi ocenéni podniku pomoci grafického
schématu nasledovné:

Obrazek 2 - Postup pfi ocenéni podniku dle Kislingerové

1. Vymezeni zadani prace

2. Vytvoreni pracovniho tymu

zastupci poradenské z&stupci

vedouci tymu firmy podniku

3. Plan prace

4. SbérvnéjSich informaci
a) makroprosttedi b) mikroprostiedi

5. Sbér vnitfnich informaci

a) minulost . ¢) budoucnost
D b) soudasnost (3-5 let)

6. Analyza dat

7. Vybér metod ve vazbé na cil prace

8. Analyza ocenéni

9. Syntéza vysledku

10. Zavér

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: (Kislingerova, 2001, s. 26)
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Pokud se srovna tento postup s postupem Mafika (viz. Kapitola 3.1), najde se péar na
prvni pohled patrnych odlisnosti. Oproti Mafikovi se Kislingerovd zabyva nékolika
fadzemi, které predchazeji prvotni sbér dat. Prvnim krokem je specifikace cile ocenéni a
definice prfesného zadani, od kterého se odviji nasledujici metody a postupy. Na
pocatku zadavatel také predkldda svou predstavu o terminu feseni. Dalsim krokem je
sestaveni pracovniho tymu odbornikd. Pokud je tym veden externistou, je nezbytné,
aby mezi ¢leny byl i zdstupce top managementu daného podniku. Nejen, ze formuje
zadani préace, ale také pfindsi informace zevnitf podniku. Nasledné je rozpracovan
podrobny harmonogram ve vazbé na konec¢ny termin. V tuto chvili vznika prostor pro
sbérvnéjsich a vnitfnich informaci. Pro kvalitni ocenénf podniku je d(leZité disponovat
informacemi nejen pfimo zpodniku, ale také zjeho okoli, ve kterém pUsobi.
Nashromdazdéna data je nutné analyzovat, kde se oba autofi shoduji na strategické a
financni analyze, dle Kislingerové s casovym horizontem 3-5 let. Autorka v bodé
analyzy dat vynechava rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutné a rovnéz
se nezabyva analyzou a progndzou generatord hodnoty. Podle Mafika by nasledoval
financ¢ni plan, ovSsem i ten je zde vynechany. DOvodem mize byt fakt, ze tento postup
je tvorfen v obecné roviné a finanéni pldn se aplikuje pouze pfi pouziti vynosovych
metod, tudiZz neni vhodny pro ostatni metody stanoveni hodnoty. Zbytek postupu je
shodny u obou autord. V dalsim kroku nésleduje vybér modelu, kdy volba je ovlivnéna
jiz dfive zminovanym cilem prace. Nejlépe by se mélo aplikovat nékolik model(, ¢imz
by se ovéfila spravnost vysledku ocenéni. Pfi aplikaci vice modell nasleduje syntéza
vysledku a pfiprava na zdavérelny vyrok, ktery predstavuje posledni bod celého
postupu. (Kislingerovd, 2001, s. 25-28)
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4 Strategicka analyza

Tato kapitola je vénovdna konkrétnimu kroku analyzy dat, a to strategické analyze.
Jednd se o prvek strategického fizeni a predstavuje hojné vyuzivany ndstroj pro
ocenovani podnikl. Jeji zaklad spociva v definovani podnikové strategie, zalozené na
znalosti souvislosti mezi podnikem a jeho okolim. Prostfednictvim zvolené strategie
se nasledné podnik snazi nabyt konkurencni vyhody. Jejim primarnim dkolem je
pripravit podnik na jakoukoliv situaci, kterd by s urlitou pravdépodobnosti mohla
v budoucnu nastat. Strategie podniku je formulovdna na zdkladé vysledk( strategické
analyzy, kterd obsahuje rlzné analytické techniky potfebné pro identifikaci vztahd
mezi podnikem a jeho okolim. ,Cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a
ohodnotit vsechny relevantni faktory, o nichZ Ize predpokladat, Ze budou mit vliv na
konecnou volbu cili a strategie podniku.” (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 8-9)

Ackoliv se strategickd analyza oznacuje za klicovou fazi procesu stanoveni hodnoty
podniku, v praxi ji bohuzel nebyva vénovana dostate¢nd pozornost. Znalecké posudky
ji sice obsahuji, ale v dalsich postupech ocenéni jiz nebyvd vyuzita a jeji funkce
v procesu tak pozbyvd smyslu. Dle Marika (2018, s. 74) je hlavni funkci strategické
analyzy vymezeni celkového vynosového potencidlu, ktery je zavisly na vnitfnim a
vnéjsSim potencidlu oceriovaného podniku. Vnéjsi potencidl se zaméruje na prilezitosti
a hrozby, které vytvari podnikatelské prostiedi, ve kterém se podnik pohybuje (odvétvi,
relevantni trh). Vnitfni potencidl se zamé&Ffuje na hlavni silné a slabé stranky, s dirazem
na otdzku, zda podnik disponuje néjakou vyznamnou konkurencni vyhodou. V rdmci
analyzy vnitfniho potencidlu je tedy podstatna analyza konkurence daného podniku.

Analyza vyvoje potencidlu podniku je zndzornéna na niZze uvedeném schématu:

Obrazek 3 - Analyza vyvoje potencidlu podniku

Vnéjsi potencial Vnitini potencial
Relevantni trh Konkurence

|

Siréi ekonomické prostiedi,
narodni hospodafistvi

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: (Mafik, 2018, s. 74)
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Cely postup stanoveni hodnoty podniku je procesem specifickym a vyZaduje tvarci
pristup ocenovatele. ,VkaZzdém pfipadé je vsak potrfeba pokusit se o urcitou
myslenkovou konstrukci, kterd by vykazovala alespori jistou miru vérohodnosti
z pohledu investora, ktery ma byt presvédlen, Ze vynaloZi své penize rozumnym
zplsobem.” (Mafik, 2018, s. 114) Mozny postup zpracovani strategické analyzy je
mozné interpretovat ndsledovné:

1. Vymezeni relevantniho trhu, jeho analyza a progndza. Tento krok pfedstavuje
analyzu vnéjsiho potencidlu a obndasi nasledujici ¢innosti:
- ziskani zéakladnich dat o trhu (jeho velikost, vyvoj trhu
v ¢ase a pfipadnd segmentace)
- analyza atraktivity trhu
- progndza vyvoje trhu

2. Analyza konkurence a analyza vnitfniho potencidlu, které se skladaji
z nasledujicich krokd:

- stanoveni dosavadnich trZznich podild ocenovaného
podniku

- identifikace konkurent(

- analyza vnitfniho potencidlu podniku a hlavnich faktor(
jeho konkurenc¢ni sily

- progndza trznich podild

3. Prognéza trzeb ocenovaného podniku — tato progndza by méla byt odvozena
z vysledkd obou pfedchazejicich krokd. (Mafik, 2018, s. 76-112)

Postup tvorby strategické analyzy dle Sedlackové zobrazuje nize uvedeny obrazek.

Obrazek 4 - Strategicka analyza

Vnéjsi faktory

Politické, ekonomické, Atraktivita odvétvi, . . .
X . . . e Konkurenc¢ni sily,
sociokulturni, hybné sily, klicové " ) .
Sy S nakladové postaveni
technologické a jiné vlivy faktory Uspéchu, & v < <
p e =" konkurentu a oc¢ekavané
makrookoli, tlaky na strategické konkurencni . =
. . reakce rivalu
globalizace skupiny

Strategicka pozice podniku

Vnitini faktory

Specifické prednosti, dostupné zdroje, relativni
konkurencni sila, silné a slabé stranky, vyvazenost
portfolia

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: Sedlackova a Buchta (2006, s. 10)
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Sedlackova a Buchta (2006, s. 10) strategickou analyzu vymezuji na dva zakladni
okruhy dle jeji orientace, a to na analyzu orientovanou na vnéjsi prostfedi podniku a
analyzu vnitfnich zdrojd a schopnosti podniku neboli analyzu vnitfniho prostredi
podniku. Analyza okoli podniku se zabyva vnitfnimi a vnéjsimi faktory, které ovliviuji
jeho strategickou pozici na trhu.

4.1 Analyza vnéjsSiho prostredi

Tato Cast strategické analyzy se zaméruje prave na ty faktory, které pldsobi na podnik
z vnéjsino prostfedi a ovliviuji tak jeho strategickou pozici na trhu. V radmci analyzy
vnéjsiho prostfedi se rozliuji vlivy faktord v makroprostiedi (makrookol) a
mikroprostredi (mikrookol) podniku. Tyto faktory podnik sédm neni zcela schopny
ovlivnit, naopak se jim musi pfizplsobit. Neni pravidlem povazovat vlivy faktor(
vnéjsiho okoli za omezujici, ba naopak je tfeba v nich vidét pfilezitosti a Sance. Ten, kdo
je zaznamena a dokaze vyuzit jako prvni, tak ziskd konkurenc¢ni vyhodu. Pomoci nize
uvedeného grafického schématu je mozné poukdzat na skutecnost, Zze ¢im dal se
nachazi faktor od podniku, tim hdre je mozné ho ovlivnit. Napriklad s blizsim faktorem
zdkaznikd, mize podnik mnohem Iépe manipulovat, nez s faktorem politicko-pravnim,
za kterym se muUzZe skryvat rlznd nafizeni vlady. (Zamazalovd, 2009, s. 48; Synek a
Kislingerovd, 2010, s. 23)

Obrazek 5 - Vnéjsi prostredi podniku

Politicko-pravni

., . . Kulturné —
Ekonomické / Vyrobci \ u u e’
. socialni
(dodavatelé)
[} -
= 7]
= o
g Obchodni £
2 firma 2
c ()
o >
¥
Zakaznici
\
\
Technologické \ Demografické
\
4' \
/ \
/ \
7 N
.7 \ . .
Makrookoli 7 Mikrookoli

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: Zamazalova (2009, s. 48)
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4.1.1 Analyza makroprostiedi

Makroprostfedi nazyvané také makrookoli, ve kterém se podniky pohybuji méa
vyznamny vliv na jejich vykonnost. Jako progndéza vyvoje budoucnosti odhadci
pomahd posouzeni vyvoje podminek, ve kterych podnik fungoval v minulosti, funguje
v soucasnosti, s tim spjatd vlastni vykonnost podniku v minulosti a posouzeni redlnosti
stanovenych cild podnikatelského zaméru. (Kislingerova, 2001, s. 29)

4.1.1.1 PEST analyza

Nej¢astéji vyuzivanym ndastrojem pro analyzu makroprostredi byvad PEST analyza.
Akronym je sloZzen z poc¢atecnich pismen ndasledujicich ¢tyr faktorl vnéjsino prostredr:

P = politicko-pravni faktory
E = ekonomické faktory

S = socialné-kulturni faktory
T = technologické faktory

Ukazatele sledované v ramci jednotlivych faktord se podle autorli mohou lisit, v nize
uvedené tabulce je zpracovan vytah ukazatell dle Jakubikové (2013, s. 100-101), Synka
a Kislingerové (2010, s. 16-20).

Tabulka 1 - PEST analyza

Politicko-pravni faktory Ekonomické faktory
- politickd stabilita - vyvoj HDP
- stabilita vlady - mira nezaméstnanosti
- fiskdlIni politika - mirainflace
- vliv politickych stran - vyvoj Urokovych sazeb
Socialné-kulturni faktory Technologické faktory
- pocet obyvatel - vyvojavyzkum
- hustota obyvatelstva - technologicky pokrok
- vékova struktura obyvatelstva - rychlost technologickych zmén
- plodnost/dmrtnost
- kulturni faktory

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.2 Analyza mikroprostredi

Mikroprostredi, nazyvano také mikrookoli podniku, pfedstavuje primarné konkrétni
odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje. V pfipadé stanoveni hodnoty podniku je to
pravé tato analyza, kterd hraje velmi dUlezitou roli.
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Dle Kislingerové (2001, s. 32-38) se analyza mikroprostiedi déli na dva zékladni okruhy.
Prvni okruh se zabyvéa identifikaci zdkladnich charakteristickych znakd odvétvi, kam

patr:

- citlivost na zmény hospodéarského cyklu

- bariéry vstupu do odvétvi ze strany statu
- struktura odvétvi — cyklické, neutraini, anticyklické

Druhy okruh se pak zabyvd progndzou vyvoje odvétvi, kde vychodiskem je jeho

historicky vyvoj.

4.1.2.1 Porterliv model péti trznich sil

Pro analyzu struktury odvétvi slouzi Porterlv model péti trznich sil. Model vychéazi ze
skutecnosti, Ze na strukturu odvétvi plsobi pét nasledujicich konkurencnich faktorG:

- vstup novych konkurent(
- hrozba novych (substitu¢nich) vyrobkl nebo sluzeb
- dohadovaci schopnost kupujicich

- soupefeni mezi existujicimi konkurenty

Na niZe uvedeném obrdazku je graficky zndzornén Porterlv model. Kazdy ze viech péti
uvedenych faktorl ma zdsadni vliv na vynosnost odvétvi, jelikoz ovliviiuji pfedevsim

ceny, naklady a investice.

Obréazek 6 - Porteriiv model péti trznich sil

Dohadovaci schopnost
dodavateli

Potencionalni novi
konkurenti

A\ 4

Dodavatelé

Hrozba nahradnich
(novych) vyrobki

Konkurenti v
odveétvi

Soupeieni mezi
stavajicimi
podniky

Hrozba vstupu
novych konkurent

'y

Nahradni (nové)
vyrobky

Kupujici

Dohadovaci
schopnost kupujicich

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: Porter (1993, s. 23)

|27



1. Vliv kupujiciho

Jako jedna ze zainteresovanych stran ma odbératel zdjem o vyhodné obchodni
podminky se svym dodavatelem. Natlakem na niZsi cenu mUze negativné ovlivnit
ziskovost podniku. Mezi hlavni paky vyjednavaci sily kupujiciho patfi:

koncentrace kupujicich versus koncentrace dodavatel(
- moznost substitu¢nich vyrobk{

- objem ndkupu kupujicich

informovanost kupujicich

hrozba integrace

2. Vlivdodavatele

Stejné jako vyse zminovany odbératel md i druha zainteresovand strana dodavatele
podniku zdjem o vyhodné&jsi obchodni podminky. Natlakem na vyssi cenu dodavanych
produktd mobZe negativné ovlivnit zisk nakupujiciho podniku. Mezi hlavni péaky
vyjednavaci sily dodavatele patfi:

- dUleZitost objemu dodavek pro dodavatele
- koncentrace dodavateld

- existence substitu¢nich produktd

- hrozba integrace

3. Soupefivost mezi stdvajicimi podniky

Struktura celého konkurencniho prostredi je dana velikosti trznich podill jednotlivych
podnikd v daném odvétvi. Panujici rivalita je zplsobena snahou soupefl o ziskani
silnéjsi trzni pozice. Rozhodujici ¢initelé soupereni jsou:

- rOst odvétvi

- velikost konkurentd

- fixni ndklady podniku

- obdcasny prebytek kapacity

- rozdily mezi produkty

- rozmanitost konkurent(

- prekazky odchodu z odvétvi

- kapitalova Ucast velkych spole¢nosti

4. Hrozba nahradnich (substitu&nich) vyrobkd

Za nadhrazku neboli substitu¢ni vyrobek je povazovan takovy vyrobek, ktery mé stejné
vlastnosti a uspokojuje potfebu zdkaznika. MUze se stat, Ze svou cenou nebo vykonem
bude pro kupujiciho ndhle substitu¢ni vyrobek pritazlivéjsi a odvrati se tak od svého
stavajiciho dodavatele. Pro kupujiciho jsou pak zasadni ndklady spojené s pfechodem
k vyrobku konkurence.
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Prevenci pred touto hrozbou predstavuje neustalé zdokonalovani produktd a drzenf
jeho cenové hladiny. Rozhodujici ¢initelé hrozby substituce jsou:

- relativni vyse cen docilenych substituty
- néaklady prechodu kupujiciho
- ochota/sklon kupujicich pfejit na novy vyrobek

5. Potenciondlni novi konkurenti

V kazdém odvétvi existuje urcity prostor pro vstup novych konkurent(, ktery je
ovliviiovdn mnozstvim vstupnich bariér. Novi konkurenti s sebou do odvétvi pfinadseji
dodatecné kapacity a zdroje spole¢né s pladny na ziskdni konkurenéni trzni pozice. Mezi
bariéry vstupu patfi napriklad:

- diferenciace vyrobkd

- preference obchodni znacky a zakaznikova loajalita ke stavajicimu dodavateli
- kapitdlové poZzadavky — vyse naklad(l na vstup do odveétvi

- dinnost a politika statu

- pfistup k distribu¢nim cestdm

- reakce od existujicich podnikd (Mallaya, 2006, s. 50-52; Porter, 1993, s. 25)

4.2 Analyza vnitiniho prostredi

Na pocatku této kapitoly je nutné zdUraznit, Ze rozdéleni okoli podniku se lisi podle
autora, vyklad zaméreny na ¢lenéni prostiedi je tedy nejednotny. Napfiklad Mafik (viz.
obrdzek & 3) se vramci analyzy vnitfniho potencidlu soustfedi na faktory konkurence
pomoci Porterova modelu péti sil. Zatimco dle Jakubikové (2013, s. 98) se konkurence
analyzuje v rdmci analyzy mikroprostredi, které radi mezi vnéjsi okoli podniku. Autofi
se tedy neshoduji v otdzce, zda mikroprostredi podniku zaradit do vnéjsiho ¢&i vnitfniho
okoli podniku.

Dle Jakubikové (2013, s. 109) je vnitini prostfedi tvofené zdroji podniku a schopnostf
disponibilni zdroje vyuzivat. Faktory ovliviujici vnitfni prostfedi je mozné &astecné
regulovat a eliminovat tak jejich dopad na budouci vyvoj podniku. Hlavni myslenkou
analyzy vnitiniho prostredi je tedy identifikace zdrojd a schopnosti podniku reagovat
na prilezitosti vznikajici nepretrzité vjeho okoli. Z analyzy vnitfnich zdrojd a
schopnosti vychazi pfednosti podniku jako zdklad konkurenéni vyhody.

Nize uvedené grafické schéma zobrazuje postup analyzy vnitfniho prostredi ve tfech
zdkladnich krocich. Prvni krok spociva v identifikaci zdrojQ, kterymi podnik disponuje.
Vradmci prvniho kroku je tfeba brat v Gvahu, Ze nejsnadnéji se identifikuji hmotné
zdroje. Nehmotné zdroje jsou mnohem citlivéjsi a mohou mit ¢asto pouze docasnou
hodnotu. Nasleduje identifikace schopnosti podniku vyuzivat jeho identifikované
zdroje. Pokud je podnik neni schopny vyuzivat naplno, ztraci zdroje na vyznamu, a
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pravé na zakladé jejich vyuziti je budovdna konkurenéni vyhoda podniku. K vytvoreni
konkurenéni vyhody vedou pouze ty zdroje, které umozniuji vhodné kombinace
z urlitych kritérii. Autofi se shoduji, ze pokud maji zdroje a schopnosti slouzit
k vybudovani konkurencni vyhody, musi byt ve vztahu kpodnikdni predevsim
vyznamné a vzacné. Cilem neni konkurenénivyhodu pouze vybudovat, ale také udrzet.
V rdmci udrZzeni konkurenc¢ni vyhody je tedy podstatna zivotnost zdrojd a schopnosti,
jejich mobilita a napodobitelnost. (Sedlackova, 2007, s. 113)

Obrazek 7 - RAmec analyzy zdrojd a schopnosti podniku

Strategie

*

3. Odhad vynosnosti potencialnich Potencial udrzitelné
zdrojd a schopnosti konkurenéni vyhody
2. Identifikace schopnosti Schopnosti

1. Identifikace zdrojl Zdroje

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: Sedlackova a Buchta (2006, s. 75)

4.2.1 SWOT analyza

Pro analyzu vnitfniho prostfedije mozné pouzit metodu SWOT. Tato metoda se zabyva
klicovymi faktory ovliviiujicimi strategické postaveni podniku. SWOT analyza vyuziva
zavéru predchozich analyz tim, Ze identifikuje hlavni pfileZitosti a hrozby podniku,
které porovndvd sjeho silnymi a slabymi strdnkami. Vychodisko této analyzy
umoznuje formulaci strategie podniku. (Sedl&¢kova, 2006)

Postup SWOT analyzy je mozné pro tyto Ucely rozdélit na dvé ¢&asti. Cast OT —
prilezitosti a hrozby podniku, vychéazejici z pfedchozi analyzy vnéjsiho prostredi. Druhd
C¢ast SW — silné a slabé strdnky podniku, tykajici se vnitfniho prostfedi je ndsledné
nutné vymezit. Jakubikova, 2013)
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5 Financni analyza

Financni analyza byva povazovana za nejdllezitéjsi ndstroj financniho fizeni podniku,
a tak nesmi chybét ani v procesu stanoveni hodnoty podniku. Investor, ktery ma
v planu do podniku vlozZit svdj kapital, samoziejmé ocekava jeho zhodnoceni. Dfive nez
tak ucini, je dlleZité podnik poznat po finanénf strance. Na jejim zakladé je mozné
posoudit stavajici stav hospodareni podniku a také identifikovat eventudini rizika,
kterd mohou nastat v budoucnosti. (Kislingerovd, 2001, s. 39)

Dle Mafika (2018, s. 116) by finan¢ni analyza v rémci oceriovaciho procesu méla plnit
dvé zakladni funkce:

1. provéfit financni zdravi podniku
2. vytvorit zdklad pro financ¢ni plan, ze kterého je néasledné vyvozena vynosova
hodnota

Prostfednictvim prvni funkce znalec hledd odpovédi na otdzky, jakd je finanéni situace
podniku kdatu ocenéni, jaky byl jeji historicky vyvoj a co je mozné oclekdvat
v budoucnosti. Druhd funkce mé& za Ukol vytézit z historického vyvoje co nejvice
poznatkl, pro pldnovani hlavnich financnich velicin. Je nezbytné zddraznit, Ze nestaci
jen spoditat ukazatele. Ty maji samostatné malou vypovidaci hodnou a podstatna je
tedy interpretace vysledkd. Z ¢ehoz vyplyvd, Ze znalec musi z financ¢ni analyzy vyvodit
patrné zavéry. ,Mél by z financniho hlediska doplnit pfedbézny vyrok o perspektivnosti
podniku, ktery jiz Cdstecné vyplynul ze strategické analyzy.” Dale by mél ,doplnit
podklady pro stanoveni rizika podniku, pokud ve financnim hospodareni najde néjaké
vyrazné nedostatky nebo naopak prednosti.” (Marik, 2018, s. 116)

Obecny postup finanéni analyzy v rdmci stanoveni hodnoty podniku Ize shrnout do
nasledujicich krokl:

proveéfit dplnost a spravnost vstupnich Gdajd

sestavit analyzu zakladnich Ucetnich vykaz(

spocditat a vyhodnotit pomérové ukazatele

zpracovat souhrnné zhodnoceni dosazenych poznatkd

Hwn =

Vysledkem neni pouhy vypocet a konstatovani, zda ukazatel roste, Ci klesa. Zdsadni je
jejich porovnani v ¢ase a prostoru — s podobnymi podniky, se statistickymi mirami za
odvétvi, nebo alespori s normativnimi hodnotami. (Mafrik, 2018,s. 117)
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5.1 Uplnost a spravnost vstupnich tdajii

Je nezbytné zamyslet se nad otdzkou, do jaké miry jsou Udaje uvedené v Ucetni
zdvérce Uplné a zaroven prlkazné. Pri ocenovani se znalec spoléha na vyrok auditora,
ale ne vzdy je to mozné. V takovém pfipadé by si mél oceriovatel alespor orientacné
Ucetnictvi provéfit sém. (Mafik, 2018, s.117)

5.2 Piehled zakladnich ti€etnich vykazu

Financ¢ni analyza vychazi pfevazné zinformaci, které cerpd z vyse zmifované Gcetni
zavérky podniku. Dle zdkona o Ucetnictvi (Zdkon ¢ 563/1991 Sb., § 18 odst. 1) je obsah
Gcetni zavérky vymezen nasledovné:

- rozvaha
- vykaz zisk( a ztrat
- pfiloha

Obsah jednotlivych vykazl je pribéZzné aktualizovdn a upravuje ho Ministerstvo
financi. Pfiloha k rozvaze a vykazu zisku a ztrat je rozdélena na Ctyfi zakladni ¢asti:

- obecné Gdaje o Ucetnijednotce (ndzev, sidlo, pravni forma podnikani, predmét
¢innosti, organizacni struktura, pramérny pocet pracovnikd a podobné)

- informace o Ucetnich metodéach, obecnych Ucetnich zdsadach a zplsobech
ocenovani (informace o odepisovani a ocefiovani zejména zdsob, hmotného a
nehmotného investi¢niho majetku, dale zpUsob stanoveni opravnych polozek)

dopliujici informace krozvaze a vykazu ziskd a ztrat (jednd se predevsim o
informace, které z Gcetnich vykazd nejsou na prvni pohled patrné — napriklad
pohledavky a zédvazky po |haté splatnosti urcity pocet dnl)

- vykaz o penézZnich tocich neboli cash flow (prehled pfijm0 a vydajd za
sledované Ucetni obdobi)

Priloha tedy predstavuje podstatnou ¢ast Ucetni zavérky a je nezbytné ji vénovat
patficnou pozornost. Je dllezitd pro porozuméni vysledkdm podniku. Pfi vzniku
odliSnosti v porovnani s jinymi podniky, je mozné v pfiloze najit informaci o pouzitych
Gcetnich postupech, coz pomdaze rozdily objasnit. (Kislingerova, 2001, s. 40)

Pokud se jednd o Ucletni jednotku, kterd podléhd auditu, méa pak podnik povinnost

vyhotovit vyrocni zpravu. ,Obsah vyrocnich zprav podléhd ovéreni auditora, s ohledem
na spravnost vykazovanych dat a shodu s ucetni zavérkou.” (Kislingerova, 2001, s. 42)
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Vyro¢ni zprava by dle Opatfeni Ministerstva financi (Opatfeni ¢. 281/80 380/1996,
odst. 4) méla obsahovat:

- ,zakladni identifika¢ni Gdaje ucetni jednotky (obchodni jméno s uvedenim pravni
formy, sidlo, ICO),

- zverejriované Udaje z rozvahy a vykazu zisk( a ztrat,

- pfilohu k ucetni zgvérce (v iUplném rozsahu),

- vyrok auditora, ktery se tyka ucetni zavérky vcetné nazvu a Cisla opravnéni, ktery
oVEéril ucetni zavérku,

- Udaje o ddlezitych skutecnostech, k nimz doslo mezi datem, ke kterému jsou
rozvaha a vykaz zisk( a ztrat schvaleny k predani mimo ucetni jednotku a datem
konani valné hromady, kterd schvélila Gcetni zavérku,

- vyklad k uplynulému a prfedpokladanému vyvoji podnikani a financni situaci ucetni
jednotky,

- informace o aktivitdch v oblasti vyzkumu a vyvoje, pokud tyto Udaje nejsou
uvedeny jiz v pfiloze k ucetni zavérce,

- informace o pofizovani vlastnich akcii a ddvodech jejich pofizeni, popr.
postoupeni.”

5.2.1 Rozvaha

Z pohledu finan¢ni analyzy rozvaha predstavuje nejdUlezitéjsi zdroj informaci. Tento
Ucetni vykaz podavéa prehled o jeho majetku a zdrojich k uréitému datu. Rozvaha se
¢leni na aktiva a pasiva. Aktiva tedy predstavuji majetek, kterym podnik disponuje a
pasiva jsou zdroje kapitalu, ze kterych byl pofizen. Vztah panujici v rozvaze jde z nize
uvedeného obrazku vyjadrit jako:

Aktiva = viastni kapital + dluhy (cizi kapital) 5.1
Tabulka 2 - Rozvaha
Rozvaha k...
Aktiva Pasiva
Stala aktiva Vlastni kapital
Obézny majetek Cizi zdroje

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: Kislingerova (2001, s. 46)

Veli¢iny obsazené v rozvaze jsou oznacovany jako stavové, coZ znamend, Ze vypovidaji
o stavu dané veli¢iny kuréitému ¢asovému okamziku. (RG¢kova, 2019, s. 44) Stala
aktiva vrozvaze zahrnuji dlouhodoby hmotny, nehmotny a finanéni majetek. Oproti
tomu obézny majetek vytvari urcitou provozni kapacitu a zahrnuje zdsoby, pohledavky
a kratkodoby finanéni majetek. Vlastni kapitdl se sklddd ze zakladniho kapitaluy,
kapitdlovych fondd, hospodarského vysledku minulych let a hospodéarského vysledku
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béZného Ucetniho obdobi. Oproti tomu cizi kapitdl je tvoren z rezerv, dlouhodobych a
krdtkodobych zavazkd, bankovnich Uvérd a financni vypomoci a ostatnich pasiv.
Z rozvahy je mozné vypozorovat kvalitu odvedené prace managementu pfi ziskavani
zdroj0 pro financovani, ale také pri vybéru aktiv, do kterych byly zdroje ulozeny.
(Kislingerové, 2001, s. 47-59)

5.2.2 Vykaz zisku a ztrat (vysledovka)

Vykaz zisk( a ztrat neboli vysledovku je mozné chépat jako rozdil vynosd a naklad(,
z ¢ehoz vychézi vysledek hospodareni. Vztah Ize tedy zaznamenat vzorcem:

Trzby (vynosy) - naklady = zisk 52

Vysledovka vyjadfuje GUspésnost podniku z pohledu vyuziti majetku a zdrojQ, které mél
k dispozici. Veli¢iny obsazené v tomto vykazu, tedy vynosy, ndklady a hospodarsky
vysledek, jsou nazyvany tokovymi. Tokové velic¢iny vyjadfuji velikost dané veliciny za
urcity casovy interval. Hospodarsky vysledek vznikd ve tfech oblastech — provozni,
finan¢ni a mimoradné. (Kislingerovd, 2001, s. 59; Rac¢kova, 2019, s. 44)

Obrazek 8 - Stupné hospoddarského vysledku za ucetni obdobf

=
Hospodarsky vysledek
za béznou ¢innost

Mimoradny
hospodarsky vysledek

Hospodarsky vysledek
za Ucetni obdobf

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: Kislingerova (2001, s. 61)
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Prvnistupen dle vyse uvedeného obrazku predstavuje provozni hospodarsky vysledek,
ktery obsahuje rozdil provoznich vynosl a naklad(. V prémyslovych podnicich tvori
zaklad hospodarského vysledku, zobrazuje skutecnou produkci podniku a v zdsadé by
meél nabyvat kladné hodnoty. Druhy stupen hospodarského vysledku je dan rozdilem
financnich vynosU a nakladd. V prdmyslovych podnicich obvykle byva tento vysledek
zdporny, jelikoZ ho tvofi prevazné nakladové Uroky. Soucet prvnich dvou stupnd dava
hospodarsky vysledek za béznou &innost. Treti slozkou je mimorfadny vysledek, ktery
zachycuje mimotradné okolnosti a je dan rozdilem mimoraddnych vynos( a nakladd. Po
selteni hospodarského vysledku za béZznou ¢innost a mimorddného hospodarského
vysledku, vznikd hospodarsky vysledek za Ucetni obdobi. Tento vysledek podléhd
zdanéni, tudiz se jednd o hospodéarsky vysledek pfed zdanénim. Z vysledovky Ize mimo
jiné také vycist, jak si podnik stoji. Zda si zvlada vytvaret rezervy Cinikoliv. (Kislingerova,
2001, s.59-61)

5.2.3Vykaz penéznich toku (cash flow)

v

Vykaz penéznich tokl je soulasti pfilohy k Gcetni zavérce (viz. kapitola 5.2) a slouZi
k posouzeni skute¢né financni situace podniku. Cash flow zachycuje tok pfijm0 a
vydajd, které patfi mezi tokové veli¢iny. Jeho Ucelem je tedy popsat vyvoj finanéni
situace za sledované obdobi a také identifikovat pri¢iny zmén ve finanéni pozici
podniku. Prostfednictvim cash flow je také mozné posoudit likviditu podniku. Pro
sestaveni cash flow se pouzivd pfimd a nepfimd metoda. Pfimé metoda je
konstruovéna jednoduse jako rozdil pfijmG a vydajl. Oproti tomu nepifima metoda
vychazi z vysledku hospodareni a ten se ndsledné upravuje o rozdil mezi ndklady a
vydaji, a poté vynosy a prijmy. | tento vykaz je rozdé&len na tfi oblasti, a to provozni,
investi¢ni a finanéni. (Kislingerovd, 2001, s. 61-62; Mafik, 2018, s. 120)

Provozni ¢ast se sklada z penéznich tokl, které vychazeji ze zisku z bézné ¢innosti pred
zdanénim. Tento zisk se déale upravuje o nepenézni operace, jako jsou odpisy
dlouhodobého majetku, opravné polozky, vyplata dividend a vynosové Uroky.
Ndsledné se provozni ¢ast zaméruje na zménu pracovniho kapitdlu, kterd se skladda ze
zmeény stavu pohledavek z provozni ¢innosti, krdtkodobych pohleddvek z provozni
¢innosti @ zménu stavu zdsob. Po odecteni dané z prijm0 vznikne Cisty provozni tok.
Vradmci penézniho toku zinvesticni ¢innosti se jednd prfedevsSim o vydaje spojené
s pofizenim dlouhodobého majetku, nebo pljcky a Gvéry spfiznénym osobam. Kladny
penézni tok z investi¢ni ¢innosti vyjde primarné v pfipadé, kdy dojde k prodeji
dlouhodobého majetku. Posledni oblast tvofi penézni tok plynouci z financni ¢innosti.
Zvyseni penéznich prostfedk( v této oblasti je spojeno se zvysenim kratkodobych a
dlouhodobych zavazkd, zvysenim zakladniho jméni, s pfijatymi dividendami a podily
na zisku. (Kislingerova, 2001, s. 62-63)
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5.2.4Vzajemné vztahy mezi vykazy

Mezi uvedenymi vykazy panuji urlité vztahy, které jsou zndzornény na nize uvedeném
obrazku. Konecny stav penéznich prostfedkd, které zachycuje vykaz cash flow, musf
odpovidat penéznim prostredkdm vychazejicim z rozvahy sestavené ke konci daného
obdobi. Vysledek hospodareni po zdanéni neboli zisk vychézejici z vykazu zisk({ a ztrat
odpovidd hodnoté v rozvaze na strané pasiv, kde zisk tvori jeden ze zdrojC financovani
aktiv.

Obrdzek 9 - Vztahy mezi vykazem cash flow, rozvahou a vykazem zisk( a ztrat

Vykaz cash flow Rozvaha
Poc&ateéni Viastni Vykaz zisk( a ztrat
sEavw, kapital
penéznich
rostiedkd L. .
P Y Vydaje Majetek
Naklady
Cizi kapital
Vynosy
Pfijmy _
Konecny
stav @ Penézni
penéznich prostiedky
prostiedki “

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: Kislingerova (2001, s. 62)

5.3 Zakladni metody financni analyzy

V radmci finanéni analyzy existuje Sirokd Skala metod pro hodnoceni finanéniho zdravi
podniku. RG¢kova (2019, s. 43) uvadi, ze pfivolbé dané metody je tfeba dbat na to, aby
byla u¢inéna s ohledem na:

1. Uc€elnost — zvolend metoda tedy musi odpovidat pfedem zadanému cili. Cil se pro
jednotlivé podniky mdze lisit, z ¢ehoz vyplyvd, Zze ne kazda soustava ukazatell
nebo konkrétni metoda je vhodnd pro dva odlisné podniky.

2. Nakladnost — kazdd analyza je naro¢na na cas a také lidské zdroje v podobé
kvalifikované prace. Pro podnik to tedy pfedstavuje vynalozeni nemalého mnoZstvi
nakladd. Tuto skutecnost je tfeba zvazit, aby pak ndklady nebyly vyssi nez uzitek,
ktery analyza pfinese.

3. Spolehlivost —,¢im spolehlivéjsi budou vstupniinformace, tim spolehlivéjsi by mél
byt vysledek plynouci z analyzy.”
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Obecné plati, ze ¢im lepsi metoda je zvolena, tim spolehlivéjsi zavér je mozné udinit.
S tim je spjato nizsiriziko chybného rozhodnuti a vyssinadéje na Uspéch. V neposledni
fadé je dllezité zminit, Ze ¢im kratsi doba, za kterou se podnik posuzuje, tim méné
informaci, a naopak vice nepresnosti se u vysledkld mudze objevit. (RG¢kovd, 2019, s. 43)

5.3.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Udaje ziskané z U¢etnich vykaz{ se nazyvaji absolutni hodnoty a vychézeji z pfimého
posouzeni jednotlivych poloZzek daného vykazu. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich
kapitolach, velic¢iny jednotlivych vykaz( se rozliSuji na stavové a tokové. Vramci
rozvahy se jedna o veliciny stavové, kde je k urditému datu uvedena hodnota majetku
a kapitalu. Zatimco vykaz zisk( a ztrat spolecné s vykazem cash flow obsahuje veli¢iny
tokové (napfiklad kolik podnik doséhl trzeb za uplynulé obdobf). Analyza absolutnich
ukazatell se skldda predevsim z horizontdIni a vertikdIni analyzy, které se provadéji
pomoci jednoduchych matematickych propoctl. (Kislingerovd, 2001, s. 63)

5.3.1.1 Horizontalni analyza

HorizontdIni analyza sleduje vyvoj jednotlivych polozZzek Ucetnich vykazd v case.
Ukolem je zjistit, o kolik se absolutné zménila konkrétni poloZka a také kolik tato
zmeéna dini v procentech. Procentudini vyjadifeni umozni rychlejsi orientaci v ¢islech.
Oproti tomu vyjadreni vabsolutnich cislech umoznuje objektivnéjsi pohled na
jednotlivé polozky z pohledu jejich absolutni dulezitosti. (Kislingerovd, 2001, s. 63;
RiGckova, 2019,s.118)

Pro vyjadreni zmény v absolutnich ¢islech se pouziva vzorec:
Absolutni zména = hodnota v béZném obdobi - hodnota v pfedchozim obdobi 5.3

Pro vyjadreni procentudlni zmény se pouZziva vzorec:

o bézné obdobi - pfedchozi obdobi
Procentualni zména = - — — x100 5.4
predchozi obdobi

Pro snazsi orientaci ve vysledcich horizontalni analyzy je vhodné nejdfive zvyraznit
hodnoty, které se zménily nejvyraznéjsim zplsobem. Tyto vysledky jsou nejd(lezitéjsi,
protoZze pravdépodobné nejzdsadnéji zasahly do vysledkl podniku. Mlze nastat
situace, kdy by se zdsadnim zpUlsobem zménilo polozek pfilis mnoho. Pak je nezbytné
pro prehlednost interpretace vysledkd vybrat takové polozky, které jsou pro podnik
dilezitéjsi. (Rac¢kova, 2019,s.118)
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5.3.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza navazuje na analyzu horizontdlni, ale na rozdil od ni se zabyva vzdy
jen jednim obdobim, ve kterém zkoums3, jak se na jedné urcité velic¢iné (zdkladné),
podilely dil¢i veli¢iny. MUZe se napfiklad jednat o strukturu aktiv, kde aktiva predstavuji
zvolenou zakladnu a zkoum3 se, jak se na celkové polozce podilely jednotlivé slozky
aktiv. Pokud se timto zplsobem propocte struktura za nékolik po sobé jdoucich let, Ize
z nivyvodit co se vlastné v daném podniku odehrdva v rémci kapitdlové struktury nebo
nastaveni majetkové béaze. Jednim z doporucenych postupl je zacit analyzou zdrojd
financovani na strané pasiv a postupovat k analyze majetku ze zdrojd porizenému,
kterou predstavuji aktiva. Vyplyva to z logiky véci, kdy pfi finanénim planovani je také
nutné nejdrive zjistit, jaké zdroje financovani pro investice do aktiv jsou k dispozici.
(Kislingerové, 2001, s. 64; RG¢kova, 2019, s. 113)

Podil dil&i velic¢iny na zakladné Ize vyjadfit:

hodnota Avrocen
zvolend zdkladna v roce n 55

Podil ucetni poloZky A =

5.3.1.3 Cisty pracovni kapital

Soucasti analyzy absolutnich ukazateld je analyza ukazatel(l rozdilovych, které slouzi
k fizeni financni situace podniku s ohledem na jeho likviditu. Za nejvyuzivanéjsi
rozdilovy ukazatel je povaZzovan ¢isty pracovniho kapitdl. Cisty pracovni kapitél je ¢asto
oznacovany jako provozni kapitdl a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.
Likvidni podnik musi disponovat potfebnou vysi relativné volného kapitalu, ktery tvori
prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad krdtkodobymi cizimi zdroji. (Kndpkova et
al., 2017, s. 85)

Cisty pracovni kapitdl Ize vyjadfit jako:

Cisty pracovni kapitdl = obéZny majetek - krdtkodobé zdvazky 56
nebo

Cisty pracovni kapitdl = (vlastni kapital + dlouhodobé zdvazky) - stald aktiva 5.7

Potfebnou vysi ¢istého pracovniho kapitalu lze vyjadfit jako:

Potreba Cistého pracovniho kapitalu = obratovy cyklus penéz x prGmérné

. 5.8
denni vydaje
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Konstrukce ¢istého pracovniho kapitdlu (CPK) je zndzornéna na nfZe uvedeném
obrazku. Ukazatel je tedy zalozen na rozliseni obézného a dlouhodobého majetku a
na druhé strané kratkodobé a dlouhodobé vdzaného kapitalu. Kazdy podnik potfebuje
disponovat cCistym pracovnim kapitédlem, aby si zajistil potfebnou miru likvidity.
(Kndpkova et al., 2017, s. 85)

Obrézek 10 - Cisty pracovni kapital

vlastni kapital ‘
dlouhodoby
majetek Dlouhodoby
kapital
cizi kapital
. dlouhodoby
CPK
obézny v
................... etk
cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: vlastni zpracovani, podle: Kndpkova et al. (2017, s. 85)

5.3.1.4 Bilanc¢ni pravidla

Posledni Cast vrédmci analyzy absolutnich ukazatell se zabyvad problematikou
bilan¢nich pravidel. Jednd se o doporuceni pro management podniku, kterd jsou
zameérena na zpdsob financovani. Cilem téchto pravidel je dosazeni dlouhodobé
financni rovnovahy a stability. V literatufe jsou obvykle uvadéna nasledujici Ctyfi
pravidla. (Kislingerova, 2001, s. 66-67; Scholleovd, 2017, s.71-76)

1. Zlaté bilancnf pravidlo financovan{
Prvni pravidlo je zamérené na ¢asovou vazanost mezi majetkem a zdroji jeho kryti.
Dlouhodoby majetek by mél byt primdarné financovan z vlastnich nebo dlouhodobych
cizich zdrojl. Naopak kratkodoby majetek by mél byt financovan z odpovidajicich
kratkodobych zdrojl. Plati tedy nésledujici pravidlo:

dlouhodoba aktiva = dlouhodoba pasiva 59
2. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Toto pravidlo se zabyva vztahy v rozvaze na strané pasiv. Rikd, Ze vliastni zdroje by mé&ly
byt vétsi oproti zdrojdm cizim, v krajnim pfipadé se maji rovnat. Plati tedy nasledujici

pravidlo:

vlastni zdroje > cizi zdroje 5.10
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3. Zlaté pari pravidlo
Pari pravidlo ukazuje jiny pohled na ¢asovou vdzanost mezi majetkem a zdroji jeho
kryti. Rik&, Ze vlastni kapital by mé&l financovat dlouhodoby majetek, ale sou¢asné by
se mél pouzit i dlouhodoby cizi kapital. Z toho plyne, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt
v podniku méné nez dlouhodobého majetku.

Plati tedy nasledujici pravidlo:
vlastni zdroje < dlouhodoby majetek 511

4. Zlaté pomérové pravidlo
Pro udrzeni dlouhodobé finanéni rovnovahy by rlst investic nemél ani kratkodobé
prevysovat rlst trzeb. Jde o vhodny poZadavek, jelikoZ by kapital nemél byt investovan
do majetku, ktery nepfindsi zvySeni trzeb. Plati tedy nésledujici pravidlo:

rdst trzeb > rast investic 512

5.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Jak jiz bylo zminéno, v uUcletnich vykazech jsou zachyceny absolutni hodnoty
jednotlivych polozek. Pro zjisténi vzdjemnych vztah( a souvislosti mezi ukazateli, je
nutné dat jednotlivé absolutni hodnoty do vzdjemnych pomér(, ¢imz vznikaji
pomérové ukazatele. Tato metoda analyzy Ucetnich vykaz( je oblibend pro jeji
univerzalni vyuziti. Pomérovych ukazatell lze v literature najit nespocet, ale pro Ucely
finan¢nianalyzy je dllezité se zamérit na skupinu ukazatel(, kterd se zabyva financnim
zdravim podniku. Jedna se o ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.
(Scholleovd, 2017, s. 176; Kislingerova, 2001, s. 68)

5.3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti kapitdlu méfi konecny efekt, kterého podnik
dosdhne svou cinnosti v poméru ke zvolené srovnavaci zakladné. Vyssi rentabilita
podniku naznacuje dobré hospodafeni se svym majetkem a kapitdlem. ,Ve vsech
ukazatelich rentability pomérujeme ukazatel, ktery je tokovou veli¢inou za obdobf
(vysledovkové veliciny), a stavovou hodnotu (rozvahové veli¢iny).” (Scholleovd, 2017,
s.177)

Dle Kislingerové (2001, s. 69) je vhodné pro vypocet rentability vyuzit tyto ukazatele:
1. Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Tento ukazatel je méfitkem efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu. Vysledek
interpretuje, kolik K¢ zisku pripada na 1 K¢ dlouhodobych zdroj0.
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Cisty zisk (EAT)
~ investovany kapital 5.13

2. Rentabilita aktiv (ROA)
Rentabilita aktiv je povazovana za hlavni méfitko rentability. Poméruje zisk podniku
s vloZzenymi prostfedky a nezohlednuje pfi tom, zda byly vynalozeny z vlastniho nebo
ciziho kapitalu. Vzorec pro vypocet ROA ma nékolik tvard, ale nevhodnéjsi je varianta,
kde je pouzit EBIT (zisk pfed zdanénim a Groky).

EBIT

ROA =
aktiva 5.14

3. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Jak jiz ndzev vypovidg, tento ukazatel slouzi k méreni vynosnosti vlastniho kapitalu.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je zajimavy primarné pro vlastniky, jelikoZ jim
fikd, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K& vlastniho kapitalu.

Cisty zisk (EAT)
vlastni kapital 515

ROE =

4. Rentabilita trzeb (ROS)
V neposledni fadé se také sleduje rentabilita trzeb. V literature byva ukazatel uveden
také jako ziskovd marze. Jednd se o klicovy ukazatel pro hodnoceni Uspé&Snosti
podniku, jestlize vychazi priznivé, Ize predpoklddat pfiznivou situaci i u ostatnich
ukazateld. Vysledek interpretuje, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K& trzeb. (Scholleovd, 2017,
s.177)

Cisty zisk (EAT)

ROS =
trzby 5.16

5.3.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku je ddlezitd ve spojitosti s jeho schopnosti dostat svym zavazkdm.
Podnik by mél byt rentabilni, ale soucasné musi disponovat likvidnimi aktivy —
hotovosti, pohleddvkamia zdsobami.Jedna se tedy o schopnost podniku pfeménit sva
aktiva na pené&zni prostfedky a tim v&as pokryt véechny splatné zavazky. Rizenf likvidity
z4visi na strategii podniku. Vysoka likvidita alokuje prostfedky do obéznych aktiv, které
tak nemohou byt investovdny a podniku pfindseji nulovy zisk. Naopak u nizké likvidity
mUze nastat problém s nedostatkem zdsob nebo penéznich prostfedkd a naslednd
neschopnost splacet své zavazky. Pri vypoctu likvidity, se v Citateli pracuje s ob&znym
majetkem. Ten se z pohledu likvidity déli na nejméné likvidni zdsoby, o néco vice
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likvidni pohleddvky a nejvice likvidni penéZni prostfedky. Jmenovatel obsahuje
kratkodobé zavazky, které se obvykle vyznacluji splatnosti do jednoho roku.
(Kislingerovd, 2001, s. 74-75; Scholleova, 2017, s. 178)

Zakladni ukazatele likvidity jsou:

1. BézZnd likvidita
Béznd likvidita, oznalovana jako likvidita tfetiho stupné, obsahuje vSechny polozky
obézného majetku. Je z ni mozné vycist, kolikradt obéznd aktiva pokryvaji kratkodobé
zavazky podniku. Doporucend hodnota pro pohotovou likviditu se pohybuje v rozmezi
1,5 — 2,5. (RGc¢kova, 2019, s. 59)

obézny majetek
kratkodobé zavazky 517

BézZna likvidita =

2. Pohotovd likvidita
Pohotova likvidita byva v literatufe oznacovdna jako likvidita druhého stupné. Jedné se
o0 presnéjsi vyjadreni schopnosti podniku dostat svym zavazkldm, jelikoz jsou od
béZného majetku odeclteny zdsoby, které jsou povazovany za nejméné likvidni
aktivum. Doporucend hodnota pro pohotovou likviditu se pohybuje v rozmezi 1 — 1,5.
(Kislingerovd, 2001, s. 75; Ra¢kova, 2019, s. 58)

Pohotova likvidit obéZny majetek - zasoby
ohotova likvidita = — — :
kratkodobé zavazky >18

3. Okamzit4 likvidita
,Okamzita likvidita byvd oznaclovéna jako likvidita prvniho stupné a predstavuje to
nejuzsi vymezeni likvidity.” Vstupuji sem pouze ty nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy a
dluhy sokamzitou splatnosti. Pro okamzitou likviditu je doporucovédna hodnota
vrozmezi0,2 — 1,1. (Rac¢kova, 2019, s. 58)

o penézZni prostfedky
Okamzita likvidita = — —— 5.19
okamzite splatné zavazky

5.3.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou vyuzivany primarné pro fizeni aktiv. Pomoci téchto ukazatell je
mozné odpovedét na otdzku, jak podnik hospodafi s jednotlivymi slozkami aktiv a jaky
vliv. ma toto hospodatreni na rentabilitu a likviditu podniku. Pro tyto Ucely existuji
ukazatele dvojiho typu, vyjadruji bud pocet obratd, anebo dobu obratd. Obecné plati,
Ze se podniku dafi dobre, pokud se pocet obratd zvysuje a doba obratu naopak sniZzuje.
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Mezi ukazateli poctu obratd a doby obratu dané rozvahové polozky plati vztah:
(Kislingerovd, 2010, s. 107-109; Mafik, 2018, s. 126)

Rychlost obrat 365 5.20
chlost obratu = ——— .
y . Doba obratu

Prvni skupina ukazatell vyjadiena dobou obratu obsahuje:

1. Doba obratu zdsob
Vyjadruje prdmeérny pocet dn(, po kterou jsou zadsoby vazany v podniku.

Doba obratu zisob zdsoby
Oopa obra Zasop = ————————— .
u (trzby/360) 221

2. Doba splatnosti pohleddvek
Vyjadruje pocet dn0, kdy jsou penize z trzeb zadrzeny v pohledavkach.

pohledavky

Doba splatnosti pohleddavek = ————
P e (trzby/360)

522

3. Doba splatnosti krdtkodobych zavazkl
Vyjadrfuje pocet dnd, kdy jsou kratkodobé zdvazky neuhrazené a podnik vyuZziva
bezplatny obchodni Gvér.

kratkodobé zavazky
(trzby/360)

Doba splatnosti kratkodobych zavazki = 5.23

Druhd skupina ukazatel(l vyjddfena pocltem obratd obsahuje:

4. Obrat aktiv
Vypovida o rychlosti obratu aktiv vzhledem k velikosti celkovych trzeb. Udava kolikrat
se celkova aktiva za rok obrati. Ukazatel obratu aktiv by mél nabyvat co nejvyssi
hodnoty, minimalné hodnoty 1. (Kislingerova, 2010, s. 108)

Obrat aktiv = 22Y
rat aktiv =
aktiva 5.24

5. Obrat zdsob
Tento ukazatel vypovidd o rychlosti obratu zdsob a fika, kolikrat se kazda polozka
zdsob za rok obrati. Pokud je hodnota ukazatele vyssi neZz udavané prdméry, znamena
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to, ze podnik ma prebytecné zasoby, které jsou neproduktivni a jsou v nich zbytecné
vazané zdroje. (Kislingerova, 2010, s. 108)

trzby

Obrat zdsob = ———
zasoby 5.25

6. Obrat pohledavek
Ukazatel méri, kolikrat za rok se pohledavky proméni v penézni prostredky.

trzby

Obrat pohleddvek = ———
P veK pohledavky 5.26

Obratovy cyklus pené&z (OCP)

Prostfednictvim vyse uvedenych ukazatell Ize urcdit obratovy cyklus penéz, primarné
pro Ucely fizeni Cistého pracovniho kapitdlu. Je mozné tak zjistit kolik prostfedkl a jak
dlouho, je nutné investovat do vyroby. Cim v&t&i obratovy cyklus je, tim vice penéz je
pro provoz podniku potfeba. Cilem je tedy zkraceni jeho doby, coz umozni podniku
snizit pouzivané prostredky. (Scholleovd, 2017, s. 88)

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek 57
- doba obratu kratkodobych zavazki '

5.3.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou vyuzivany k identifikaci vySe rizika, které vyplyva z poméru
struktury vlastnich a cizich zdrojd podniku. Je zfejmé, ze ¢im vice je podnik zadluZeny,
tim vétsiriziko predstavuje pro své véfitele kvili neschopnosti splacet své dluhy. Urcita
mira zadluzeni je vSak Zzddan4, a to z dlvodu vyuZiti dariového stitu. Dafiovy Stit rik3,
Ze pouzitivlastniho kapitalu je drazsi nez pouziti kapitalu ciziho. To je zplsobené Groky
z ciziho kapitédlu, které snizuji dafiovy zaklad, ze kterého se plati dané. Kazdy podnik by
mél usilovat o dosazeni toho nejvhodnéjsiho poméru vlastniho a ciziho kapitdlu.
(Kndpkova et al., 2017, s. 87)

Zakladni ukazatele zadluzZenosti:

1. Celkovéa zadluZenost
Jednd se o Uplné zdkladni ukazatel zadluzenosti a byvd oznacovan jako mira
veéritelského rizika, jelikoZ se jednd o pomér cizich zdrojd kcelkovym aktiviim.
Doporucend hodnota uvddéna v literatufe se pohybuje v rozmezi 30-60 %. (Kndpkova
etal, 2017, s. 88; Kislingerova, 2001, s. 74)
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cizi zdroje

Celkova zadluZzenost = —————
aktiva celkem 5.28

2. Mira zadluZenosti
Dalsim dUleZitym ukazatelem je mira zadluZenosti, kterd poméfuje cizi zdroje ku
vlastnimu kapitdlu. Jednd se o jedno zvyznamnych méfitek financniho rizika.
Doporuc¢enym pomérem vlastniho kapitadlu a cizich zdrojd byva 1:1, ale z pohledu
finan¢niho rizika je ddna bezpecnd mira zadluzeni 40 % ciziho kapitdlu a 60 % vlastniho
kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 73)

cizi zdroje
vlastni kapital 5.29

Mira zadluZenosti =

3. Urokové krytf
Ukazatel Urokového kryti popisuje zadluzenost prostfednictvim schopnosti podniku
splacet nakladové Uroky. Tento ukazatel je dllezity v pripadé financovani cizimi
Urocenymi zdroji. Doporu¢ovand hodnota tohoto ukazatele je obvykle v literature
uvadéna vyssi nez 5. (Kndpkova et al,, 2017, s. 90)

EBIT
nakladové uroky 5.30

Urokové kryti =

4. Financni péka
Mezi ukazatele zadluzenosti je mozné zaradit pUsobeni financni paky, kterd spociva
v pouziti ciziho kapitdlu pro financovani, ¢imz podnik docili zvySeni rentability
vlastniho kapitélu (ROE). (Scholleovd, 2017, s. 77)

Rentabilita vlastniho kapitdlu (viz. kapitola 5.3.2.1) je dédna vztahem:

Cisty zisk (EAT)
"~ vlastni kapitéal (E) 5.31

Aby finanéni pdka fungovala, musi platit podminka, kdy rentabilita celkového kapitélu
neboli aktiv (ROA) musi byt vy$si nez Grokova mira ciziho kapitélu:

EBIT
> Iy, 532
kde:
EBIT zisk pfed zdanénim a Uroky
A celkova aktiva
Rq Urokova mira ciziho kapitalu
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Financni paka mUze pdsobit tfremi zpUsoby:

EBIT

1. uke rq financéni paka plsobi pozitivhé, ROE roste
EBIT . v . o ,
2. = rq financni paka nepusobi
EBIT . v . o . Ly .
3. e <ryg financni paka pusobi negativné, ROE klesa

5.3.3 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Nastdvaji situace, kdy nékteré ukazatele o podniku vypovidaji pozitivhé a jiné zase
negativné. Tato skutecnost vedla kvyvinuti modell, které pomoci jednoho disla
(souhrnného indexu) vyjadii celkovou finan¢ni charakteristiku podniku. Pro véfitele
jsou uréeny bankrotni indikatory, jelikoz jejich primdrnim zdjmem je schopnost
podniku dostdt svym zavazkdm. Mira vykonnosti podniku je vyhodnocena pomoci
bonitnich indikator(, které jsou ureny pro investory a vlastniky, ktefi nedisponuji idaji
uréenymi pro propocet hodnoty podniku. (Scholleovd, 2017, s.191)

5.3.3.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza poskytuje mozZnost souhrnného vyhodnoceni finanéniho zdravi
podniku. ,Je stanovena pomoci jediného Cisla — Z-skore, které se sklada z péti
ukazatell a zahrnuje vsobé rentabilitu, zadluZenost, likviditu i strukturu kapitalu.”
Kjednotlivym ukazatelm je pfifazena vaha. V praxi se ukdzalo, Ze neni mozné
pouzivat stejné méfitko pro malé podniky s témi, které jsou obchodované na
kapitdlovém trhu, a tak existuje AltmanUv index ve dvou verzich. (Scholleovd, 2017,
s.191)

1. Altmandv index pro podniky neobchodované na kapitdlovém trhu:

Z=0,717 x X740,847 x X5+3,107 x X3+0,42 x X4+0,998 x X5, 5.33
kde:
X Cisty pracovni kapital/aktiva
X2 nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
X3 EBIT (zisk pred uroky a zdanénim) /aktiva
Xa vlastni kapital/cizi zdroje
Xs trzby/aktiva

Pokud vysledné Z-skore:

Z>29 podnik je finan¢né zdravy, neni v blizké dobé ohroZzen bankrotem
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1,23 <72 <289 nelze jednoznacné rozhodnout o finanénim zdravi podniku
Z<1,23 podnik neni finanéné zdravy a je ohrozen bankrotem

2. Altman(v index pro podniky obchodované na kapitdlovém trhu:

Z=12xX;+1,4xXs+33xX3+06xXs+1xXs 5.34
kde:
X1, X2, X5 a Xs stejny vyznam jako v predchozim modelu
Xa trzni hodnota vlastniho kapitadlu/dcetni hodnota celkovych
zavazkd

Pokud vysledné Z-skore:

7>2,99 podnik je finan¢né zdravy, neni v blizké dobé ohroZzen bankrotem

1,81<Z <2,99 nelze jednoznacné rozhodnout o finanénim zdravi podniku,
pasmo zvané ,Sedéd zéna”

Z <181 podnik neni finan¢né zdravy a je ohrozen bankrotem

5.3.3.2 Index INO5

Index INO5 vychazi z bankrotnich indikator(, byl vytvoren specidlné pro podminky na
Ceském trhu a bere v potaz také hledisko vlastnika. Index INO5 je poditdn ndsledovné:
(Scholleovd, 2017, s.192)

aktiva EBIT EBIT vynosy
INO5=0,13x————— +004 x—/———F—F— + 3,97 x —+ 0,21 x -
cizi zdroje naklad. uroky aktiva aktiva
obézn4 aktiva 5.35
+0.09 x kratkodobé zdvazky
Podle vysledné hodnoty Ize odekavat:
INO5 <0,09 podnik je ohroZzen bankrotem s pravdépodobnosti 86 %
0,9 <INO5 <1,6 pasmo zvané ,Sedéd zéna", nelze rozhodnout o finanénim zdravi
podniku
INO5> 1,6 podnik tvori hodnotu s pravdépodobnosti 67 %

5.3.4 Analyza ekonomické piidané hodnoty (EVA)

Mlze se stat, Ze spolecnost vykazuje kladny hospodaisky vysledek, ale pfritom
nedosahuje kladného ekonomického zisku. Ekonomicky zisk pfedstavuje rozdil mezi
vynosy a ndklady nejen na cizf kapitdl, ale také na ten vlastni. Uspé&3ny podnik by nemé&|
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mit jen kladny cisty zisk, ale mél by také tvofit ekonomickou prfidanou hodnotu.
Hodnota ukazatele EVA by tedy méla byt kladnd, nebot pravé v takovém pripadé vznikd
pridand hodnota, kterd zvy$uje hodnotu pavodni. (Scholleovd, 2017, s. 194)

S ekonomickym ziskem pracuje ukazatel EVA, ktery lze vyjadfit jako:

1. EVA=EAT —re X E, 5.35

Pro odhad o¢ekavané vynosnosti vlastniho kapitélu (re) se jako zdkladni model vyuziva
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Tento model odvozuje stfedni ocekavanou
vynosnost od ocekdvané bezrizikové vynosnosti a o¢ekdavané miry navratnosti trhu.

fe=ri+ B (rm—ro), 5.36

kde:
It bezrizikovd mira vynosu
B trzni riziko Beta
m mira navratnosti trhu

2. EVA = NOPAT - WACC x C, 537

kde:

1. NOPAT provozni zisk po zdanéni
2. WACC vazené naklady na kapital
3. C celkovy investovany kapital

2.

Cisty provozni zisk zna¢eny NOPAT pFedstavuje hospoda¥sky vysledek vychazejici
z hlavni ¢innosti podniku. Oproti klasickému provoznimu zisku vsak [épe zachycuje
skutecny ekonomicky prinos podniku jeho vlastnikdim. To je zplsobené tim, Ze jeho
soucdsti nejsou napfiklad zisky/ztraty z prodeje investi¢niho majetku a zasob,
které nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti podniku. Stejné to plati i pro ostatni
vynosy a ndklady, které maji mimoradny charakter a nesouvisi shlavnim
predmétem podnikani. (Kislingerova, 2001, s. 88-89)

Cisty provozni zisk (NOPAT) Ize vyjadfit jako:

NOPAT = EBIT x (1-t), 538
kde t je sazba dané z pfijmu pravnickych osob
V druhé casti vzorce pro vypocet ekonomické pridané hodnoty jsou uvedeny

pramérné naklady kapitalu (WACC), které vyjadfuji cenu pouzitych zdrojd, skladéa se
z ndkladl na cizf a vlastni kapital. (Kislingerovd, 2001, s. 89)
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D
WACC = rd('l-t)x E-f- reXE/C,

5.39
kde:
rq ndklady na cizi kapital
t sazba dané z prijmU pravnickych osob
D cizi kapital (dluhy)
C celkovy dlouhodobé investovany kapital
le naklady na vlastni kapitdl (o¢ekdvand vynosnost vlastniho kapitélu)
E vlastni kapital

3. Celkovy investovany kapitdl (C) predstavuje vdechny finanéni zdroje, které do
podniku vlozili investofi. Lze vyjadrit ndsledovné:

C = stald aktiva + Cisty pracovni kapitéal 540

nebo

C = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku 5.41
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6 Financni plan

Pokud oceriovatel zvoli pro stanoveni hodnoty podniku jednu z vynosovych metod, je
nutné dalsi krok vénovat sestaveni financniho pldnu. Pfi bézném fizeni podniku je
finan¢ni plan obsazen v podnikovém pldnu, ktery vychdzi z dlouhodobého zdmeéru
spolecnosti, jeji vize a dané strategie. Podnikovy plan se dle Mafika (2018, s. 175) skldda
z nasledujicich dil¢ich pland:

- plan prodeje

- pldn produkce

- plan kapacit

- plan pracovnich sil

- plan provozniho vysledku hospodareni, dani a podild na zisku
- plan provoznich penéznich tok{

- pladnovanédrozvaha

V pfipadé, kdy financni pldn slouzi jako podklad pro stanoveni hodnoty podniku, neni
pro oceffovatele mozné sestavit kompletni podnikovy plan. Mél by ovsem zachovat
jeho zakladni vazby. (Mafik, 2018, s. 175)

Financni pldn je sloZzen ze tfech hlavnich financnich vykazl a jsou plédnovany
v nasledujicim pofadi: (Vochozka a Mula¢, 2012.s. 138)

1. planovany vykaz zisk a ztrat (vysledovka)
2. planovany vykaz penéznich tokl (cash flow)
3. pladnovand rozvaha

6.1 Metody planovani finanénich vykazu

Vv

Mezi nejdllezitéjsi metody planovani finanénich vykaz{ patfi:

1. Metoda procenta trzeb

Tato metoda byvd oznacovdna za zdkladni planovaci techniku sestavovani financniho
planu. Vychazi z linearni zavislosti vyvoje urcitych polozek na pohybu trzeb z provozni
¢innosti, tedy na obratu podniku. ,Tyto poloZky tudiZ tvori konstantni percentudlni
podil na hodnoté provoznich trZzeb a na této drovni jsou také zahrnuty do financniho
planu.” Je to vhodnd metoda pro pldnovani témér vSech vynosovych a ndkladovych
polozek a vétsiny polozek aktiv. Je tfeba zminit, ze z logiky véci neni mozné planovat
hodnoty u jakykoliv mimoradnych polozek. (Vochozka a Mulac, 2012.s. 139)
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2. Extrapolace ¢asovych fad
V pfipadech, kdy neplati zavislost nékteré polozky na trzbdch, je vhodné pouzit
alternativu ve formé& analyzy ¢asové fady v minulosti. Cilem je snaha o nalezeni trendu,
ktery by bylo moZzné promitnout do budoucnosti. Pokud nékterd z polozek v rdmci
sledovaného obdobi kolisala a nevykazovala znatelny trend, je mozné do planu
zahrnout hodnotu z posledniho roku nebo hodnotu prdmérnou. (Vochozka a Mulag,
2012.5.139)

3. Propodet z doplfiujfcich Gdajl
Nékteré polozky neni mozné napldnovat pfimo, nejprve je nutné provést urcité
propocty vedouci teprve k jejich stanoveni. Pfedevsim se jednd o ndsledujici polozky:

- odpisy (urcuji se podle velikosti dlouhodobého majetku a odpisové politiky)

- nakladové Groky (uréuji se na zakladé vyse a ceny Urocenych cizich zdrojd)

- nerozdélené zisky a fondy z vlastniho kapitalu (uréuji se z minulych vysledkd a
zvolené dividendové politiky)

- vySe penéz (urduje se prebytkem pasiv nad zbyvajicimi polozkami aktiv)
(Vochozka a Mulag, 2012.'s. 139-140)

4. Expertnftechniky
Expertni techniky se vyuZivaji pro kontrolu pldnovanych hodnot stanovenych
predeslymi metodami. Cilem je posoudit jejich pfimérenost a redlnost, pripadné
nasledné provést korekci se zohlednénim dalsich skutecnosti. (Vochozka a Mulad,
2012, s. 140)
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7 Metody stanoveni hodnoty podniku

Pro ocenovatele existuje Sirokd skala metod a konkrétnich model(, které mohou pro
stanoveni hodnoty podniku vyuZit. Prvnim pfedpokladem stanoveni sprdvné hodnoty
je zohlednéni Ucelu, pro ktery se ocenéni provadi, na jehoz zdkladé probihd i vybér
konkrétni metody. Druhym predpokladem je Uplnost a spradvnost informaci, s kterymi
znalec pracuje. Charakteristika vstupnich informaci ovliviiuje kvalitu vysledného
vyroku o hodnoté podniku — jak moc se da predpoklddat, Ze vysledek propoctu bude
odpovidat redlné hodnoté. Z dlvodu ujisténi se o spravnosti vysledné hodnoty jsou
pouzivané minimalné dvé metody ocenéni. Teprve po srovnani vysledkd jednotlivych
metod a danych predpokladd Ize ucinit jednoznacny zavér. Je dilezité brat v dvahu
skutecnost, Ze vyrok o hodnoté podniku plati pouze omezenou dobu. To je zplisobené
promeénlivosti prostfedi podniku a vyrok prestava platit ve chvili, kdy se zméni jeden
z predpoklad(. Z tohoto dlvodu musi byt vZdy uvedeno datum, ke kterému byl vyrok
vyréen. (Kislingerovd, 2001, s. 21-22)

V tradi¢nim pojeti se metody ocenovanirozdéluji do dvou zakladnich skupin — metody
fundamentdlné analytické a metody orientované na kapitdlovy trh. Postupy prvni
skupiny jsou zalozené na detailni analyze podnikovych informaci — aktiva, pasiva,
vynosy, naklady, pfijmy a vydaje. Mezi fundamentdlné analytické metody patfi
primarné metoda substanéni hodnoty, vynosové metody, metody diskontu cash flow
a nyni i metoda ekonomické pridané hodnoty. ,Druha skupina je zaloZena na praci
sinformacemi kapitdlového trhu, kdy hodnota podniku je odvozovdna piimo
z aktudlnich trZznich cen nebo od trZzni kapitalizace srovnatelnych transakci podniki
kotovanych na kapitdlovych trzich, pfipadné srovnanim podle finanéni struktury.”
(Kislingerovd, 2001, s. 22)

7.1 Majetkové metody

Analyza majetku vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku, kterda byva oznacovana
jako substancni hodnota. Metody, které pracuji na majetkovém principu, se zabyvaji
stavovymi veli¢inami. ,Majetkova hodnota podniku je definovdna jako souhrn
individudlné ocenénych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak odectena suma
individudlné ocenénych zdavazki(.” Zasadni roli v majetkovém ocenéni tak hraje
mnozstvi a struktura polozek majetku a poté pravidla jeho ocenéni. (Mafik, 2018,
s.365)

Majetkové ocenénilze dle Mafika (2018, s. 365) délit podle toho, za jakych predpokladd
bude ocenéni jednotlivych polozek majetku probihat. Primarné se jedna o skute¢nost,
zda podnik predpoklada své dalsi pokracovani v ¢innosti (going-concern princip) ¢i
nikoliv. Pro volbu konkrétni metody jsou tyto predpoklady zcela zdsadni, proto je
nezbytna jejich specifikace.

52



7.1.1 Metoda ticetni hodnoty

Metoda Ucetni hodnoty je vyuzivdna za predpokladu pokrac¢ovani podniku, tedy going-
concern principu. Vrdmci této metody se hodnota majetku stanovi na zdkladé jeho
historickych cen, za kolik byl majetek pofizen. Primarné u dlouhodobého majetku vsak
tato metoda mdize zplsobit odchylku od ekonomické reality. Na druhou stranu vsak
Gcetni hodnota vychéazi ze zasad platnych v Ucetnictvi, z ehoZ vyplyva prlkaznost
vysledného vyroku o hodnoté&. (Mafik, 2018, s. 368)

Kazdy podnik je povinen vést Ucetnictvi a jednou za rok sestavit Gcetni zavérku, ze
které je mozné vycist:

- celkové hodnota podniku (bilan¢ni suma v rozvaze)
- hodnota zdkladniho kapitalu (pocet akcii x nomindalni hodnota akcie)
- hodnota vlastniho kapitdlu (aktiva — cizi zdroje)

Jednd se o nejjednodussi moZznou metodu, kterd hodnotu podniku ztotozriuje s vysi
bilanéni sumy. Majetek je v rozvaze zaznamendn pofizovaci cenou, ale nezohledfiuje
tak hodnotu v pfitomném case. DalSim nedostatkem je fakt, Ze hodnota nékterych
polozek je pouze odhadovdna. Také se pfi oceffovani dlouhodobého majetku
zohlednuje jeho opotfebeni, ale na druhou stranu se nebere v potaz jeho zhodnoceni.
Je tedy zfejmé, Ze tato hodnota neodrdzi hodnotu skute¢nou. (Vochozka a Mula¢, 2012.
s.157-158)

Kislingerova (2001, s. 128) véak pfes uvedené nedostatky zmifuje jednu vyhodu.
Ucetni hodnotou je mozné vyjadFit vysi investovaného kapitélu v nominalni hodnoté.
Investor ji pak m{Ze srovnat strzni hodnotou na kapitdlovém trhu. Z&douci stav je
takovy, kdy je trzni hodnota vyssi nez Gcetni hodnota investovaného kapitalu.

7.1.2 Metoda substancni hodnoty

Tato metoda pracuje na podobném principu jako metoda Gcetni a shodné se vyuziva
za predpokladu going-concern principu. Patfi mezi jedny zprvnich, které byly
v minulosti ke stanoveni hodnoty podniku vyuzivany. Ve své podstaté reaguje na
zminovana negativa predeslé metody, primdrné na princip Uctovani v historickych
cendach. Metoda substancni hodnoty tedy také vychazi z Gcetnictvi, ale jednotliva
aktiva a pasiva precefiuje podle going-concern principu, ¢imz napravuje opatrnost
Gcetnictvi, které vétsSinu poloZzek podcenuje oproti trzni hodnoté. (Kislingerova, 2001,
s.128-129)

Hlavni rozdily oproti metodé Gcetni hodnoty dle Kislingerové (2001, s. 129-131) jsou:

- dlouhodoby majetek je nutné precenit reprodukénimi cenami
- obéznd aktiva je nutné precenit dle likvidity
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- pasiva je nutné doplnit o zavazky, které nejsou vedeny v Gcetnictvi

Metoda substancni hodnoty se nezabyvad minulosti, ale snazi se popsat stav majetku
v pfitomnosti. Pro investora ma tato metoda vypovidajici hodnotu, jelikoz jejim
vystupem je &astka, kterou by musel zaplatit, aby byl schopen znovu vybudovat stejny
podnik se stejnym majetkem. Primdarné je tato metoda urcena ke stanoveni brutto
hodnoty podniku, coZ je vyse obchodniho majetku. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 158)

Brutto hodnotu podniku je mozné ziskat souctem vSech precenénych aktiv:
Brutto substancni hodnota = aktiva celkem 7.1

Netto hodnota podniku vznikd po odecteni pfecenénych cizich zdrojd:

Netto substanéni hodnota = aktiva — cizi zdroje 7.2

| tato metoda ma vsak své nevyhody, primarné se jednd o jeji pracnost a ndro¢nost na
mnozstvi a kvalitu vstupnich informaci. Déle je tfeba zminit, Ze metoda precefiuje
podniky s velkym mnozstvim nevyuzitého dlouhodobého majetku. Na druhou stranu
autofi tvrdi, Ze se jednd o vhodnou metodu v pfipadech, kdy selhdvaji metody
vynosové. (Vochozka a Mula¢, 2012.s. 159)

Kislingerova (2001, s. 142) fika, ze metoda substanni hodnoty pini také vyznamnou
kontrolni funkci. Vyuziva se vSude, kde plati:

- podnik nema vyjasnény podnikatelsky zamér
- finanéni zdravi podniku je narusené
- podnik disponuje specidlnimi aktivy, kterd nelze vyuzit pro jiny Gcel

7.1.3 Metoda likvidacni hodnoty

Metoda likvida¢ni hodnoty se pouzivd za predpokladu, kdy majetek podniku bude
rozdélen, rozprodan ¢i zlikvidovan. Nastane tak ve chvili, kdy podnik nema v soucasné
c¢innosti jasnou perspektivu a nehodld v ni dale pokradovat. Tudiz oproti pfedeslym
metoddm nevychdzi z prfedpokladu going-concern principu. Likvidac¢ni hodnota
vyjadfuje hodnotu majetku k ur¢itému okamziku, kdy podnik pfedpoklddd ukonceni
své &innosti a hodl4 rozprodat sva aktiva k uhrazeni vegkerych zavazkl. Castka, kterou
by vlastnici ziskali pfi rozprodani veskerych podnikovych aktiv, predstavuje brutto
likvida¢ni hodnotu. Hodnota vlastniho kapitdlu, tedy hodnota netto, se nasledné
dopoditd odectenim véech zdvazkd podniku véetn& odmény likvidatora. (Kislingerova,
2001, s. 143) Tato hodnota urcuje, kolik vlastnikim po procesu likvidace zbude, coz
v dané situaci byva Gcelem ocenéni.
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Jestlize prfedeslad substanni hodnota vypovidd o tom, za kolik by se stavajici aktiva
dala koupit, tak likvida¢ni hodnota vypovidé o tom, za kolik by se naopak dala prodat.
Substancnihodnota v podstaté pfedstavuje horni hranicilikvida&ni hodnoty. Likvidacni
hodnota byva nizsi zdlvodu casové tisné, ve které se podnik v likvidaci nachazi.
Dalsim faktorem, ktery plsobi na hodnotu negativng, je specificnost nékterych aktiv,
pro kterd se pak hlre hledd uplatnéni a tim se sniZuje jejich hodnota. (Vochozka a
Mula¢, 2012.s. 162)

7.2 Vynosové metody

Vynosové metody odpovidaji na otdzku, jaky uzitek pro investora predstavuje investice
v podobé ndkupu aktiv. Hodnota podniku je tedy vyjaddifena prostfednictvim
budouciho uzitku, ktery je nezbytné prevést na soucasnou hodnotu. (Wdhe, 2007,
s. 541) V pfipadé podniku jsou za tento uzitek sprdvné povazovany vynosy plynouci
z ocenovaného aktiva. Zaklad pro stanoveni hodnoty vSak mohou tvofiti jiné vynosy.
Na zdakladé toho, zjakych vynos( se pfi ocenovani vychazi, je nasledné vybrana
konkrétni metoda. (Mafrik, 2018, s. 191)

7.2.1 Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)

Metody diskontu cash flow patfi mezi nejvice vyuzivané metody v pfipadé going-
concern principu. Primarné je to zplsobeno skutecnosti, Ze nejlépe reflektuji hodnotu
podniku pro potfeby investora. (Wohe, 2007, s. 541) Naopak se metoda nedoporucuje
pro podniky, které se nachazeji v nejistoté — mdlze se jednat o mozZnost expanze, Ci
naopak boj o dalsi existenci podniku. (Vochozka a Mula¢, 2012. s. 140)

Modely této metody se snazi urcit hodnotu podniku odhadem budoucich penéznich
tok(l, které diskontuji diskontni sazbou odpovidajici pfislusnému riziku, ¢imz ziskaji
soucasnou hodnotu. Stanoveni této sazby je jednim znejdUlezitéjsSich Ukold,
zohlednuje historickou nestalost a ¢asto je jeji minimalni hranice stanovena jednou ze
zainteresovanych stran prodavajiciho ¢i kupujiciho, ktery neni ochotny koupit nebo
prodat za méné nez danou vynosnost. (Ferndndez, 2001, s. 12)

Metody diskontovaného penézniho toku vychazeji dle Fernandeze z tohoto vyrazu:

CF1 CF2 CFn'I' VRn
V= + 5t —,
T+k  (1+k) (1+k)

7.3

kde:

CF penézni tok vytvofeny podnikem v roce i
k vhodna diskontni sazba

Vi zbytkovd hodnota podniku v roce n
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Modely DCF mohou obsahovat odlisné penézni toky. Podle toho, pro koho je penézni
tok urcen, se rozlisuji modely:

- volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (penézni tok do podniku jako celku,
oznacovany)

- volny penézni tok pro vlastniky (ozna¢ovéan FCFE)
(Kislingerovd, 2001, s. 160, Mafik, 2018, s. 193)

Pri diskontovani vyse zminénych penéznich tokl na soucasnou hodnotu je nezbytné,
aby znalec zohlednil fazi, ve které se podnik nachdzi. Tyto faze se rozliSuji dle tempa
podniku na fdze — rdstu, stabilizace a poklesu. Neexistuje vSak pravidlo, které by
umoznovalo spravné urcit délku jednotlivych fazi. Odhadce se mUze fidit pomUckou,
kterd rikd, Ze pokud jsou odpisy vyssi nez investice, pak se podnik nachazi ve fazi rlstu.
Pokud se odpisy a investice rovnaji, jedna se o stabilizacni fazi a pokud jsou odpisy
nizsi nez investice, pak se jednd o fazi poklesu. Na zadkladé téchto fazi jsou tvoreny
propocty. (Kislingerovd, 2001, s. 168-169)

7.2.1.1 Model DCF entity (FCFF)

Model DCF entity je také nazyvany jako model s vyuzitim FCFF (Free Cash Flow to the
Firm) neboli volnym penéznim tokem pro vlastniky a véfitele. Hodnota FCFF
predstavuje veskeré provozni toky podniku, které ziskd ze své provozni ¢innosti, z
néhoz budou uspokojeni véritelé a také naroky akcionarfl. Pro model FCFF jsou
charakteristické nasledujici znaky:

-, Predstavuje vyhradné provozni penézni toky,

- vychaziz hypotézy financovani viastnim kapitalem,

- diskontni mira na bazi primérnych nakladl kapitdlu promitd vliv kapitdlové
struktury,

- vysledkem je ocenéni podniku celkem.”
(Kislingerovd, 2001, s. 161)

1. Prvni krok predstavuje vypocet penézniho toku pro viastniky a véfitele (FCFF):
Jednim ze zpdsobu vypoctu je pfic¢teni Uhrady vérfiteldm a narok( prednostnich
akcionar kvysledné hodnoté modelu FCFE. OvSem daleko jednodussi zpisob
predstavuje odectenf Cistych investic potfebnych k udrzeni rlistu od provozniho zisku

po zdanéni. (Damodaran, 2006, s. 44)
Kislingerovéa (2001, s. 161) uvadi vypocty takto:

FCFF; = EBIT,(1 - t) + ODP;- AWC, - Investicey, 7.4
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kde:

EBIT: provozni zisk pfed zdanénim

t sazba dané z pfijm{

tudiz EBIT (1-t) provozni zisk po zdanéni

ODP; odpisy

AWC,; zména ¢istého pracovniho kapitdlu (obéznd aktiva — kratkodobé

zavazky = WC)
nebo

FCFF. = FCFE, + uroky. (1—t) + splétky jistiny — nové vydany dluh + 7.5
prioritni dividendy

2. Druhy krok je zamé&feny na stanoveni celkové hodnoty podniku:

Jelikoz tento model pracuje s penéznim tokem pro podnik jako celek, tedy zohledriuje
v ném i véfitele, musi jej stejné zohlednit i diskontni mira. Penézni tok FCFF je tedy
diskontovdn pomoci vézenych nakladd kapitdlu (WACC viz. kapitola 5.3.4).
(Kislingerovd, 2001, s. 169)

Jednofazovy stabilni rlstovy model, kde g, predstavuje tempo rdstu udrZitelné do
nekonedna:

FCFF,

Hodnota podniku celkem = ——— ,
podniku WACC-g,

7.6

Dvoufazovy propocet predpoklada v prvni fazi vysoké tempo rlstu a ve chvili, kdy
podnik dosdhne vyssivynosnosti, nez jsou nadklady na kapitdl, nastava faze stabilizace.
(Kislingerovd, 2001, s. 168)

Dvoufazovy model:

t=n

FCFF, FCFF,,;

+ (1+WACQ)™", 7.7
< (1+WACC)'  WACC-g,

Hodnota podniku celkem =

kde:
FCFF, penézni tok pro vlastniky a véfitele v ase t
n pocet obdobf

Trifdzovy propocet predpoklddd v prvni fazi rychly rlst, v druhé fazi se zpomaluje a
prechdazi do treti faze stability. (Marik, 2018, s. 235)
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Trifazovy model:

Hodnota podniku celkem =

T1
Z FCFF, < FCFFt FCFFrs.
3 + . + T2 — ) 7.8
Li(1+WACC)' 4z (1+WACO)! ™ (1 +WACC)™x (WACC — g)
kde:
T1 pocet let rychlého rlstu
T2 soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se rdstu

7.2.1.2 Model DCF equity (FCFE)

Model DCF equity je také nazyvany jako model s vyuzitim FCFE (Free Cash Flow to the
Equity) neboli volnym penéznim tokem pro vlastniky. Hodnota FCFE rozliSuje, zda je
podnik financovan pouze z vlastniho kapitdlu, pri¢emz plati stejny vzorec jako pro
FCFF. Pokud je podnik financovan alespon ¢astecné z cizich zdroj(, je nezbytné volny
penéznf tok snizit o ¢ast vénovanou véfiteldm. Pro model FCFE jsou charakteristické
nasledujici znaky:

-, pbenéznitoky zohlednuji kapitalovou strukturu,

- diskontni mira je proto na bazi naklad vlastniho kapitalu,
- vysledkem je hodnota viastniho kapitalu.” (Kislingerova, 2001, s. 162-163)

1. Prvni krok pfedstavuje vypocet penézniho toku pro viastniky (FCFE):

FCFE; = EBIT (1-t) + ODP - prioritni dividendy — splatky jistiny véfitelim — 7.9
investice - AWC

2. Druhy krok je zamé&feny na stanoveni celkové hodnoty podniku:

Penézni tok pro vlastniky je spojen s vysSi mirou rizika, coz reflektuje zvolend diskontni
mira — naklady vlastniho kapitélu (re). (Kislingerova, 2001, s. 172)

Jednofazovy stabilni ristovy model:

. FCFE,
Hodnota podniku celkem =

7.10

e 9,
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Dvoufazovy model:
‘\“FCFE,  FCFE,,,

Hodnota podniku celkem = - (1+re)" 711
t=1 (1+re) re_ gn
Trifazovy model:
Hodnota podniku celkem =
T1 T2
2 FCFE; . 2 FCFE; . FCFE+,,; 712
t t T2 —

t=7(1+re) t:T1+1(1+re) (A +re)x(re —g)

7.2.2 Metoda kapitalizace zisku

Metoda kapitalizace zisku patfi mezi klasické vynosové metody a vychdzi tak z velikosti
olekadvanych budoucich vynos(. Oproti diskontovanému cash flow vsak ocekavané
vynosy nemaji podobu penéznich tokd, ale dosahovanych ziskd. VétSina autorl se
shoduje, ze metoda diskontu cash flow je ,spravnéjsi” volba, jelikoz reflektuje penézni
tok pro vlastnika, nikoliv Gcetni veli¢inu zisku. Vyznamnym rozdilem je také cil metody,
jelikoz metody DCF jsou zamérfeny na stanoveni trzni hodnoty a metoda kapitalizace
zisku urcuje objektivizovanou hodnotu. V rdmci metody DCF je nejcastéji pouzivany
model FCFF, ktery zohledriuje hodnotu pro vlastniky i véfitele. Oproti tomu metoda
kapitalizace zisku zobrazuje hodnotu pouze pro vlastniky. (Vochozka a Mula¢, 2012.
s.153)

Metoda spodiva v urleni trvale dosazitelné Urovné zisku. ,Tu Ize definovat jako trvale
odnimatelny prebytek provoznich vynosi nad provozné nutnymi ndklady.”
Pfedstavuje tedy velmi upravenou verzi zisku. Trvale dosazitelny zisk vypovida o
dlouhodobé vykonnosti podniku. Metoda vsSak nezohlednuje rlstové moZnosti
podniku, tudiz Ize vyslednou hodnotu povaZovat za dolIni hranici hodnoty podniku.
(Vochozka a Mula¢, 2012.'s. 154)

Ke zjisténi trvale dosazitelného zisku dochdzi prostfednictvim analyzy ¢asové rady
upravenych minulych provoznich ziskd a jejich predikce v blizké budoucnosti
vychdzejici z finan&niho planu. Vypocet se provadi pomoci vazeného aritmetického
praméru, kdy vahy jsou uréeny vyznamnosti jednotlivych obdobi. (Vochozka a Mula¢,
2012, s.154)
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Trvale dosazitelny zisk Ize vyjadrit nasledovné:

SE- 2itq Eixv;
Jvi 7.13
kde:
SE trvale dosazitelny zisk
Ei zisk v obdobf i
Vi vaha obdobii
n pocet zahrnutych obdobi

V rdmci pfifazovani vah je doporucovano nejvétsi vahy pfiradit k obdobi blizkému
soucasnosti. Do tohoto obdobi patfi posledni roky ¢innosti a prvni roky pland. Déle je
nezbytné ve vypoctu pfinejmensim znevyhodnit, nejlépe z ného Uplné vyloudit roky,
které byly neobvyklé. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 155)

Hodnota podniku Ize tedy vyjadfit:

EV SE
Tk’ 7.14
kde:
EV hodnota podniku
K diskontni sazba

7.2.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

Ekonomicka pfidand hodnota byla blize predstavena vramci finanéni analyzy (viz.
kapitola 5.3.4), kde slouzi k hodnoceni schopnosti podniku tvofit pfidanou hodnotu.
Ukazatel EVA méfiredlné zhodnocenivlioZzenych prostfedkd, a tak predstavuje dllezité
kritérium pro posouzeni okamzité vykonnosti podniku. Z pohledu ocenéni podniku je
vsak podstatny dlouhodoby pohled, a proto nestadi vychdzet zjediné hodnoty
ukazatele EVA, ale je potrebné zjistit celkovou pfidanou hodnotu, k ¢emuz slouzi
ukazatel hodnoty pfidané trhem (MVA). Ten je slozen ze souctu viech jednotlivych
prirdstkd hodnoty ukazatele EVA a zndzornuje tak priristek celkovy. ,Hodnota podniku
Ize stanovit jako soucet stavajici vyse investovaného kapitdlu a budouci hodnoty
pfidané trhem za celou dobu Zivotnosti podniku.” (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 156)

Pro ocenéni podniku plati vtomto pfipadé ndsledujici vztah:

EV =Co+ MVA, 7.15
kde:
EV hodnota podniku
Co investovany kapital v pritomném case
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MVA hodnota pfidand trhem

Budouci hodnotu pfidanou trhem Ize ziskat diskontovdnim souctu vSech jednotlivych
budoucich ekonomickych hodnot. Hodnotu podniku pak Ize vyjadrit ndsledovné:

o EVA,
= + DN Y 7.16
0 2 (1+WACC)!

Tento model stanoveni hodnoty je vyznamny pro vlastniky podniku. ,Podnikiim, u
nichz je ukazatel EVA kladny, poroste hodnota akcie v budoucnosti a rovnéz lze
ocekavat rist hodnoty MVA.” (Kislingerova, 2001, s. 225)

7.3 Trzni metody

Témeér kazdy se nékdy ocitne v situaci, kdy potrebuje néjaky svij statek prodat. V prvni
fadé musi zjistit, kolik by za tu danou véc mohl pozadovat. Potfebuje tedy védét, za
kolik se vdaném obdobi tato véc obvykle proddva. Na tomto principu jsou postaveny
metody zalozené na analyze trhu. Podminkou je urcitd ¢etnost obdobnych pfipadl a
omezeny rozptyl vliastnosti, které mohou cenu vyrazné ovlivnit. (Mafrik, 2018, s. 343)

7.3.1 PFimé ocenéni podle kapitalového trhu

Jednd se o metodu, kterou lze vyuzit jen v pfipadé akciové spolecnosti. Principem je
velmi jednoduchd, spociva ve vyndsobeni poctu akcii jejich cenou, coZ je nazyvdno
trzni kapitalizace. Ta ¢asto byva mylné ztotozrovana s trzni hodnotou podniku. (Mafik,
2018, s.343)

Otédzkou zUstava, jakou cenu pouzit — okamzitou, uzaviraci ¢i prdmeérnou za urdité
obdobi? Marik (2018, s. 343) doporucuje stejné jako Ucetni standardy pouZit cenu
uzaviraci za urcity den. Oproti tomu Vochozka a Mulac (2012, s. 164) doporucuji vyuzit
prmérnou hodnotu za urcité obdobi, diky ¢emuz se eliminuji kratkodobé vykyvy
v cendach akci.

Vyuziti této metody je zna¢n& omezeno nedostatecnym vyvinutim dceského
kapitdlového trhu. Spousta akciovych spolecnosti nemd své akcie verejné
obchodovatelné na trhu, tudiz neni pfi vypoctu zc&eho vychdzet. Dalsi skupina
tuzemskych akciovych spolecnosti sice disponuje vefejné obchodovatelnymi akciemi,
ale jejich cena nereflektuje skutec¢nou trZzni hodnotu. To je zplsobené malym
objemem uskutecnénych obchod(, jelikoz vétsina akcii je drzena vlastniky, ktefi se
chtéji podilet na fizeni spole¢nosti. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 164)
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7.3.2 Metoda trzniho porovnani

Metoda trzniho porovnani je vhodna pfi ocefiovani jinych nez akciovych spolecnosti,
nebo takovych akciovych spolecnosti, jejichz akcie nejsou bézné obchodovany.
Metoda odvozuje trzni hodnotu daného aktiva na zakladé cen a trznich hodnot
obdobného aktiva. Vyuziti této metody je omezeno pouze na takové podniky, které
disponuji stejnymi aktivy s minimalnimi rozdily. (Mafik, 2018, s. 344)

7.3.2.1 Metoda srovnatelnych podnikd

Jakjiz z ndzvu vyplyva, metoda spocivéd ve srovndni podniku s jinymi podniky, které jiz
za urcité obdobi byly ocenény. Prevazné je metoda pouZita na ocenéni podnikd, jejichz
akcie nejsou verejné obchodovatelné, nebo se jejich cena zjiného divodu nedd
pouzit. Timto zpUsobem Ize ocenit pouze jednotlivé podily (akcie), nikoliv vyjadfit trzni
hodnotu podniku. Pfesto vSak ocenéni akcie podniku m(zZe predstavovat predchazejici
krok pro ocenéni celé spole¢nosti. (Mafik, 2018, s. 345)

Kislingerovéa (2001, s. 248) uvadi, Zze pro srovnani by mélo byt vybrédno 6-8 podnik{, aby
bylo mozné ucinit statisticky prlkazné zavéry. Podniky by mély byt srovnatelné
predevsim z pohledu predmétu podnikani, jeho oboru, velikosti podniku, jeho historie
a kapitalové struktury. Na Ceském trhu je vSak obtiZzné tyto informace ziskat, proto Ize
metodu pouZit pouze orientacné.

Prvotné je dilezité zvolit ndsobitele a zjistit jeho hodnoty za jednotlivé porovnavané
podniky. Porovnani nasobitell mezi zvolenymi podniky by mélo umoznit urlit jeho
konkrétni velikost. Pokud vykon oceriovaného podniku zhruba odpovida prdmeérnému
vykonu porovnavanych podnikd, pak se nasobitel zvoli na Urovni prdmérné zjisténé
hodnoty. Pokud je vykon podniku slaby oproti tém porovndvanym, zvoli se za velikost
nasobitele jedna z nizsich zjisténych hodnot vykon( srovndvanych podnik(. Nasobitel
predstavuje pomeér trzni ceny k néjakému ukazateli. Pouzivd se celd fada nasobitell
(napfiklad P/CF, P/BV, V/EBIT). (Mafik, 2018, s. 349: Kislingerovd, 2001, s. 243)

Nejzndméj$im ndsobitelem je P/E (price/earnings ratio):

£ trzni cena akcie
 Cisty zisk /po&et vydanych akcii

7.17

Dalsi krok se zabyvéa zvolenim vztahové veliciny, o kterou se vypoclet opird. Nej¢astéji
se jednd o zisk, EBIT nebo trzby.

Hodnotu akcie, kdy nasobitel ma v Citateli cenu akcie, Ize nasledné vyjadrit takto:

Ha = Vztahova veli¢ina x nasobitel typu ,equity value” 7.18
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Hodnotu akcie, kdy ndsobitel ma v &itateli enterprise value (trzni hodnota vlastniho a
ciziho kapitdlu na akcii), Ize nasledné vyjadfit takto:

Ha = Vztahova veli¢ina x nasobitel typu ,enterprise value”
- droceny cizi kapital na akcii

7.19

7.3.2.2 Metody odvétvovych nasobitell

Metoda odvétvovych ndsobiteld oproti predchozi metodé nevychazi zhodnot
jednotlivych vybranych podnikd, ale je dana priméry hodnot nasobitelld za odvétvi,
které jsou doplnény o interval béznych hodnot nésobiteld. (Marik, 2018, s. 359) Po
nalezeni primérnych hodnot néasobiteld za odvétvi se postupuje stejné jako u
predeslé metody.

7.4 Kombinované metody

Kombinované metody umoznuji stanovit trzni hodnotu podniku na zakladé kombinace
metod vynosovych a substancnich, ¢i jejich odvozeni. Primarné byvaji vyuzivany
k syntéze vysledkl ocenéni. (Kislingerova, 2001, s. 237)

7.4.1 Schmalenbachova metoda stiedni hodnoty

Metoda je zalozena na predpokladu, ze hodnota podniku je tvorena jak vloZzenym
majetkem, tak budoucim vynosem. Autor, po kterém metoda nese jméno, povazoval
obé slozky za stejné dillezité. Hodnotu podniku prostfednictvim této metody lze
vyjadrit jako aritmeticky prmér substanéni hodnoty a hodnoty vynosu. (Kislingerova,
2001, s. 237)

hodnota vynosu+hodnota substance
2 7.20

Hodnota podniku =

Je tfeba podotknout, Ze hodnota vynosu musi byt stanovena metodou kapitalizace
zisku (viz. kapitola 7.2.2) a hodnota substance je stanovena v podobé netto. Vysledkem
je tedy urceni hodnoty vliastniho kapitdlu podniku. Vypocet je to sice jednoduchy, ale
nesmi se opomenout na podminénost vynosu majetkovou bazi. Schmalenbachova
metoda se d& aplikovat pouze u téch podnik(, kde je tato podminka spinéna. Podnik
tedy musi mit takovy predmét ¢innosti, kde jeho vynos je v pfimé vazbé na majetkovou
bazi a urditou vyrobnétechnickou zakladnu. (Kislingerova, 2001, s. 237)
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7.4.2 Metoda vazené stiedni hodnoty

Metoda vazené stfedni hodnoty predstavuje upravenou verzi predeslé metody a
v praxi byva vyuzZivana ponékud castéji. | vtomto pfipadé se trzni hodnota podniku
uréuje pomoci prdméru, ale jak jiZ ndzev napovidd, jednéa se primér vazeny. Je tedy
nezbytné jednotlivym slozkdm pfifadit vahy, které specifikuji rediny dopad polozky na
kone¢ném vysledku. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 163)

Hodnota podniku Ize vyjadrit:

Hodnota podniku=v; xS + (1 -v)xV, 7.21
kde:
S hodnota podniku stanovend substancni metodou
V hodnota podniku stanovena vynosovou metodou
Vi vaha substanéni hodnoty

7.4.3 Metody nadzisku, superzisku

Stejné jako u predeslych metod itato metoda kombinuje vynosové a substanéni pojeti
hodnoty podniku. ,Vychozi myslenkou je, Ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je
zisk na udrovni alternativniho bezrizikového vynosu.” Kapitalizovany nadzisk nebo
superzisk je mozné definovat jako rozdil skute¢né vyprodukovaného zisku a zisku,
ktery by podnik ziskal z bezrizikové investovaného kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 240)

Hodnota podniku Ize vyjadrit:

) Z - ik X S
Hodnota podniku= ———, 7.22
lkz
kde:
Z trvale udrzitelny zisk
ik kalkulovany bezrizikovy vynos
I, vynosova mira
S hodnota substance
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8 Predstaveni spolecnosti

Praktickd ¢ast diplomové prace se zabyva stanovenim hodnoty spole¢nosti T-Mobile
Czech Republic a.s. k 31.12.2019, za pouziti ndstrojd predstavenych v predchozich
kapitoldch. Stanovend hodnota slouzi jako podklad pro rozhodovani potencionalniho
investora, zda do podniku investovat, &i nikoliv. Omezeni pro ocenéni podniku plyne
z podstaty vstupnich zdrojd, jelikoz je zpracované na zakladé verejné dostupnych
zdrojl bez informaci poskytnutych samotnymi predstaviteli spolec¢nosti.

Obrdzek 11 - Logo spolecnosti

Zdroj: T-Mobile Czech Republic a.s. (2019)

8.1 Zakladni informace o podniku

Nazev spolecnosti: T-Mobile Czech Republic a.s.

Datum vzniku a zdpisu do OR: 15. Gnora 1996

Sidlo: Tomickova 2144/1, Chodov, 148 00, Praha 4

Pravni forma: Akciové spolecnost

Identifikacni ¢islo: 649 49 681

Zakladni kapital: 520 000 000 K¢&

Akcie: 520000000 kusU akcii na jméno ve jmenovité
hodnoté 1 000 K¢

Jediny akcionar: Deutsche Telekom Europe B.V.
6221BT Maastricht, Stationsplein 8 K, Nizozemské
kralovstvi

Hlavni pfedmeét ¢innosti: poskytovdni verejné dostupnych elektronickych

komunikac¢nich sluzeb, vcetné verejné dostupné
telefonni sluzby a ostatnich hlasovych sluzeb,
Sifeni rozhlasového a televizniho signalu, sluzby
prenosu dat, sluzby pfistupu k siti Internet
(Verejny rejstiik a Sbirka listin)
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Spole¢nost T-Mobile Czech Republic, dale jen ,T-Mobile”, je ¢lenem mezindrodniho
telekomunikacniho koncernu Deutsche Telekom. Konecnou materskou spolecnosti je
Deutche Telekom AG, kterd ovladd prfimou materskou spolec¢nost T-Mobilu, a to
Deutsche Telekom B.V. Byt soucasti tohoto koncernu pfindsi spolecnosti znacné
vyhody zejména pfi uzavirani obchodl s dodavateli. Coz je zplsobeno tim, Ze samotny
koncern poskytuje Spickové telekomunikacni sluzby, disponuje silnou obchodni
znackou a také silnym financnim zdzemim. | pro zdkazniky tento vztah tézi vyhody, a
to zejména ve smyslu vyuziti jednotnych a vyhodnych cen za sluzby i v zahranici, kde
koncern pdsobi. Spolecnost T-Mobile také disponuje dcefinymi spole¢nostmi, kterymi
jsou CE Colo Czech s.r.o. a nové Planet A, a.s. tudiZ podléhd povinnosti sestavit
konsolidovanou Ucetni zavérku. (Vyro¢ni zprava, 2019)

Obréazek 12 - Struktura vztahd

Deutsche
Telekom AG
- 1

Deutsche

Telekom

Europe B.V.
— 1
T-Mobile

Czech
Republic a.s.

CE Colo Czech
S.r.o.

— Planet A, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Digitalizace je jedna znejvétSich vyzev, které spole¢nost T-Mobile ¢elila. Vradmci
rozvoje stdvajicich technologii, budovani optické sité a zpfristupfiovadni modernich
komunikacnich nastrojd celé populaci, délal celkovy objem investic vice neZ pét
miliard korun. Kvalitni a dostupna optickd sit je klicem k vybudovani digitalni
spolecnosti, a proto se ji spole¢nost velice intenzivné vénuje s cilem pokryt do roku
2025 jeden milion deskych domdcnosti. NAvratnost investovanych finanénich
prostredk( predstavuji spokojeni zdkaznici, kterych spolec¢nost vroce 2019 méla
témér 6,3 milionu. Zakladnim kamenem Uspéchu spolecnosti jsou dle generdlniho
feditele jeji zaméstnanci. Spolec¢nost T-Mobile vroce 2019 zaméstndval 3437
zaméstnancd, presnéji 65 % muzl a 35 % Zen v pridmérném véku 37,1 let. (Vyro¢ni
zprava, 2019)
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8.2 Historie spolecnosti

Spole&nost se v Ceské republice objevila vroce 1996, kdy mobilni sit pod ndzvem
Paegas zacala provozovat spole¢nost RadioMobil a.s., kterou vlastnily Ceské
radiokomunikace spolu se zahrani¢nim konglomeratem Cmobil B.V. ktery byl
ovlddany Deutsche Telekomem AG. Ceské radiokomunikace poskytly svou sit vysila&g,
zatimco CMobil zajistil finance a know-how z pozice zkuSeného poskytovatele
telekomunikacnich sluzeb. Paegas tak ziskal licenci k provozovani nové digitaIni sité,
¢imz ukondil monopol Eurotelu a s timto ndzvem pdsobil na trhu az do roku 2002.
Vdaném roce probéhlo odkoupeni &&sti akcii Deutsche Telekomem od Ceské
radiokomunikace a tim i navyseni jeho podilu na 60,77 %. Tento odkup vedl
k pfejmenovani na nynéjsi T-Mobile. BEhem roku 2014 doslo k odkupu i zbyvajiciho
podilu, a tak se Deutsche Telekom stal 100 % vlastnikem. (Dosedél, 2012)

Sluzby operatora T-Mobile je mozné vyuzit v desitkdch rliznych zemi. Pdsobi napfiklad
na Slovensku, Polsku, Rakousku, Makedonii, Chorvatsku, Rusku, Italii, Spanélsku,
Holandsku, Velké Britanii ¢i USA.

Ackoliv spolecnost stdle roste a patfi mezi ty nejuspésnéjsi, i nadale se snazi nabizet
tu nejvyssi kvalitu sluzeb, neustdle pracuje na zlepSovani sité a zavadi ty nejnovéjsi
technologie.

8.3 Poskytované sluzby

Portfolio sluzeb, které spolecnost T-Mobile nabizi, neobsahuje pouze voldni z mobilu,
pevné linky &i pfipojeni k internetu. Zahrnuje fadu nékolika dalSich sluzeb s vyuzitim
digitalnich technologi.

Volani

Sluzby tykajici se volanijsou rozdéleny do nékolika rlznych tarif(. Kazdy tarif obsahuje
balicek sluzeb v rizném rozsahu. Jednd se tedy o sluzby volani, psani textovych zprav
a v neposledni fadé rychlost a objem mobilniho pfipojeni k internetu. Posledni dobou
jsou nejvice oblibené neomezené tarify, kde, jak z ndzvu vyplyva, jsou vSechny sluzby
neomezené. Samozrejmosti jsou i roamingové sluzby volani ze zahranici.

Internet

Tato kategorie nabizi nejen internet do mobilu, ale také pevné internetové pfipojeni
pro celou domacnost. Dale nabidka obsahuje internet do tabletu a notebooku. Jak jiz
bylo zminéno v predchozi kapitole, spole¢nost T-Mobile klade ddraz na opticky
internet a snazi se na néj pripojit co nejvice domdacnosti. Navazuje tak spolupraci
s obcemia buduje tam pro jejich ob¢any optické sité, které jsou mnohem rychlejsi nez
sité stavajici.
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Televize

Spolecnost nabizi jak satelitni, tak digitaIni televizi a v poslednich letech pfidala
televizi internetovou. VSechny tyto televize nabizeji Siroké spektrum programd,
moznosti nahradvani poradl a ulozeni na dalsich 30 dni. V poslednich letech jsou velice
oblibeny funkce zastaveni, pretoceni a zpétného zhlédnuti. Nové se v nabidce nachéazi
internetova aplikace T-Mobile TV GO, kterd umozniuje sledovani TV z mobilu, tabletu i
set-top-boxu.

Cloud a bezpecnost

Tato kategorie je zaméfend predevsim na sektor podnikdni a nabizi tak moznost
lepsiho sdileni mezi zaméstnanci prostfednictvim Microsoft 365. Sluzba SD-WAN je
zaméfena na pomoc firmam pfi zavadéni digitalizace, zajistuje bezpecné a stabilni
prfipojeni ke cloudovym aplikacim a zlepsuje jeho konektivitu. Sluzba virtudIniho
datového centra nabizi firmam moznost pfestéhovat své IT infrastruktury k externimu
poskytovateli. Datové centrum tak provozuje virtudini servery s maximalni
dostupnosti, velkou mirou flexibility a vysokou bezpecnosti dat.

Vyvoj a provoz aplikaci

Spolecnost T-Mobile nabizi kompletni feseni projektu véetné vyvoje a provozu aplikaci
pro vsechny chytré telefony. Od prvniho kroku po posledni se o vSe postara, ovsem
konecné feSeni nalezi zdkaznikovi.

Chytré auto

Tato sluzba Cte informace pfimo z vozu a diky svym senzordm ziska dalsi data o jeho
chovdani a poloze. Zdkaznik ma ke vSem informacim pfistup v mobilni aplikaci. Dostane
tak upozornéni, pokud nékdo auto nastartuje, pokud auto vyjede z urité lokality, Ci
pokud je potfeba doplnit nddrz. Z aplikace je mozné také vycist kde se pravé viz
nachdzi, vjakém je technickém stavu a soucasné zaznamenava statistiky kazdé jizdy.
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9 Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je zjisténi celkového vynosového potencidlu spole¢nosti
T-Mobile, ktery se odviji od vnéjsiho a vnitiniho potencidlu podniku.

9.1 Analyza vnéjsSiho prostredi

Analyza vnéjsiho potencidlu je zamérena na pfilezitosti a hrozby vnéjsiho prostred;,
které podnik sdm neni schopen ovlivnit. Vnéjsi prostfedi se dale <cleni na
makroprostfedi a mikroprostredi. Nejprve je ovsem potfebné vymezit relevantni trh
spolecnosti a jeho atraktivitu. Dale je pro vymezeni makroprostfedi vyuzit nastroj
zvany PEST analyza. PorterQv model péti trznich sil je nasledné pouZit k analyze
mikroprostredi.

9.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Trh, na kterém podnik pUsobi je zdkladnim kamenem pro sestaveni strategické
analyzy. Spolecnost T-Mobile podle klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE Ize
zaradit do vice skupin, ale primdarné se jednd o skupinu 61, presnéji:

61.2 — Cinnost souvisejici s bezdratovou telekomunikaénf sitf

61.9 — Ostatni telekomunikacni ¢innosti

Z geologického hlediska se za relevantni trh povazuje Uzemi Ceské republiky, na
kterém pdsobi naprostd vétsina zdkaznikd T-Mobile Czech Republic a.s. V zahranici
nabizi svym zdkaznikdm pouze své roamingové sluzby ve spolupraci se svymi
sesterskymi spolecnostmi ¢i jinymi zahrani¢nimi operatory.

Telekomunikacni sluzby byly zpocatku dlouhd léta poskytovdny v monopolnim
prostredi. Na Ceském trhu jiz nékolik let vedle spolecnosti T-Mobile pUlsobi sitovi
operatori 02 Czech Republic a.s. a Vodafone Czech Republic a.s. V poslednich letech
se telekomunikacni trh obohatil o virtudlni operatory — napfiklad 02 Family, s.r.o,,
SAZKA a.s., Tesco Mobile CR s.r.o., Moraviatel a.s. Tito virtudlni operatofi poskytujf
mobilnf sluzby svym koncovym zdkaznik@m, ovsem nemaji viastni pridél frekvenci pro
vybudovaniradiové sité. Musi tedy plsobit v siti T-Mobile. Déle na trhu pdsobi znackovi
preprodejci — napriklad BLESKmobil, Mobil.cz, OpenCall, PREmobil. Ti ovsem funguji
jako prodejni kandl pro své kmenové operatory. Na nize uvedené tabulce je mozné
vidét pocty jednotlivych poskytovateld mobilnich sluzeb na ¢eském trhu. (CTU, 2020,
s.11)
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Tabulka 3 — Pfehled poskytovatell telekomunikacnich sluZzeb

Sitovi mobilnf operatofri 3
VirtudInf mobilnf operétofi 143
Znackovi preprodejci 14

Zdroj: Vlastni zpracovéni, podle: CTU (2020)

Pro zaznamenani vyvoje Ceského telekomunikacniho trhu se jako ukazatel vyuziva
poclet aktivnich SIM karet. Na nize uvedeném grafu jsou zachyceny pocty aktivnich SIM
karet v letech 2011-2019. Za aktivni SIM kartu je povaZzovana ta, na kterou je uzaviend
platnd smlouva. V pfipadé predplacenych karet se jednd o ty, které byly v poslednich
tfech mésicich pouzity pro volani, odeslani SMS, &i uziti datovych sluzeb. Z grafu je
mozné vypozorovat trend rdstu aktivnich SIM karet mezi jednotlivymi roky. Celkovy
rist je zplsoben kartami aktivnich na zdkladé uzavienych smluy, jejichz mnoZstvi
neustdle roste. Naopak trend predplacenych SIM karet kazdym rokem kles3, jelikoz
mezi lidmi klesa jejich obliba.

Graf 1 - Vyvoj poctu aktivnich SIM karet
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, podle: CTU (2020, s. 12)

Z pohledu mobilnich sluzeb patfi v poslednich letech mezi ty nejzadanéjsi mobilni
datové sluzby. Mobilni data predstavuji jednak internet v mobilu, pouzivany
v mobilnich zafizenich, druhak se jednd o mobilni internet, ktery je uréen pro prenosna
zafizeni — napfiklad notebook, tablet.

Z nize uvedeného grafu je zfejmy trend meziro¢niho rdstu aktivnich SIM karet, které
vyuzivaji sluzbu Internet v mobilu. V roce 2019 se jejich pocet oproti predeslému roku
zvysil o zhruba jeden milion. Rist je povaZzovan za vysledek rozvoje LTE siti. (CTU, 2020,
s.13)
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Graf 2 - Vyvoj poctu aktivnich SIM karet vyuZivajicich Internet v mobilu
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, podle: CTU (2020, s. 13)

Graf 3 - Vyvoj poctu aktivnich SIM karet vyuZivajicich sluzby Mobilniho internetu
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, podle: CTU (2020, s. 13)
Z vyse uvedeného grafu je v poslednich letech zfejmy pokles poctu aktivnich SIM karet
vyuzivajicich sluzby Mobilniho internetu. V roce 2019 doslo k poklesu o zhruba 82 tisic

uzivatell. To je zplsobeno presunem zdkaznikd klInternetu v mobilu, i vySsi
mirou pfistupu k pevnému internetu.

Minulé roky pfinesly v rdmci tarifd nejvétsi zdjem o neomezené bali¢ky volani a SMS, ke
kterym jsou k dispozici i mobilni data. V niZze uvedené tabulce jsou srovndny ceny
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téchto neomezenych tarifd vradmci vybranych zemi Evropské unie. R{zové jsou
zabarveny prfimo sousedici zemé. Bohuzel jiz nékolik let plati, ze mobilni sluzby
v Ceské republice patfi mezi ty nejdrazsi. Ve viech uvedenych zemich je mozné najit
vyhodné&jsi tarif, nez kterym disponuji Cesi.

Tabulka 4 - Srovnani neomezenych tarifi v ramci EU

Ceny v K& 1. operator | 2. operator | 3. operétor | 4. operétor
CR 799 777 749

Slovensko 773 773 515 438
Né&mecko 952 901 257

Rakousko 567 489 461

Polsko 241 241 302 181
Francie 515 695 902 515
UK 500 441 353 324
Itélie 386 232 644 180
Spandlsko 1159 747 668

Nizozemsko 670 361 515 618
Madarsko 327 639

Rumunsko 335 309 258

Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: Lazarev (2019)

Zatimco Cesi si mohou pofidit neomezené volani, psani SMS a k tomu 5 GB mobilnich
dat v prdméru za 777 K¢, stejny balicek si v Polsku mize zédkaznik pofidit za 241 K¢ a
v Rumunsku za 309 K¢&. Ve Francii neomezeny tarif vyjde na 515 K& ovsem obsahuje
100 GB dat, cozZ je zdsadnirozdil. Tim se da tarif také povazovat za mnohem vyhodné&jsi.
U ostatnich zemi nemusi rozdil vypadat tak rapidnég, ale porad jsou tam ceny nizsi a
predstavuji pro ¢esky trh mozny smér, kam by se ceny mohly posouvat.

9.1.2 Atraktivita relevantniho trhu

Jako soucédst analyzy vnéjsiho prostiedi je provedena analyza atraktivity relevantniho
trhu. Vramci této analyzy je posouzeno devét klicovych kritérii, ke kterym jsou
pfidéleny vahy dle dllezitosti na stupnici od 1 do 3. Dale se po zvazeni jednotlivych
kritérii ke kazdému z nich pfifadi body na stupnici od O do 6. Vyndsobenim véhy a bod{
jednotlivych kritérii se ziskd celkovy pocet bod(. Podilem celkového poctu bodd a
maximalniho po¢tu bodl vyjde vysledné hodnocenf atraktivity. Cim vy3si hodnocen(
je, tim je trh povazovan za atraktivnéj$i. Analyza je zpracovana podle Mafika (2018) a
je zobrazena v tabulce ¢. 5.
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Tabulka 5 - Analyza atraktivity relevantniho trhu

Kritérium Véha Bodové hodnocenf kritéria atraktivity Body | Véaha

Negativnl Primé&r Pozitivnf x
0 1 2 3 4 5 6 Body

Rést trhu 3 X 2 6

Velikost trhu 2 X 5 10

Intenzita 3 . 4 12

konkurence

Primérna

rentabilita g X 2 10

Bariéry 1 . 5 5

vstupu

MoZnosti

substituce 1 X & 3

CIt|IYOSt na 1 , 5 5

konjunkturu

Struktura 2 X 5 10

zakazniku

Vliivy

prostredi 1 X & 3

Celkem 16 64

Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: Mafik (2018, s. 84)

Maximalni pocet bod: 26
Dosazeny pocet bodu: 64
Hodnocenf: 67%

Vysledné hodnoceni 67 % udéavd, ze se atraktivita relevantniho trhu pohybuje nad
primérem. Jednotliva kritéria jsou specifikovdna nize.

RUst trhu a jeho velikost

Trh mobilnich operator( je podle zvySujiciho se poctu aktivnich SIM karet stadle mozno
oznacit za rostouci, viz graf ¢. 1. Lze ovSsem ocekdavat, ze trh brzy dojde k nasyceni.
moc nezbyva. S rlistem trhu souvisi i jeho velikost. Trh mobilnich sluZzeb je fazen mezi
ty vétsi, coz je zplsobeno tim, Ze poskytuje sluzby, které vyuziva témér kazdy obcan.

Intenzita konkurence

Konkurence na mobilnim telekomunika¢nim trhu pQsobi v oligopolnim prostredi.
Vstupem virtudlnich operdtor( na trh se v3ak intenzita konkurence ponékud zesilila.
Nesmi se ovSem zapomenout na fakt, ze virtudIni operatofi nemaji vlastni pridél
frekvenci, a tak jsou zavisli na radiovych sitich sitovych operatord.

Primé&rnd rentabilita, bariéry vstupu a moZnosti substituce

Trh, na kterém mobilni operdtofi plsobi, je regulovan stadtem, a to konkrétn& Ceskym
telekomunika&nim Ufadem, déle jen ,CTU". Ovéem jiz nékolik let je tato regulace
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oznacovana za nedostatecnou, z ddvodu pfilis vysokych cen oproti ostatnim zemim
Evropské unie. Na trhu panuje podezfeni, ze operatofi jednaji v takzvané ,tiché shodé”
o ceng, kterd je pro né vyhodn4, ale uz zdaleka ne tolik pro jejich zdkazniky. Operétofi
toto tvrzeni ovéem odmitaji. Jednou z cest, jak sniZit ceny mobilnich sluzeb, je dle CTU
ziskani ¢tvrtého sitového operdtora. Bariéry vstupu na trh predstavuje omezeny pocet
licenci pro poskytovani telekomunikacnich sluzeb, ktery Ize v dnesni dobé castecné
obejit formou virtudlniho mobilniho operdtora. Nutno podotknout, ze podstatnou
bariéru predstavuje vysokd vstupni investice. Moznost substituce pro jednotlivé
operatory predstavuji jednak ostatni sitovi operatofi, ale noveé také ti virtuaIni. V dnesni
dobé zména operatora nepredstavuje nijak slozity Ukon a zdkaznik si dokonce mUze

s v

ponechat své pdvodni telefonnf ¢islo. (CTK, 2019)

Citlivost na konjunkturu a vlivy prostfed{

Trh poskytujici telekomunikacni sluzby vykazuje neutrdini citlivost na konjunkturu. Za
nejvyznamnéjsi faktor ovliviujici dané odvétvi je povaZzovana digitalizace, ktera
vramci Primyslu 4.0 tlac¢i na zUcastnéné subjekty k neustadlému vyvijeni a budovani
novych technologii. Postupny prechod kdigitdlnim technologiim umoZni nejen
zefektivnéni a zrychlenf celé fady vnitropodnikovych procesd, ale také zjednodusenf
béZného zivota lidem napfiklad pomoci chytré domécnosti. VdnesSni dobé se
operatofi v rdmci digitalizace snazi pripojit co nejvétsi ¢ast populace k optické siti.

Struktura zékaznfk{

Trh poskytujici telekomunikaéni sluzby jako svij cileny segment povazuje kazdého
obcana. Je tomu tak, ze bez téchto sluzeb se v dnesdni dobé témér nikdo neobejde a
z tohoto dlvodu je struktura zédkaznikd hodnocena pozitivné.

9.1.3 Analyza makroprostiedi — PEST analyza

Pro provedenianalyzy makroprostredi, ve kterém spolec¢nost T-Mobile plsobi, je pouzit
nastroj PEST analyza skladdajici se z politicko-pravnich, ekonomickych, socidlné-
kulturnich a technologickych faktorg.

9.1.3.1 Politicko-pravni faktory

JelikoZ? spole¢nost T-Mobile Czech Republic a.s. plsobi na Gzemf{ Ceské republiky, musi
respektovat zakony a nafizeni vydané jeji viddou. Rovnéz to plati pro zakony a nafizeni
vydané Evropskou unif, které je Ceska republika sou&asti.

Zakony, které plsobi na spole¢nost T-Mobile:
- Novy obcansky zakonik (¢. 89/2012 Sb.)

- Z&kon o obchodnich korporacich (& 90/2012 Sb.)
- Zakon o danich z prijmu0 (& 586/1992 Sb.)
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- Z&kon o dani z pfidané hodnoty (& 235/2004 Sb.)

- Z&kon o Ucetnictvi (¢. 563/1991 Sb.)

- Z&kon o elektronickych komunikacich (¢. 127/2005 Sb.)
- Zakon o kybernetické bezpecnosti (¢. 181/2014 Sb.)

Zasadni narizeni Evropské unie, kterd plsobi na spolec¢nost T-Mobile:

- Narizeni ¢ 2020/2082 — stanovuje vazeny prdmér maximalnich sazeb za
ukon&eni volani v mobilnich sitich v celé Unii

- Narizeni ¢. 2020/1536 — o omezujicich opatfenich proti kybernetickym Utokdm
ohrozujicim Unii nebo jeji ¢lenské staty

- Nafizeni ¢ 2019/2243 — stanovuje Sablonu shrnuti smlouvy, kterou maji pouzit
poskytovatelé verejné dostupnych sluzeb elektronickych komunikaci podle
smérnice Evropského parlamentu a Rady Evropské unie

- Narizeni ¢. 2015/2120 — o roamingu ve vefejnych mobilnich komunikacnich
sitich v Unii

Politicka situace

Politickou situaci v Ceské republice Ize oznadit za patrné nestabilni, ¢emuZ napovida
fakt, Ze v poslednich letech nékolikrat probéhlo hlasovani o vysloveni nedlvéry vlade.
Zdejsi soucasny prezident déli nadrod na dvé pUlky — své odpdlrce a vyznavace a stejné
je tomu tak v pfipadé ¢eského premiéra. Stabilitou politické scény zatfasl v minulém
roce pfichod pandemie Covid-19. Za obdobi jejiho trvdni se u postu ministra
zdravotnictvi stacili vystfidat ¢tyfi ministri. Budouci vyvoj politické scény je nejasny,
ovsem nemél by svym jednanim primo ovlivnit spole¢nost T-Mobile.

Danové zatizeni

Zakon o danich z pfijm@ ¢. 586/1992 Sb. ukldda podnikajici osobé povinnost odvadét
do statniho rozpoctu 19 % dan ze svych prijmU0. NiZe uvedena tabulka zachycuje vyvoj
danové sazby z prijmd pravnickych osob od roku 2005.

Tabulka 6 - Vyvoj sazby dané z prijmu pravnické osoby

2005 2006 2007 2008 2009 2010 - soucasnost

Daii z pf{jmd PO 26% 24% 24% 21% 20% 19%

Zdroj: Vlastni zpracovéni, podle: CSU (2020)
Spolecnost T-Mobile je déale také pldtcem dané z pfidané hodnoty, kterou vymezuje

zakon &. 235/2004 Sb. Tato dafi je obsazena v cendch poskytovanych sluzeb, které tak
i pfimo ovliviuje.
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Tabulka 7 - Vyvoj sazby dané z pridané hodnoty

1993- | 1995- | 2004- | 2008- |2010- 2013-
Daii z pfidané hodnoty | 1994 [2004 | 2007 | 2009 [2011 | 2912 | 2014 |od 2015
Z4Kladni sazba 23% | 22% | 19% | 19% | 20% | 20% | 21% 21%
Prvni sniZend sazba 5% 5% 5% 9% | 10% | 14% 15% 15%
Druh4 sniZen4 10%

Zdroj: Vlastni zpracovéani, podle: Kurzy.cz (2020)

Ve vySe uvedené tabulce je zachycen vyvoj sazby dané z pfidané hodnoty od roku
1993. Pro spole¢nost T-Mobile je zasadni zdkladni sazba, jelikoz ta se vztahuje na
telekomunikacni sluzby. Je mozné vidét, Ze zakladni sazba byla na pocatku na svém
maximu 23 %, v letech 2008—-2009 byla naopak na nejnizsi Urovni, konkrétné 19 % a
k dnesnimu dni &ini 21 %.

Regulace Ceskym telekomunika&nim Gradem

Jak jiz bylo zminéno v predchozi kapitole, telekomunika¢ni trh je regulovan
prostifednictvim Ceského telekomunika&niho Gfadu. Regulace je potfebnd pfedevéim
z dlvodu ochrany spotfebitell na dnes oligopolnim trhu, kde stale nenf zajisténé piné
konkurenéni prostfedi. Ufad se zabyva zajmy koncovych uZivateld tim, Ze jim p¥i své
¢innosti zajistuje pristup k univerzalni sluzbé, vysokou Uroven ochrany spotrebiteld a
podporuje poskytovani jasné formulovanych informaci — transparentnosti cen a
podminek. (CTU, 2020)

9.1.3.2 Ekonomické faktory

Pro Gcel této diplomové prace byly analyzovany ekonomické faktory HDP, mira inflace
a nezaméstnanost.

HDP

Hruby domaci produkt je jednim znejvice sledovanych makroekonomickych
ukazateld. Jednd se o penézni vyjadreni celkové hodnoty statkl a sluzeb nové
vytvofenych vdaném obdobi na urcitém Uzemi. Tento ukazatel se pouziva pro
stanoveni vykonnosti dané ekonomiky. Vyvoj hrubého domdaciho produktu v letech
2016-2020 je zaznamendn v nize uvedené tabulce. (CSU, 2021)

Pomoci HDP je také mozné zméfrit zivotni Uroven obyvatel vjednotlivych zemich.

Pokud tento ukazatel zaznamenédva rdst, je mozné konstatovat, Ze je v obéhu vice
penéz, zvySuje se spotreba, investice a také zahranicni obchod.
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Graf 4 — Meziroc¢ni vyvoj HDP

Mezirocni vyvoj HDP v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: Kurzy.cz (2021)

Hruby domdaci produkt se v Ceské republice do roku 2019 vyvijel pozitivng&. Nejvyssi
meziro¢ni narlst zaznamenal rok 2017, ktery byl zplsoben soucinnosti vsech jeho
¢asti. BEhem prvni poloviny roku rostla doméaci spotfeba se zahrani¢ni poptavkou a ve
druhé poloviné se pfidala i investi¢ni aktivita. HDP za rok 2020 bylo 0 5,6 % nizsi nez
v predeslém roce, coz bylo primarné zpldsobené poklesem spotfebnich vydajl
domaécnosti a vydajd na tvorbu kapitalu. Spotrebni vydaje domaéacnostni meziro¢né
poklesly o 83 %. Nejvice poklesly vydaje na ndkup predmétl se stfednédobou a
dlouhodobou trvanlivosti a sluzeb. Tvorba fixniho kapitdlu meziro¢né poklesla o
rekordnich 12,3 %, kdy se predevsim jednd o investice do dopravnich prostrfedkl a
strojniho vybaveni. Pfi¢ina poklesu je jisté spjatd s prichodem pandemie Covid-19,
kterd nemilosrdné postihla nékolik odvétvi, jako napfiklad sluzby, gastronomii ci
cestovni ruch. Postizend odvétvi nemohla vykondvat svou dinnost, coZz mélo
samozfejmé& negativni dopad na vyvoj HDP. (CSU, 2018 a 2021)

Oproti tomu pro odvétvi telekomunikacnich sluzeb pfinesla pandemie fadu pfilezitosti
a vyzev. Primarné se jednd o urychleni digitalizace jak pracovniho, tak bézného zivota
— od vzdélavani pres komunikaci, pé&i o zdravi az po zédbavu. (Hisek, 2020)

Inflace

Inflace je makroekonomicky faktor ovliviujici jakékoliv odvétvi. Obecné inflace
predstavuje vseobecny rlst cenové hladiny v ¢ase a ovliviiuje tak nasi kupnf silu. Jeji
statistickd interpretace vychdzi z méreni Cistych cenovych zmén pomoci index(
spotrebitelskych cen. Cenové indexy poméruji Uroveri cen vybraného spotfebniho
kose, ktery obsahuje pfiblizné 700 vyrobk( a sluZzeb, ve dvou srovnavacich obdobich.
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Mira inflace je nasledné pouzivana napfiklad pro valorizaci mezd, dlchod0l (i
socialnich pfjma. (CSU, 2020)

Graf 5 - Vyvoj inflace
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: CSU (2021)

Z vyse uvedeného grafu je zfejmé, Ze inflace méa v poslednich letech trend rdstu. V
roce 2020 byla na nejvyssi Grovni od roku 2012. Pfestoze inflace vykazuje tendence
ristu, Ceskd narodni banka ji prognézuje pro 1. &tvrtleti roku 2022 ve vysi 2,3 %, coZ
znamené pokles 0 0,9 procentudlniho bodu. (CNB, 2021)

Nezaméstnanost

Za nezaméstnanou je povaZzovana osoba, kterd je schopna pracovat, ale nemdze praci
najit a aktivné ji hledd. Nezaméstnanost je ddle mozné délit podle jeji povahy a délky
trvani.

V nize uvedeném grafu je znazornén vyvoj nezaméstnanosti obyvatelstva ve véku 15
a vice let za posledni roky. Vroce 2016 bylo zaznamendno maximum sledovaného
obdobi, po kterém nédsledoval pokles az do roku 2019, kdy se Ceska republika py$nila
v rlst, coz bylo bezpochyby zplisobeno pandemii Covid-19, ktera pro spoustu podnik{
znamenala strmy pad vydeélkd a v nékterych pfipadech i konec ¢innosti. S tim je spjaté
i propousténi zameéstnancl a tim padem rlst miry nezaméstnanosti. Je vSak dllezité
zminit, Ze vldda ucinila nékolik kroklO pro zamezeni hromadnému propousténi
zaméstnancl u podnikl, které jsou nuceny omezit svou c¢innost z dlvodu vlddniho
natizeni — napfiklad sluzby, gastronomie, hotelnictvi ¢i cestovni ruch. Pro tyto pfipady
vldda vytvofila kompenzace mzdovych naklad( za zaméstnance, ¢imz predchazeji
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jejich propousténi. Otdzkou vsak z(0stavd, co se bude dit, az stdt mzdové néaklady
prestane kompenzovat. Zda se podniky dokdZou dostatecné z pandemie vzpamatovat
a nebudou nuceny svou cinnost ukondit a zaméstnance propustit, coz by mélo
negativni vliv na miru nezaméstnanosti. Telekomunikaéni sluzby vSak nepatfi do
téchto pandemii negativné zasazenych odvétvi, naopak se jednd o odvétvi zasazené
spisSe pozitivné.

Graf 6 - Vyvoj miry nezaméstnanosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: CSU (2021)

9.1.3.3 Socialné-kulturni faktory

Pro Ucel této diplomové prace byly analyzovany v rdmci socidlné-kulturnich faktor(
ukazatele demografického vyvoje, struktury vzdélani obyvatelstva a pfistupu
k ochrané zivotniho prostredi.

Demograficky vyvoj

Demografie je védni obor, ktery zaznamendva data o obyvatelstvu daného Uzemi.
Demografické faktory maji vliv na vsechny spolecnosti pdsobici na onom Uzemi. V nize
uvedené tabulce je zachycen vyvoj poctu, pohlavi a véku obyvatel. Je mozné si
vsimnout, Zze pocet obyvatel ma tendence neustdle rlst a pocet Zen je nepatrné vyssi
nez muzd. Vminulosti byla primarnim cilovym segmentem pro odveétvi
telekomunikacnich sluzeb skupina obyvatel ve véku 15-64 let. V dnesni dobé je mozné
najit patrné zastoupenijiz ve vsech vékovych kategoriich, od déti az po ddchodce, kteff
nemaji problém ovladdat rlizné nové technologie.
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Tabulka 8 - Demograficky vyvoj

2015 2016 2017 2018 2019
Pocet obyvatel 10554000 (10579000 |10610000 | 10650000 10 694 000
muzi 5186 000 5201 000 5 220 000 5 244 000 5272 000
zeny 5 368 000 5 378 000 5 390 000 5 406 000 5422 000
ve véku:
0-14 let 15,4% 15,6% 15,7% 15,9% 16,0%
15-64 let 66,3% 65,6% 65,0% 64,5% 64,1%
65 let a vice 18,3% 18,8% 19,2% 19,6% 19,9%
Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: CSU (2020)
Vzdélanf

Dalsim analyzovanym ukazatelem v rdmci socidlnich faktorl je vzdélani, které je pro
spolecnost T-Mobile dUlezité, jelikoz se pohybuje na trhu, kde se neustale vyvijeji nové
technologie. Kvalifikovani pracovnici jsou pro spole¢nost klicem, aby byla schopna
drzet s dnesni digitdlni dobou krok a mohla tyto nové technologie dale vyvijet.

Tabulka 9 - Vzdélani obyvatelstva

Obyvatelstvo ve véku 15 let a vySe | 8935700 | 8928700 | 8929200 | 8941800 8963 500
Zakladni vzdélani 14,0% 13,8% 13,5% 13,5% 13,5%
Stiedni bez maturity 34,1% 33,9% 33,2% 32,6% 33,1%
Stfedni s maturitou 33,9% 33,7% 34,0% 34,4% 34,0%
VysokoSkolské 17,8% 18,5% 19,1% 19,4% 19,2%

Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: CSU (2020)

Ve vySe uvedené tabulce je zaznamendna struktura obyvatelstva z hlediska vzdélani.
Na pocatku sledovaného obdobi nejpocletnéjsi skupinu tvofili obyvatelé se
stfedoSkolskym vzdélanim bez maturity. Vroce 2019 byla nejpocetnéjsi skupina
tvofena obyvateli se stfedoskolskym vzdélani s maturitou. Pro spolecnost T-Mobile je
nejddlezitéjsi skupina s vysokoSkolskym vzdélani, kterd ma tendenci rlstu a v roce

2019 tvofila 19,2 %.

Ochrana Zivotniho prostredf

V dnesni dobé se ¢im dal vice sméfuje pozornost na ochranu zivotniho prostredi,
k c¢emuz se zodpovédné pfipojila i spolecnost T-Mobile. Pfistup spolecnosti vychazi ze
zakladniho dokumentu EMS (ISO 14001) a kazdé tfi roky prochazi auditem akreditaéni
certifikacni firmou. Snazi se minimalizovat spotfebu elektrické energie a také se
zameérfuje na snizeni spotfeby kanceldfského materidlu. Tento pfistup se snazi
delegovat i smérem k zdkaznikdm a vroce 2019 z celkového objemu vystavenych
faktur, mélo pouhych 18 % tiSténou podobu. Samozifejmosti je i systematické
recyklovani odpadu. (T-Mobile, 2019)
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9.1.3.4 Technologické faktory

Technologie maji nejzadsadnéjsi vliv na prostredi telekomunikacniho trhu, které se
neustale méni a vyviji. VSechny spolecnosti plsobici na tomto trhu se musi soustredit
na vyvijeni novych technologii, aby mohly drzet krok s dnesni digitalni dobou a mély
svym zakazniklm stdle co nabidnout, jelikoz se tyto technologie rychle stavaji
zastaralé. Ceskd republika aktudlng stoji pred vyzvou vybudovani pIn& digitaini
spolecnosti, kde mize pridat ruku k dilu i spolecnost T-Mobile prostfednictvim svych
znalosti, technologii, sluzeb i investic. Tento transformacdni proces potrva par dalsich
let a cely se bude todit pravé kolem technologii. Pro vybudovani digitdlni spolecnosti
je klicem kvalitni a dostupnd opticka sit. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 8.1, celkovy
objem investic spolecnosti T-Mobile do rozvoje optické sité pro zpfistupnéni
modernich komunikacnich nédstrojd celé populaci, délal vice neZ pét miliard korun.

Dalsi aktualitou telekomunikacniho trhu je nova fada mobilnich siti 5G, kterd navazuje
na predchozi generaci 3G a 4G. Po rozsiteni 5G sité se zacnou po 15 letech vypinat sité
3G. Hlavnim pfinosem nové technologie je zlepSeni kvality jiz zabéhnutych sluzeb
pfipojeni k internetu, ale i zména pouzivani stavajicich zafizeni jako jsou smartphony
nebo herni konzole. DalsSim pfinosem je zvyseni rychlosti stahovani az na 500 Mb/s.
Nova konektivita pfinese pro vice lidi pfistup k digitdlnimu vzdélavani. Také tovarny
mohou byt modernizovdny automatickymi procesy a propojenymi stroji, aby se zvysila
bezpe&nost prace a produktivita. (CTU, 2020)

9.1.4 Analyza mikroprostiedi — Porteriiv model péti trznich sil

Pro analyzu mikroprostredi spole¢nosti T-Mobile je pouZit Porterliv model péti trznich
sil. Model vychéazi ze skutecnosti, Ze na strukturu odvétvi plsobi pét nasledujicich
konkurencnich faktord.

9.1.4.1 Stavajici konkurence

Jak uvadi kapitola 9.1.1., na Ceském telekomunikacnim trhu jiz fadu let pdsobi tfi sitovi
operatorfi — T-Mobile, 02 Czech Republic a.s., dale jen "02" a Vodafone Czech Republic
a.s., dale jen ,Vodafone”. Tito mobilni operatofi mezi sebou bojuji o nejvétsi podil na
trhu. Je tedy mozné fict, Ze se jednd o trh oligopolniho charakteru. Pocet zdkaznik({
jednotlivych operator( je zaznamenan v nize uvedené tabulce.

Tabulka 10 - PocCet zdkaznik( mobilnich operator(

V tis. 2015 2016 2017 2018 2019
T-Mobile 5996 | 6002 6176 6188 | 6265
02 4896 [ 4941 4939 5038 | 5858
Vodafone 3300 | 3540 3780 3900 | 3989

Zdroj: Vlastni zpracovani, podle Vyrocnich zprav spolecnosti
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Spole¢nost T-Mobile v roce 2016 prekonala hranici 6 miliond aktivnich SIM karet a po
celé sledované obdobi je mobilnim operdtorem snejvétsim poctem zdkaznikd.
Spolecnost 02 se od pocatku sledovaného obdobi pohybovala kolem hranice 5 milion0
zdkaznikd, rekordnim byl ovsem rok 2019, kdy jejich pocet vzrostl o 800 000. NarUst
zdkaznikd spole¢nost 02 zaznamenala u vSech nabizenych sluZzeb, ale ten
nejzdsadnéjsi probéhl u digitdlni televize 02 TV. Tuto digitdIni televizi si asto
pofizovali zdkaznici, ktefi nechtéli resit prechod na DVB-T2. Dalsim dlvodem rdstu
z&jmu o tuto sluZzbu je bezpochyby ojedinéld nabidka sportovnich kanald. 02 TV totiz
disponuje vysilacimi pravy na populdrni sportovni soutéze jako je napfiklad Liga
mistrd, Premier League ¢i Extraliga ledniho hokeje. Spole¢nost Vodafone disponuje
nejmensim poctem zdakaznikl ovSsem v budoucnosti mohou nastat velké zmény.
B&hem roku 2020 spole¢nost Vodafone uskute&nila fuzi se spole¢nosti UPC Ceskd
republika, s.r.o. a rozsifila se tak o 1,5 milionu domacnosti vdosahu pevné sité UPC.
Tento krok byl veden scilem zlepSit konkurencni prostfedi a poskytnout svym
zdkaznikdm Sirsi vybér z nabidek kombinujici mobilni, pevné sluzby a televizni vysilani.
(02, 2020; UPC, 2019)

Nize uvedeny graf znazorfiuje vyvoj procentudlniho trzniho podilu zminovanych
operatord.

Graf 7 - Vyvoj trzniho podilu podle aktivnich SIM karet
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, podle: CTU (2020)

Pro srovndani nabidek jednotlivych operdtorl jsem jako prvni zvolila jednu ze
zakladnich poskytovanych sluzeb, a to mobilni tarif. Mezi neoblibenéjsi tarif poslednich
let patfi ten neomezeny. V zdkladni formé se jednd o tarif s neomezenym voladnim a
psanim SMS, ke kterému uzivatel disponuje ur¢itym poctem mobilnich dat. Vylepsena
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verze tohoto tarifu obsahuje neomezend i data. Nabidka neomezenych tarif(
jednotlivych operatorl je zaznamendéna v nize uvedené tabulce.

Tabulka 11 - Srovndni neomezenych tarifd

Neomezené tarify T-Mobile 02 Vodafone
Volani a SMS neomezené neomezené neomezené
Data 4GB/15GB/neomezené | 4GB/14GB/neomezené | 4GB/15GB/neomezené
Cena/K¢& 625/825/1075 649/849/1099 494/799/1191(799)

Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: T-Mobile, 02, Vodafone (2021)

Operéator Vodafone nabizi nejlepsi ceny pro vSechny uvedené verze tarifl. K tarifu
s neomezenymi daty je mozné ziskat cenu 799 K& pouze v kombinaci s pevnym
internetem, samostatné je cena 1191 K¢ Ceny ostatnich dvou operator( jsou velmi

Vv

podobné, ale za toho nejdrazsiho Ize oznacit O2.

Druhou zvolenou sluzbou pro srovnani cen operatorl je jejich digitaini televize.
Nabidky se lehce odlisuji v poltu poskytovanych kanald. Operadtor Vodafone opét
nabizi vyhodnéjsi ceny pro zakazniky, ktefi maji od stejného poskytovatele i pevny
internet. Pokud zdkaznik od operatora odebird i tyto podminéné sluzby, pak je pro né
tato nabidka nejvyhodnéjsi. Z pohledu rozliseni je na tom také nejlépe spolednost
Vodafone, kterd ve svém bali¢ku se 130 programy poskytuje nejméné 100 z nich v HD
kvalité. Spolecnost 02 v balicku se 135 programy poskytuje pouze 60 z nich v HD
kvalité. Spolecnost T-Mobile v bali¢ku disponuje 151 programy, ovsem v HD kvalité je
jich 76. Nabidka digitalnich televizi jednotlivych operdtor( je zaznamendna v nize
uvedené tabulce.

Tabulka 12 - Srovnani digitalnich televizi

Cena TV/K¢E T-Mobile 02 Vodafone
cca 60 program 399 299 299/150
cca 110 programu 499 449 499/302
cca 130 programd 899 749 899/601

Zdroj: Vlastni zpracovani, podle: T-Mobile, 02, Vodafone (2021)

V poslednich letech se telekomunikacni trh obohatil o virtuadIni operatory — napriklad
02 Family, s.r.o., SAZKA a.s., Tesco Mobile CR s.r.o., Moraviatel a.s. Tito virtuaIni operatofi
poskytuji mobilni sluzby svym koncovym zékaznik@m, ovsem nemaji vlastni pridél
frekvenci pro vybudovani radiové sité. Pro své sluzby si sit pronajimaji od sitovych
operatord a vsoucasnosti jich je na trhu kolem 140. Oproti sitovym operdtordm
dokdzou nabidnout tarify s vyhodnéjsi cenou, ale na druhou stranu nedisponuji tak
Sirokym portfoliem sluzeb.

9.1.4.2 Hrozba vstupu novych konkurentt

Jak jiz bylo dfive zminéno, telekomunikalni trh ma omezeny pocet licenci. V soucasné
dob& maji kradiové siti pfistup tfi vy$e zmifovani sitovi operatofi. JelikoZz Cesky
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telekomunikacni Urad pojal podezreni, ze mezi stdvajicimi operdtory panuje takzvana
Jtichd shoda" o cené, zacal uvazovat o vydani Ctvrté licence pro nového operétora.
Cilem mélo byt, zlepSeni konkurencniho prostfedi a tim i snizovani cen, jelikoz mame
nejdrazsi mobilni tarify v celé Evrop&. Vminulém roce probéhla aukce o kmitoclty
uvolnéné po prfechodu na DVB-T2 pro zavadéjici se 5G sit, a pravé tato aukce méla
predstavovat prostor pro vstup dalSiho operdtora. Ovéem v hlavnim pdsmu vSechny
kmitoclty vydrazili stdvajici operdtori. V dalsim pasmu se podafilo nékteré kmitolty
vydrazitidvéma novym spolec¢nostem, které maji v planu nabidnout zdkaznikdm nové
mobilni sluzby. Mensi zadrhel spodivd vtom, Ze budou zavisli na siti jednoho ze
sitovych operatorl. V takovém pripadé se zfejmé vysledek vyhne Ucelu, kterym bylo
zlep&eni konkuren&niho prostredi. (CTK, 2019 a 2020)

DalSi bariéru vstupu na trh predstavuji velmi vysoké vstupni investice. Napriklad
v ramci vySe zmifiované aukce se kmitocty vydrazily v hodnoté 5596 miliardy korun.
Proto je vice pravdépodobny vstup dalsich virtudlnich operator(, ktefi jiZz nemusi
budovat svou infrastrukturu, ale pouZiji vybudovanou sit jiného operatora. (CTK, 2020)

9.1.4.3 Tlak ze strany substituti

Potencidlnim substitutem poskytovanych sluzeb usnadnujicim komunikaci mohou byt
vdnesni dobé velice oblibené mobilni aplikace uréené pravé ke komunikaci -
napfiklad WhatsApp, Messenger, Viber &i Skype. Prostfednictvim téchto aplikaci je
mozné posilat zprdvy, obrdzky, videa, také komunikovat v rdmci skupinovych
konverzaci a uskutecnovat video hovory. Aplikace jsou sice bezplatné, ale funguji
pouze pripojené kinternetu. Svou elektronickou komunikaci na platformu téchto
aplikaci pfesunula spousta lidf, zejména timto zplsobem posilaji obradzky a videa, ¢imz
nahrazuji zasilani multimedialnich zprav. Ackoliv se mlze zdéat, Ze operatofi prichazeji
0 penize za sms zpravy a hovory, je stale velka ¢ast klasik(, ktefi zGstavaji vérni. Navic
operatofi také vydélavaji na datovém pripojeni potfebném pro fungovani aplikace.

9.1.4.4 Vyjednavaci sila odbérateli

Odbératele na telekomunika¢nim trhu lze rozdélit na dvé skupiny. V prvni skupiné je
mozné najit fyzické osoby s predplacenym kreditem ¢i uzavifenou smlouvou. Druha
skupina je uréena pro firemni zadkazniky plsobici jak ve verejném, tak soukromém
sektoru. Vyjednavaci sila obou téchto skupin je velice silnd z dlvodu nedostatecné
diferenciace nabizenych sluzeb jednotlivych operatord. Odbérateldm déle na sile
priddva novela zdkona o elektronickych komunikacich vydana v loriském roce. Tato
novela zjednodusSuje prechod k jinému operatorovi a uréuje maximalni vysi smluvnich
pokut pfi predEasném ukon&eni smlouvy. Cesky telekomunikaéni Ufad udava
poskytovatelllm povinnost doplnit do Uc¢astnické smlouvy takzvany ovérovaci kéd pro
pfeneseni telefonniho &isla. Uskute¢néni zmény operatora je podminéné uvedenim
ovérovaciho kédu v zadosti o prenos Cisla. Stouto Zadosti se zdkaznik obrati na
nového operdtora, ktery néasledné vse potrebné obstard sdm. Timto se znacné
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zjednodusil cely proces prechodu kjinému poskytovateli mobilnich sluzeb. Souboj o
zdkazniky je na trhu velky a kazdy z operatord si ty své snazi udrzet. Lukrativnéjsim
segmentem jsou jisté firemni zakaznici, jelikoz zpravidla odebiraji vice sluzeb a
zakonité tak utrdceji vice penéz. Proto se o né jejich operatofi snazi starat, aby jim i
nadale zachovali pfizen. (CTU, 2020)

Je dillezité zminit, Ze vlivem pandemie Covid-19 telekomunikadnf sité zaznamenaly
vyrazny napor. Vyuka se presunula do online prostiedi, stejné jako ¢ast pracovnik({
presidlila na ,home office”. Tato situace vytvaii operatordm pfileZitost, jelikoZ zakaznici
spotrebovavaji vice dat, které budou potfebovat navysit nebo se presunout k lepsim
tarifim. Otdzkou zU0stava, ktery operator nabidne lepsi podminky.

9.1.4.5 Vyjednavaci sila dodavatelt

Spolecnost T-Mobile spolupracuje snejvétsim provozovatelem telekomunikaéni
infrastruktury spolecnosti CETIN a.s. Spoluprdce mezi spolecnostmi jiz funguje na
nékolika drovnich. Operdtor pouzivd vysilace mobilnich siti spolecnosti CETIN
v poloviné Ceské republiky. V lofiském roce si spole&nosti dohodly spolupréci také na
aktudlinim projektu, a to budovani novych optickych pripojek. Obé& spolecnosti buduji
své optické pripojky po vlastni ose, ale ve vysledku je budou spole¢né sdilet. Smyslem
této spolupréace je pokryti oblasti, kde by samostatné sité nebudovaly, jelikoz by se to
nevyplatilo. Vyjednavaci sila tohoto dodavatele se zdd byt silng, jelikoz se jednd o
nejvétsino poskytovatele telekomunikac¢ni infrastruktury a operdtor T-Mobile tézi
z jeho pokryti. (Vaclavik, 2020)

Operdator T-Mobile spadd do skupiny Deutsche Telekom AG, kterd nechce byt zavisla na
jednom dodavateli, a tak slozitéjsi technické komponenty odebird od nékolika rliznych
dodavateld. Pfedevsim spolupracuje se spole¢nostmi Ericsson, Nokia, Cisco a Huawei.
Pravé kolem spole¢nosti Huawei, kterd je povazovdna za jednoho znejvétsich
svétovych dodavatell telekomunikacnich technologii, se v poslednich letech objevily
znacné pochybnosti o bezpednosti jejich zafizeni. Nékteré zemé tak v Huawei ztratily
dlvé&ru a zadaly se obracet na jiné dodavatele. V rdmci Ceské republiky se jednalo o
nejvétsino dodavatele mobilnich siti a dalsiinfrastruktury, ovsem napfiklad spolec¢nost
CETIN ozndmila, ze nové budovani 5G siti probéhne se spolecnosti Ericsson. | Deutsche
Telekom AG se rozhodl preorganizovat svou strategii vybéru dodavatel(, jelikoz
bezpelnost sité je jeden z nejdllezitéjsich aspektl. Postojem nebyt zavisld jen na
jednom dodavateli, ale odebirat od vice dodavatell se spolecnost zfejmé snazi
minimalizovat jejich vyjednévaci sily. (CTK, 2018 a 2020)

9.2 Analyza vnitiniho prostredi

Analyza vnitfniho prostfedi odhaluje silné a slabé strdnky spolecnosti T-Mobile
s dlrazem na jeho konkurenéni vyhodu. Pro provedeni této analyzy je pouzit nastroj
zvany SWOT analyza.
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9.2.1 SWOT analyza

Na zakladé analyzy vnéjSiho prostfedi jsou v nize uvedené tabulce zaznamendny
prilezitosti a hrozby podniku T-Mobile, které jsou blize specifikovany v predchozi
kapitole.

Tabulka 14 - OT Analyza

PifleZitosti Hrozby
Zajem lidi o nové technologie Regulace telekomunikaéniho trhu ze strany CTU
Rozvoj optické sité Regulace ze strany EU
Budovani 5G sité Vstup Ctvrtého operatora
Rozsiteni produktového portfolia Niz$i ceny virtualnich operatort
Ziskani konkurencnich zakaznikl Jedodussi prechod zakaznikl
Covid-19 - vyssi vyuZiti vSech sluzeb Zvyseni dané z pfijmd

Problémy s bezpecnosti dodavatele Huawei

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 13 - SW analyza

Siiné stranky Slabé stranky
Nejvétsi pocet zakaznikl Nediferenciace sluzeb
Skupina Deutsche Telekom AG Ceny sluzeb
Siroké portfolio sluzeb T-Mobile TV
Historie spole¢nosti Absence nékterych sportovnich prenost

CSR odpovédnost

Velké pokryti a rozmanitost internetového pfipojeni
Schopnost rychlého zavadéni novych technologii
Kvalitni mobilni aplikace

Moznost sestavit si vlastni tarif

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedend tabulka zaznamendva silné a slabé stranky podniku. Nejvyznamnéjsi
silnou strankou je bezesporu pocet zakaznik({, jelikoz se jedna o trh, kde se o kazdého
zdkaznika bojuje. Diky vysokému poctu zdkaznik( je spole¢nost schopna generovat
vysoké zisky. Zakaznik také oceni Sirokou Skalu nabizenych sluzeb, jelikoz dalsi
poZadovany produkt mdze pouze pridat do svého portfolia, nemusi tak cinit nijak
naro¢né kroky a vSe mda pohromadé. Dalsi silnou strankou je zdzemi skupiny Deutsche
Telekom AG s celosvétovou pUsobnosti. MoZnost sestavit si viastni tarif je také jednou
ze silnéjsich stradnek, tento produkt predstavila spolecnost na zac¢atku roku 2020 a v
soucasnosti je jedinym z operatord, ktery tuto moznost nabizi svym zdkaznik&m. Silna
stranka v podobé schopnosti zavadéni novych technologif je pro spole¢nosti plsobici
vtomto odvétvi velmi dilezitd, jelikoz technologické prostredi se velmi rychle méni.
V soucasné dobé& je mozné tuto schopnost ukdzat na zavadéni a rychlosti pokryti 5G
siti. Kvalitni mobilni aplikace se nemusi zdat vyznamnou silnou strankou, ovsem hraje
znacnou roli ve spokojenosti zdkaznika s poskytovanymi sluzbami. Pro spolecnost je
v dnesni dobé velmi dllezity pfistup k CSR — spolecenské odpovédnosti. Jak jiz bylo
drive zminéno, operdtor T-Mobile se stavi zodpovédné k ochrané Zivotniho prostredi a
snazise minimalizovat odpad, Setfit elektrickou energii a preved| vétsinu své fakturace
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do elektronické podoby. Spole¢nost T-Mobile je c¢lenem Asociace spolecenské
odpovédnosti, podporuje zacinajici podnikatele a pomdahd na svét prospésnym
aplikacim a sluzbdm. Déle také posild zaméstnance jako dobrovolniky misto pracovni
doby na pomoc do neziskovych organizaci. V neposledni fadé je tfeba zminit historii
spolecnosti, kterd na ¢eském trhu plsobi jiz od roku 1996.

Jako slabd strdnka je vnimdana nedostatednd diferenciace nabizenych sluzeb oproti
konkurenci. Vytvorit odliSny produkt neni vSak Uplné snadné, protoze konkurence
vtomto odvétvi umi reagovat vice nez rychle. Ceny nabizenych sluZzeb oproti
konkurenci stale obsahuji prostor, kterym by se dalo manipulovat ke snizeni. Za slabou
strdnku podniku je povazovan také produkt T-Mobile TV, ktery vyrazné zaostdva oproti
konkurenéni 02 TV. Ddvodem vsak nenf technologie, ale nabidka program@. 02 TV na
rozdil od T-Mobile TV disponuje vysilacimi pravy na prenos oblibenych sportovnich
utkani, napriklad Ligy mistrd.

9.3 Zaveér strategické analyzy

Oceniovand spole¢nost T-Mobile pUsobi v odvétvi telekomunikacnich sluzeb, které
stale vykazuje tendenci rlstu. Jedna se o trh vykazujici znaky oligopolu, kde dominuji
tfi operatori. Moznost substitutd je velmi omezend a neexistuje mozZnost Upiné
nahrady, jelikoz analyzované nastroje pro komunikaci potfebuji pfipojeni k internetu,
které poskytne operdtor. Atraktivita trhu vysla v nadprlmérnych hodnotéch, a to
konkrétné 67 %. Vradmci budouciho vyvoje je mozné predpoklddat nasyceni trhu,
jelikoz tyto sluzby v soucasnosti vyuziva témér celd populace. Avsak je potrfebné, aby
spolecnost T-Mobile pokracovala v péci o své stavajici zdkazniky, dale zlepsovala a
vyvijela sluzby a tim si drzela svij nejvétsi trzni podil.
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10 Financni analyza

Finan¢ni analyza spoleénosti T-Mobile pro Ucel stanoveni hodnoty podniku je
zpracovana s cilem provéfit jeho finanéni zdravi a vytvorit tak zdklad pro finanéni plan,
ktery je podkladem pro vynosové metody ocenéni. Pro provedeni finanéni analyzy
budou vyuzZity metody vymezené vteoretické Casti diplomové prace. Jednotlivé
analyzy obsazené v této kapitole jsou provedeny na zakladé dat ziskanych z vyrocnich
zprav spolecnostiza obdobi 2015-2019 a Uletni vykazy v pIném rozsahu jsou soucasti
priloh.

10.1 Analyza absolutnich ukazateli

V rdmci analyzy absolutnich ukazatell je provedena horizontalni a vertikalni analyza
rozvahy a vykazu zisk( a ztrat. Nasledné jsou vyhodnocena bilan¢ni pravidla a isty
pracovni kapital.

10.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy je rozdélena na dvé ¢asti — aktiv a pasiv. Obé tyto Casti
jsou provedeny v rozdilovém i podilovém vyjadreni.

Z tabulky ¢. 15 zachycujici horizontaIni analyzu aktiv je patrné, ze bilancni suma ve
sledovaném obdobi neustéle rostla, a to celkové o 10927 miliond korun. Nejvétsi vliv
na tento narlst méla aktiva z prava uzivani, které spole¢nost zacala vykazovat v roce
2019. DGvodem je pfijeti nového mezindrodniho Gcetniho standardu IFRS 16, ktery
smlouvy obsahujici leasing fadi mezi dlouhodoby hmotny majetek a umoznuje tak
spolecnosti uplatfiovat odpisy. Spolec¢nost T-Mobile aktiva z prdva uzivani vykazuje
jako samostatnou polozku vrozvaze, nikoliv soucdst dlouhodobého hmotného
majetku. Dalsi polozkou pozitivné ovliviiujici narlst hodnoty aktiv jsou ostatni finanénf
aktiva. Nardst této poloZzky je zplsoben opakovanym Uvérem, ktery spolec¢nost T-
Mobile poskytla skupiné Deutsche Telekom AG. Uvér je vykazovan v ostatnich
financnich aktivech, jelikoZz se oclekdva splatnost kratsi nez 12 mésicd. Naopak
polozkou, kterd rlst ovlivnila negativné je dlouhodoby hmotny majetek, ktery se za
sledované obdobi snizil o 1801 miliond korun. Zcehoz je patrné ze spolecnost
uplatiovala vySsi odpisy, nez byla hodnota nové pofizeného majetku.
Nejvyznamnéjsim pofizenym dlouhodobym majetkem vroce 2019 byla opticka
vldkna. Podobné je tomu u dlouhodobého nehmotného majetku, ktery poklesl o 1 464
milion¥ korun. Nejvice tento pokles ovlivnila polozka GSM/UMTS/LTE licenci. Pfestoze
souhrnné polozka dlouhodobého nehmotného majetku klesala, dil¢i polozka software
zaznamenala celkovy rdst 342 milionC korun. Napfiklad v roce 2019 spolecnost pofidila
novy podnikovy informadcni software One.ERP systém. DalSi polozkou, kterd
zaznamenala pokles jsou penéZni prostfedky a ekvivalenty. Pokles je konkrétné
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zplsoben penéznimi ekvivalenty v podobé REPO operaci, smének a depozit. V rdmci
podilové horizontalni analyzy index zachycuje vyrazny pokles u zaplacené zalohy na
dan zprijmd. Vyse hrazenych zaloh se vypoditdva podle vysledné dané z prijm0
v minulém roce. Polozka kratkodobého bankovniho financovani se od roku 2017 zacala
vykazovat vradmci penézZznich prostfedk( a ekvivalent(, z tohoto ddvodu je posledni
zachyceny index -1.

Tabulka 15 - Horizontdlni analyza rozvahy — aktiva

Rozdflové Podflové
2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/
ROZVAHA (v mil. K&) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
668 | 868 ) 3097 | 6294 002| 002| 008| 015
Dlouhodoby majetek 211 | -589 109 | 6047 001 ] -002] 000| 023
Dlouhodoby nehmotny majetek -88| -620| -302| -454| -001] -006| -003| -005
Zakaznické béze -419| -323| -323| -315| -021| -021| -026| -035
Software 7 -78 m 302| 000| -005]| 007 0,17
GSM/UMTS/LTE licence -421| -421| -323| -424] -009| -010| -009| -013
Ostatni nehmotny majetek 3 37 57 404 | 002| 023| 029 | 158
Nedokondeny majetek a poskytnuté zdlohy 742| 165| 10| -714] 090 | 011 | 006 ] -039
Goodwill 0 0 66| 293] 000| 000| 005| 020
Dlouhodoby hmotny majetek 302 -177| 135]-2061) 002] -001| 001 ] -013
Budovy a pozemky -182| 151 39 |-2543] -004] 003 | 001 | -051
Zafizenf a ostatnf dlouhodoby majetek 518 | -418| -106| -130| 005 | -004| -001| -001
Nedokondeny majetek, zélohy a néhradnf dily - sft -34 90| 202| 612] -004| 010] 021 | 053
Aktiva z préva uZfvanl 0 0 0] 8126
Smluvnf aktiva 0 0 22 2 --1 009
Smluvnf néklady 0 0] 201 -28 ---| -014
Néklady piistich obdobi a ostatni dlouhodobé aktiva -3 208 53| 462 ] -016] 1300 | 024 | 167
Ob&zna aktiva 457 | 1457 | 2988 | 247 | 004| 013 024 | o002
Zésoby -18 58 137 | -275] -003| 009 ] 019 | -032
Obchodnf a jiné pohledavky -23| 217 | 69| -487] 000 004| 012 ] -008
Ostatnf finan¢nf aktiva 0| 120 3506 | 2285 | 000 | 1500 | 2739 | 063
Mé&nové forwardy s kladnou redinou hodnotou 0 -8 5 -51 000 | -1,00 -1 -100
Uv&ry ve skuping 0| 128 3501 | 2290 ---12735| 063
PenéZni prostfedky a penéZnf ekvivalenty 665 | 1225 |-2571|-1402) 019 | 029 | -047 | -049
Pend&Zni prostiedky v pokladné 3 4 -4 9] 027| 029| -022| 064
Pen&Zni prostfedky na bankovnich Gétech 12| 156 | -416 -35] 002| 022 -048| -008
PendZni ekvivalenty - REPO operace, sménky, depozita 650 | 1065 |-2151|-1376 ] 023 | 030 | -047 | -057
Krdtkodobé bankovnf financovanf a ostatnf finanénf aktiva 35| -93 0 0] 060 -1,00
Néklady piistich obdobf a ostatni ob&Zna aktiva -35 37 88 176 | -009| 010] 022 | 036
Smluvnf aktiva 0 0] 606 -34 ---| -006
Smluvnf néklady 0 0] 58 -16 ---| -003
Zaplacené zéloha na dafi z pifjmu -167 | -107 -65 0] -049] -062| -1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani
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NiZze uvedend tabulka zachycuje horizontalni analyzu pasiv, které rostou pfimo tmérné
srlstem hodnoty majetku podniku a potfebou jeho kryti. Nejvyssi podil na rist
bilanéni sumy pasiv méa nardst cizich zdrojd, a to celkové za sledované obdobi 0 9 231
milion0 korun. Nejvyznamnéjsi narlst probéhl vroce 2019, kdy spole¢nost zacala
vykazovat polozku dlouhodobé zdvazky z finanéniho prondjmu, kterd se vaze kvyse
zminovanému leasingu a pfijeti mezinarodniho Gcetniho standardu IFRS 16. Stejnym
zplsobem byl ovlivnén rlst ostatnich kratkodobych zavazkd z prondjmu. Narlst
zaznamenala také poloZzka smluvnich zavazkd, kterd zacala byt vykazovana vroce
2018 a predstavuje napfiklad nevyuzity predplaceny kredit, ktery se do té doby
vykazoval ve vynosech pfistich obdobi. Na zvyseni hodnoty pasiv nesou podil i
krdtkodobé zdvazky, které se ve sledovaném obdobi zvysily o 2 596 miliond korun.
Vlastni kapital béhem let kolisal, coZ bylo zplsobeno sniZzovanim nerozdéleného zisku
minulych let prostfednictvim vyplacenych dividend.

Tabulka 16 - Horizontalni analyza rozvahy — pasiva

Rozdflova Podilové
2016/2 | 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/
ROZVAHA (v mil. K& 015 ]| 2016 | 2017 | 2018 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
668 | 868 | 3007 | 6294 | 002 | 002| 008| 015
Vlastni kapital 14| -471| 2182 | -129| 000 | -002| 007 | 000
Zakladnf kapital 0 0 0 0] 000] 000| 000| 000
Emisnf 8Zio 0 0 0 0] 000] 000] 000| 000
Kapitélové fondy 1 -1 -1 -2] 001 ] -001| -001] -002
Nerozdé&leny zisk minulych let 4789 113 51211203 020| 000| 002 | 004
Vyplacené dividendy -4706 | -14| 331 ]-1207 ---|] 000| -007| 028
Cisty zisk za obdobf 30| -569| 1340 | -123]| o001 -012| 032| -002
Cizi zdroje 554 11339 | 915| 6423 | 007 ] 017 | 010] 063
279 | 349 411 | 5596 013] 014 015 1,73
Ostatnf finan¢ni zdvazky 62| 245 -44| 5532 006 ] 023 | -003| 438
Dlouhodobé zévazky z finan&nfho prondjmu 62| 206 -53| 5486 | 006 | 019 | -004| 453
Dlouhodobé ostatnf Grofené zévazky 0 39 9 46 ---| 023 | 096
Dlouhodobé zélohy tarifnich zakaznikd 0 0 0 0] 000] 000] 000| 000
Rezervy -3 -7 -57 9] 000| -001] -006| 001
Smluvnf zévazky 0 o] 199 121 ---| 061
OdloZeny daiovy zdvazek 20| 1M 316 -66] 072| 021 | 050 | -007
V{§nosy piiStich obdobf 0 0 -3 0] 000| 000 | -1,00
275 990| 504 | 827| 005| 018 008 | 012
Obchodnf zdvazky 308 7M1 1531 20| 009| 020| 004 | 005
Zdvazky z obchodntho styku 86 9% | 209 115] 006 006| 013 | 006
Dohadné poloZka na provoznf a investi¢nf néstroje 22| 816 -56 941 001] 042] -002| 003
Finan&nf zdvazky -17 20 -10 23] -094]2000| -048| 209
M&nové forwardy se zdpornou redlnou hodnotou -17 20 -10 23] -094] 2000 -048| 209
Nefinan&nf zdvazky -8| 334| -402 3] -001| 036 -032| 000
Ostatnf finan¢ni zdvazky 17 -21 54 740 | 009 | -010| 030 | 316
Krétkodobé z4vazky z prondjmu 17| -4 -34| 737 | 009 | -021| -021| 590
Ostatnf Grocené zdvazky 0 21 88 3 --| 419 | 003
Rezervy -25| 358 -59| -127 ] -039| 918 | -015] -038
Smluvnf zévazky 0 0 636 83 --1 013
V{nosy pifStich obdobi 13| -412| -161 -79| 002 | -063| -067 | -1,00
Dafi z pifjmu -13 0 293 =251 -1,00 ---1 -009

Zdroj: Vlastni zpracovani
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10.1.2 Horizontalni analyza vykazu ziskii a ztrat

Tabulka ¢. 17 zobrazuje horizontalni analyzu vykazu ziskd a ztrat, dale jen ,VZZ".Vynosy
spolecnosti T-Mobile jsou tvofeny primarné trzbami z prodeje sluzeb. Jak je mozné
vidét, jak trzby z prodeje sluzeb, tak trzby za prodej zbozi mély tendence kolisat. Rok
2019 ovsem zaznamenal rekordni trzby z prodeje sluzeb, které se oproti predeslému
roku zvysSily o 1492 milion{ korun. Ve stejném roce vSak trzby za prodej zboZzi klesly o
240 milion( korun. Index souhrnné polozky vykonové spotfeby ve sledovaném obdobf
nezaznamenal vyrazné odchylky. Pfi pohledu na dil¢i poloZky si je mozné vSimnout, Ze
ndklady na pofizeni zbozi a materidlu spolecné s ndklady na telekomunikacni sluzby,
byly v roce 2016 podstatné vyssinez v predesliém roce. Konkrétné o 659 miliond korun.
Vdalsim roce tyto naklady byly naopak vyrazné nizsi. Vroce 2019 naklady
telekomunikacnf sité spolecné sjejich ddrZzbou vzrostly o 500 milion{ korun, oproti
tomu naklady na pofizeni zbozi a materidlu klesly o 328 milion({ korun. To vysvétluje,
pro¢ index souhrnné polozky neni nikterak vyrazny. Index osobnich ndaklad(
nevykazuje vyrazné zmény, jediné odmény statutarnim orgdnm v roce 2018 ndpadné
vzrostly, a naopak v daldim roce zase klesly. Upravy hodnot v provozni oblasti, tedy
odpisy, vykazovaly nepravidelny trend. Zatimco se vletech 2017 a 2018 vyrazné
snizovaly, vroce 2019 vzrostly o 973 milion0 korun. DGvodem bylo pfijeti nového
mezindrodniho Uc¢etniho standardu, ktery umozniuje odepisovani majetku porizeného
na leasingové smlouvy. Najemné a operativni leasing byly do roku 2019 vykazovany
v ostatnich provoznich ndkladech, které se tak po jejich presunuti snizily. Finan&ni
vysledek hospodareni vykazuje v poslednim roce vysoky propad, a to o 249 milion(
korun oproti predesiému roku. Vysledek hospodatreni po zdanéni zaznamenal nejvétsi
zménu mezi lety 2017/2018, a to narlst o 1 340 milion{ korun.

Tabulka 17 - Horizontalni analyza VZZ Rozdilova Podilova
. . 2016/ (2017/| 2018/ | 2019/ |2016/|2017/ |2018/|2019/
Hemddt Azl i) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb -373 | 557 | -158 | 1492 |-002 | 0,02 |-001 | 006
Trzby zaprodej zhozi -231 | 24| 336 | -2401-0,70 [ 001 | Q16 (-0,10
Vykonovaspotieba -565 | 452 | -26 | 364 ]-006 | 0,05 | 000 | 004
Néklady na poifzenf zboZ{ a materiélu =245 | 225 78 | -3281-0,10 | 0,0 | 003 |-0,13
Néklady na telekomunikadnf sluzby -414 | 248 10 | 265 |-007 | 0,05 {000 | 005
Udrzba telekomunikagnf sit& 34| -33| -68| 235|006 (-006 (-011 | 049
Spotfeba energie - telekomunikaénf sft 27 | -54 41 -11006 [-011 | 0,10 | 000
Ostatni 33| 66| -97| 1931015 | 027 |-031 | 089
Osobninaklady -83 | 358 99 11 J-003 | 0,11 | 003 | 000
Mzdové néklady -61 | 274 51 19 |-003 | 012 | 002 | 001
Néklady na sociéInf zabezpe&eni - dlichodové pojisténi a piipoji§téni | -15 | 54 18 3 1003|011 [003 | 001
Néklady na socidlnf zabezpecenf - ostatnf 71 30 1 2 1-002 | 011 | 004 | 001
0dmény Elendm statutarnich orgéni 0] 0 19| -13]000 | 000 | 633 |-059
Upravy hodnot v provozni oblasti- odpisy 30 |-117 | -335( 973 | 001 |-002 |-007 | 0,22
Odpisy licencf 0| 0| -3 39 | 000 | 0,00 |-009 | 0,10
Odpisy ostatnfch nehmotnych aktiv -20|-139 | 152 | 198 ]-001 |-009 | 011 | 013
Odpisy aktiv z prdva uZivanf 0 0 01094 ] ---| =-=| ==-| =---
0dpisy hmotnych dlouhodobych aktiv 50| 22| -451 | -358]002 | 001 |-0,16 |-0,15
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Ztraty ze znehodnocenifinanénich a smluvnich aktiv 0 0 0| 2713 ---| ---| =--| --
Ostatni provoznivynosy 133 | 4 34| -839]1013 | 004 | 003 |-066
Ostatniprovozninaklady 100 | 602 |-1085 |-1376 | 002 | 012 (-0,19 |-031
Provoznivysledek hospodaieni 47 (-670 | 1509 | 168 | 001 |-011 [ 0,28 | 0,02
Finan¢nivynosy 47 43 94 -23]1-035| 050|073 {-010
Financninaklady -101| 110 | -22| 226 J-048 | 100 |-0,10 | 1,14
Finanénivysledek hospodafeni 54| -67 | 116 | -249 1-069 | 279 |-1,27 |-9,96
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 101 (-737 | 1625 | -81 002 (-012 | 030 |-001
Dafi z pijmi 71 (-168| 285 421006 |-013 | 025 | 003
Vysledek hospodafenipo zdanéni 30 (-569 | 1340 | -123 1001 (-012 | 032 |-0,02
Vysledek hospodafenizaticetni obdobi 30 (-569 | 1340 | -123 1001 (-012 | 032 |-002

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

VertikdIni analyza rozvahy zjistuje procentudini podil jednotlivych polozek v(ci celkové
bilanéni sumé. Stejné jako u predeslé analyzy bude rozvaha rozdélena na dvé ¢asti —
aktiva a pasiva. Vertikdlni analyza aktiv je zndzornéna v tabulce ¢. 18.

Tabulka 18 - Vertikdlni analyza rozvahy — aktiva

ROZVAHA (v mil. k&) 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 71,67% 70,96% 67,83% 63,04% 67,38%
Dlouhodoby nehmotny majetek 2839% 27,65% 2542% 2280% 18,86%
Zakaznické baze 5.30% 4,09% 3,16% 2,15% 121%
Software 4,64% 458% 427% 422% 430%
GSM/UMTS/LTE licence 12,08% 10,75% 941% 7,94% 6,01%
Ostatnf nehmotny majetek 0,43% 043% 052% 061% 1,38%
Nedokoncéeny majetek a poskytnuté zélohy 2,22% 415% 449% 442% 235%
Goodwill 372% 3,65% 357% 346% 362%
Dlouhodoby hmotny majetek 43,23% 43,26% 41,83% 39,04% 2961%
Budovy a pozemky 1353% 1281% 1291% 12,04% 5,16%
Zaffzenf a ostatnf dlouhodoby majetek 27,271% 28,16% 26,44% 2422% 20,77%
Nedokondeny majetek, zlohy a ndhradnf dfly - sft 243% 229% 248% 2,78% 369%
Smiuvnf aktiva 0,00% 0,00% 0,00% 0,05% 0,05%
Smiuvnf néklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,48% 036%
Naklady pfi§tich obdobf a ostatnf dlouhodobé aktiva 005% 004% 058% 067% 1,54%
ObéZzna aktiva 2833% 29,04% 3217% 36,96% 3262%
Zésoby 1,87% 1,79% 1,90% 2,09% 1,24%
Ostatnf finan&nf aktiva 002% 002% 033% 8,73% 12,35%
Mé&nové forwardy s kladnou redlnou hodnotou 0,02% 0,02% 0,00% 001% 0,00%
Uv&ry ve skuping 0,00% 0,00% 033% 8,72% 12,35%
PenéZnf prostfedky a penéZnf ekvivalenty 9,64% 11,24% 14,16% 6,93% 310%
PenéZnf prostfedky v pokladné 003% 004% 005% 003% 005%
PenéZnf prostfedky na bankovnich G¢tech 1,91% 1,91% 227% 1,10% 0,88%
Pend&Znf ekvivalenty - REPO operace, smé&nky, depozita 7,70% 929% 11,85% 5,80% 217%
Kratkodobé bankovnf financovanf a ostatnf finan¢nf aktiva 0,16% 0,25% 0,00% 0,00% 0,00%
Néklady pifStich obdobf a ostatnf ob&Zn4 aktiva 1,09% 097% 1,05% 1,18% 1,39%
Smluvnf aktiva 0,00% 0,00% 0,00% 1,46% 1,19%
Smluvnf néklady 0,00% 000% 0,00% 141% 1,19%
Zaplacend zédloha na daii z pifjmu 0,92% 0,46% 017% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z vertikadIni analyzy vyplyva, Zze po celé sledované obdobi je struktura spolecnosti
T-Mobile, tvofena z vétSinového podilu dlouhodobym majetkem. Ztoho je mozné
vyvodit, ze podnik vice investuje do dlouhodobého majetku nez do kratkodobého.
Ovsem béhem let tento podil nepatrné slabl a oproti tomu narlstal podil majetku
obézného. Vramci dlouhodobého majetku previddd majetek hmotny, konkrétné
zarizeni a ostatni dlouhodoba aktiva, kam se fadi primarné technologickd zafizeni sité
a podobné technologie. Rist obéznych aktiv je zplsoben Gvéry ve skuping, které byly
blize specifikovany pfi horizontdlni analyze. Vyvoj struktury aktiv spolecnosti je
zachycen na nize uvedeném grafu.

Graf 8 - Vyvoj struktury aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani
VertikdIni analyza pasiv je zndzornéna v tabulce ¢ 19, ze které vyplyvd vyznamné
postaveni vlastniho kapitdlu oproti cizim zdrojdm. V prvnim sledovaném roce
spolecnost disponovala zdroji v poméru 80,02 % vlastniho kapitdlu a 19,98 % cizich
zdrojd. Na konci sledovaného obdobi se tento pomér vyrazné zmeénil a cizi zdroje se
vySplhaly na 34,69 %. Oproti tomu vilastni kapital se snizil na 65,31 %. Nejvétsi podil na
bilanéni sumé pasiv z pohledu vlastniho kapitdlu ma nerozdéleny zisk minulych let,
ktery se pohybuje v okoli 60-70 %. Vramci dlouhodobych cizich zdroji méa
nejvyznamnéjsi podil na pasivech nové vykazované zdvazky z financniho pronajmu,
které v poslednim roce ¢&ini 13,97 %. Z pohledu kratkodobych zavazk( maji nejvétsi
podil obchodni zavazky, které se pohybuji kolem 10 %.
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Tabulka 19 - Vertikdlni analyza rozvahy — pasiva

ROZVAHA (v mil. K&) 2015 2016 2017 2018 2019

Zékladnf kapitél 141% 1,38% 1,35% 1,25% 1,09%
Emisnf &Zio 1,07% 1,05% 1,03% 0,95% 083%
Kapitélové fondy 0,28% 0,28% 0,27% 0,25% 021%
Nerozdé&leny zisk minulych let 64,31% 7589% 7447% 70,16% 63,46%
Vyplacené dividendy 0,00% -12,49% -12,25% -10,54% -11,68%
Cisty zisk za obdobf 11,03% 13,43%

Ostatnf finan&nf zdvazky 2,71% 2,82% 3,39% 3,04% 14,18%
Dlouhodobé zévazky z finanénfho pronédjmu 2,69% 281% 3,28% 291% 1397%
Dlouhodobé ostatnf Gro&ené zavazky 0,00% 0,00% 0,10% 0,12% 0,20%
Dlouhodobé zélohy tarifnfch zdkaznikl 0,02% 0,02% 0,02% 001% 001%
Rezervy 242% 2,37% 230% 1,99% 1,75%
Smluvni zdvazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,48% 067%
OdloZeny daiiovy zdvazek 082% 1,39% 1,65% 2,28% 1,85%
Vynosy pfistich obdobf 001% 001% 001% 0,00% 0,00%
Obchodnf zavazky 9,02% 9,68% 11,31% 10,83% 9,85%
Z4vazky z obchodnfho styku 3,78% 3,95% 410% 430% 3,98%
Dohadné poloZka na provoznf a investi¢ni néstroje 5,24% 5,20% 7,20% 6,53% 587%
Finandnf zavazky 0,05% 0,00% 0,05% 0,03% 0,07%
Ménové forwardy se zédpornou reéinou hodnotou 0,05% 0,00% 0,05% 0,03% 0,07%
Nefinan&nf zdvazky 252% 245% 3,26% 2,05% 1,79%
Ostatnf finan&nf zdvazky 0,50% 0,53% 047% 0,56% 2,03%
Kratkodobé zavazky z prondjmu 0,50% 053% 041% 0,30% 1,80%
Ostatnf Grofené zévazky 0,00% 0,00% 0,05% 0,26% 0,23%
Rezervy 0,17% 0,10% 1,03% 081% 044%
Smluvnf zdvazky 0,00% 0,00% 0,00% 1,72% 1,94%
Vynosy pfi$tich obdobf 1,73% 1,76% 0,65% 0.21% 0,00%
Daii z pifjmu 0,04% 0,00% 0,00% 0,79% 0,72%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 9 - Vyvoj struktury pasiv
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Vyvoj struktury pasiv je zachycen v grafu &. 9.

10.1.4 Vertikalni analyza vykazu ziskii a ztrat

Pfi pohledu na niZze uvedenou vertikalni analyzu VZZ je mozno vidét, Ze vSechny
polozky vykazu si ve sledovaném obdobi drzely stabilni pozici. Zvykazu lze
vypozorovat podil trzeb z prodeje zbozi a sluzeb. Po celé sledované obdobi je tento
pomeér stabilni a pohybuje se tésné kolem hranice 90 % z prodeje sluzeb a 10 % za
prodej zboZi. Tato skutecnost odpovida faktu, ze hlavni ¢innosti spole¢nosti T-Mobile
je poskytovani telekomunikaénich sluzeb. Vykonovd spotfeba se v prlbéhu
sledovaného obdobi drzela beze zmén v podilu kolem 34 % a stejné stabilné sivedly i
jednotlivé dil¢i polozky. Nejvyznamnéjsi dil¢i poloZzkou jsou naklady na
telekomunikacnisluzby, které se drzi v podilu okolo 20 % k celkovym trzbdm. Nepatrné
kolisani probéhlo u osobnich naklad(, které sv(j podil v pribéhu let zvysily o 1,31 %.
K mensi zméné doslo také u odpisl, které svij podil v pribéhu let snizily o 1,66 %.
Provozni vysledek hospodareni se b&éhem let nepatrné zvysoval, celkem se tedy podil
zvysil 0 3,13 %. Za nepatrné nestabilni polozku je mozné oznacdit vysledek hospodareni
po zdanéni, ale ve vysledku se jeho podil za sledované obdobi zvysil 0 2,84 %.

Tabulka 20 - VertikdIni analyza VZZ

Vikaz zisku a ztréty (v mil. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobkii asluzeb 91,26% 91,93% 92,02% 90,84% 90,84%
Trzby za prodej zbozi 874% 807% 798% 9,16% 9,16%
Vykonovaspotieba 34,38% 33,03% 33,99% 3367% 33,67%
Néklady na pofizenf zboZ{ a materidlu 9,02% 830% 8,95% 9,18% 9,18%
Néklady na telekomunika&nf sluZby 2091% 19,82% 2032% 20,22% 20,22%
Udr?ba telekomunikagnf sit& 1,99% 2,16% 200% 1,77% 1,77%
Spotfeba energie - telekomunika¢nf sft 1,67% 181% 157% 1.71% 1,71%
Ostatnf 0,80% 094% 1,16% 080% 080%
Osobni naklady 11,86% 11,82% 1289% 1317% 1317%
Mzdové néklady 889% 8,86% 9,68% 981% 981%
Néklady na sociéInf zabezpedenf - dlichodové poji§t&nf a plipoji§t&nf 191% 1,90% 206% 211% 211%
Néklady na socidinf zabezped&enf - ostatnf 1,05% 1,05% 1,14% 1,17% 1,17%
0dmé&ny &lenlim statutérnich orgdnl 001% 001% 001% 008% 008%
Upravy hodnot v provozni oblasti- odpisy 1767% | 1818% | 1736% | 1601% | 1601%
Odpisy licencf 1,55% 159% 1,56% 141% 141%
Odpisy ostatnich nehmotnych aktiv 5,68% 5,74% 5,10% 563% 563%
Odpisy aktiv z préva uZfvan( 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000%
Odpisy hmotnych dlouhodobych aktiv 1043% 10,85% 10,70% 898% 8,98%
Ztraty ze znehodnocenifinanénich a smiuvnich aktiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatniprovoznivynosy 3,90% 449% 455% 465% 465%
Ostatniprovozninaklady 17,52% 18,29% 20,13% 16,19% 16,19%
Provoznivysledek hospodareni 2247% 23,16% 20,19% 25,60% 25,60%
Finan¢nivynosy 049% 032% 048% 082% 082%
Finanénindklady 0,78% 042% 081% 0,73% 0,73%
Finanénivysledek hospodaieni -0,29% -009% -034% 0,09% 0,09%
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 22,18% 2307% 19,85% 25,69% 25,69%
Daff z pifjmdi 449% 487% 414% 5,16% 5,16%
Vysledek hospodarenipo zdanéni 17,69% 18,20% 15,71% 2053% 2053%
Vysledek hospodaienizaii¢etni obdobi 17,69% 18,20% 1571% 2053% 2053%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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10.1.5 Bilancni pravidla

Dalsi ¢ast financni analyzy absolutnich ukazatell spolec¢nosti T-Mobile se zabyva
problematikou bilanénich pravidel. Jedna se o doporuceni zplsobu financovani pro
dosazeni dlouhodobé stability podniku.

Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté Dbilanéni pravidlo doporucuje dlouhodoby majetek primarné financovat
z dlouhodobych zdrojl. Pro splnéni pravidla se tyto dvé polozky musi rovnat. Nize
uvedend tabulka zndzorfiuje pristup spolecnosti T-Mobile k danému pravidlu. Jelikoz
jsou dlouhodobd pasiva vyssi nez dlouhodobd aktiva, je mozZzné konstatovat, Ze
spolecnost zlaté pravidlo nesplfiiuje a vyuziva velice konzervativni zplsob financovani.
Cim vice se b&hem sledovaného obdobi pFevis pasiv zvysuje, tim vice je neefektivni
kryti dlouhodobych aktiv.

Tabulka 21 - Zlaté bilancni pravidlo

Dlouhodoba aktiva 26514 26 725 26 136 26 245 32292
Dlouhodobé4 pasiva 31809 32202 32080 34673 40140
Pfevis pasiv 5 295 5477 5944 8428 7848
Zdroj: Vlastni zpracovani
Pari pravidlo

Toto pravidlo fikd, Ze vlastni kapitdl by nemél byt vétsi nez dlouhodoba aktiva. Z nize
uvedené tabulky je zfejmé, Ze spolecnost toto pravidlo v prvnich &tyfech letech
neplnila. OvSsem v poslednim roce nastal zlom, zpdsobeny primarné narlstem
dlouhodobych aktiv. Je tedy mozné [ici, ze podnik v poslednim roce efektivné vyuziva
dlouhodobého kapitalu.

Tabulka 22 - Pari pravidlo

Vlastni kapitél 29 604 29718 29 247 31429 31 300
Dlouhodob4 aktiva 26514 26 725 26 136 26 245 32 292

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo se zabyvé vztahy v rozvaze na strané pasiv. Rik, Ze vlastni zdroje by mély
byt vétsi oproti zdrojim cizim. Spolecnost T-Mobile splnuje tuto podminku ve vSech
sledovanych letech, jelikoz ma vysoky vlastni kapitdl a v poméru knému nizké cizi
zdroje. Pravidlo vyrovnani rizika je zachyceno v tabulce &. 23.
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Tabulka 23 - Pravidlo vyrovnani rizika

Vlastnf kapital 29 604 29718 29 247 31429 31300
Cizf zdroje 7392 7 946 9285 10200 16623
Dlouhodobé cizf zdroje 2205 2484 2833 3244 8840

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pomérové pravidlo

Pro udrzeni dlouhodobé finanéni rovnovahy by rlst investic nemél ani kratkodobé
prevysSovat rlst trzeb. Z nize uvedené tabulky Ize vypozorovat, Ze spolec¢nost pravidlo
pIni v prvnich ctyrfech letech, ovSem v poslednim roce ho nesplfiuje. Dlouhodobé
poruseni tohoto pravidla mdlZe predstavovat riziko v podobé sniZzeni rentability,
problémd s likviditou i ztraty konkurenceschopnosti.

Tabulka 24 - Pomérové pravidlo

Rist trzeb 1,02 1,02 101 1,05
Rist investic 101 098 1,00 1,23

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.1.6 Analyza cCistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitdl (NWC) je ¢&asto vyuzivanym ukazatelem pro vymezeni
dlouhodobych zdrojd, které pokryvaji obéznd aktiva. NiZze uvedend tabulka
zaznamenava jeho sloZzeni a vyvoj ve sledovaném obdobi. Kladné vysledné hodnoty
vyjadrfuji velikost ob&Zného majetku spoleénosti T-Mobile, ktery je kryty dlouhodobymi
zdroji. Cisty pracovni kapitdl vykazoval rostouci trend aZ do roku 2019, kdy se sniZil o
706 milion0 korun. Pokles hodnoty je zplsoben rlstem kratkodobych zdvazk( a
zdroven poklesem zdsob a pohledavek. Tento pokles neni pro spolecnost nevitany, ba
naopak v dlsledku doslo ke snizeni neefektivniho vyuziti kapitalu. Tato analyza stejné
jako predchozi kapitola potvrzuje, ze spolecnost T-Mobile vyuzivd konzervativni
zpUsob financovani.

Tabulka 25 — Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Zasoby 691 673 731 868 593
Dlouhodobé pohledévky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledévky 5417 539 5611 6310 5823
Krétkodoby finanéni majetek 3633 4333 5585 6520 7403
Krétkodobé zévazky 5187 5 462 6 452 6 956 7783
NWC 4554 4938 5475 6742 6036
NWC/A 1231% 1311% 14,21% 16,20% 12,60%
NWC/T 16,82% 18,65% 20,24% 24,76% 21,19%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V rdmci analyzy pracovniho kapitalu je vhodné pro srovnani vypodcitat potfebu NWC,
kterou ziskdme soucdinem dennich vydajd a obratovym cyklem penéz. Tyto Udaje
zachycuje tabulka ¢&. 26.

Tabulka 26 - Potreba Cistého pracovniho kapitalu

2015 2016 2017 2018 2019
OCP 37 33 26 35 21
dennf vydaje 48 46 50 48 45
potfeba NWC 1766 1529 1330 1682 963

Zdroj: Vlastni zpracovani

Potfebnd vyse &istého pracovniho kapitalu je zavisld na obratovém cyklu penéz, ktery
se za sledované obdobi snizil o 16 dnf a vychazi tedy velmi kratce. Je to zplsobeno
tim, Ze podnik nedisponuje moc velkymi zdsobami, a tak je jejich splatnost kratka.
Stejné tak podnik patrné nevyuziva v pfilis velkém mnozstvi dodavatelské Gvéry. Nize
uvedeny graf porovnava redlné NWC s jeho potrebou. Je tedy vidét, Ze spole¢nost mé
spoustu prostoru pro jeho snizovani a stim spojeném zvysSovani efektivity vyuziti

Graf 10 - Porovnani redlného NWC a potreby NWC

Porovnani NWC a potfeby NWC
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Zdroj: Vlastni zpracovani

10.2 Analyza pomérovych ukazatelt

V této ¢asti diplomové prace je spolec¢nost T-Mobile podrobena analyze pomé&rovych
ukazatell, které byly definovany vrdmci teoretické casti. Konkrétné se jednd o
ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluZzenosti.
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10.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti schopnost spole¢nosti T-Mobile zhodnotit vioZzené
prostfedky a jsou zaneseny v tabulce & 27. Ukazatele vykazuji vysledek v procentech
a zddoucim stavem je jejich maximalizace.

Tabulka 27 - Ukazatele rentability

ROE 16,18% 16,22% 1453% 17,79% 17,47%
ROA 1651% 16,39% 1412% 16,96% 14,96%
ROS 17,69% 18,20% 1571% 20,53% 19,19%
ROA(1-Y) 13,16% 12,94% 11,17% 13,56% 11,83%
Daii t - redInd placend 20,26% 21,09% 20,86% 20,09% 20,93%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvnim ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktery je velice dalezity pro
akcionére, coz v pfipadé T-Mobilu je skupina Deutsche Telekom. Bé€hem sledovaného
obdobi tento ukazatel kolisal, coz bylo zplisobeno nizZsim ziskem vyprodukovanym v
danych letech. Ve vysledku se celkové rentabilita viastniho kapitdlu zvysila o 1,29 %.
Pfi porovnani s ROA(1-t) ve vdech letech vychazeji vy3si hodnoty ROE z ¢ehoz lze
soudit, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je efektivni. Hodnota ROE se vSak pohybuje pod
prdmérnou hodnotou v odvétvi, kterd pro rok 2018 byla 19,74 % a pro rok 2019 se
zvysSila na 21,55 %. Tato skute¢nost je zplsobena jiz vyse zmifnovanym konzervativnim
pfistupem k financovani a zvolenou strukturou zdroj(, kde dominuje vliastni kapital. Pfi
Upravé této struktury by spolenost mohla dosahovat mnohem vySsi rentability
vlastniho kapitdlu. Pfi vypoctu je uvaZzovana redlné placend dan ziskand pomérem
dané z pfijm0 daného roku a vysledku hospodareni pred zdan&nim. (MPO, 2020)

Druhym ukazatelem je rentabilita aktiv (ROA), kterd je povazovana za hlavni méfitko
rentability. Poméfuje zisk podniku s viozenymi prostfedky a nezohledfiuje pfi tom, zda
byly vynalozeny z vlastniho nebo ciziho kapitalu. Ve sledovaném obdobi ukazatel ROA
kolisal a celkové klesl 0 1,55 %. Z toho plyne, ze v poslednim roce spole¢nost vyuzivala
sva aktiva méné efektivné nez na pocatku sledovaného obdobi. Stejné jako predchozi
ukazatel nabyva ROA nizsich hodnot v letech, kdy spolecnost vykazovala nizsi zisk. Pfi
porovnani s prdmeérnymi hodnoty za odvétvi se spole¢nost T-Mobile drzi nad
primeérem, ktery pro rok 2018 ¢inil 11,28 % a pro rok 2019 se zvysil na 11,63 %. Lze tedy
konstatovat, Ze spolec¢nost vyuziva své aktiva velmi efektivné k dosazeni zisku. (MPO,
2020)

DalSim ukazatelem je rentabilita trzeb. Tento ukazatel vykazuje stejny trend a ve

zminovanych slabsich letech klesa. Za celkové sledované obdobi ovsem vzrostl o
1,5 % a je mozné fict, Zze rentabilita prodejd plsobi efektivné.
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10.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost spolec¢nosti T-Mobile dostat svym kratkodobym
zdvazklm a jsou zaneseny vtabulce ¢ 28. Ukazatele poméruji likvidni, snadno

zpenézitelné prostfedky s kratkodobymi zavazky.

Tabulka 28 - Ukazatele likvidity

B&Zné 202 2,00 1,92 2,21 201
Pohotové 1,89 1,88 1,81 2,09 1,93
Okam?Zit4 0,70 0,79 0,85 041 0,19

Zdroj: Vlastni zpracovani

Likvidita tretiho stupné neboli béznd likvidita spolecnosti T-Mobile se po celé
sledované obdobi drzi v literaturou doporuc¢ovaném rozmezi hodnot 1,5 — 2,5. Z této
skute¢nosti je mozné vyvodit, ze spolecnost by byla schopna dostat svym
krdtkodobym zdvazkdm za pouziti obéznych aktiv.

Likvidita druhého stupné neboli pohotové likvidita spole¢nosti se po celé sledované
obdobidrzi nad doporuc¢ovanym rozmezim 1 —1,5. To je zplsobeno tim, Ze spole¢nost
T-Mobile primarné prodava své sluzby a pohotové likvidita oproti pfedchozi metodé
vypousti ze vzorce zasoby, které pro spolec¢nost nejsou nikterak vyznamnou polozkou.
Z tohoto dlvodu se od sebe vyslednd hodnota béZzné a pohotové likvidity moc nelisi,
ovSem doporuceny interval je vyrazné nizsi. Vysledna hodnota je tedy nad hranici, coz
nepredstavuje riziko neschopnosti dostat kratkodobym zdvazkim, ovsem vypovida o
neefektivné alokovaném obézném majetku ocisténém o zadsoby

Pro likviditu prvniho stupné neboli okamzitou likviditu spolecnosti je doporucovana
hodnota vrozmezi 0,2 — 1,1. Spolecnost T-Mobile tuto doporucovanou hodnotu
spliuje v prvnich &tyfech letech, ovéem od roku 2018 se hodnota vyrazné snizuje a
vroce 2019 je tésné pod minimalni hranici. Ddvodem je snizeni penéznich prostredkd
béhem roku 2018, kdy spole¢nost poskytla Uvér ve skuping Deutsche Telekom a
opakované i v dalsim roce. Pokud by spole¢nost musela dostat svym kratkodobym
zdvazkdm, nebyla by schopna tak ucinit prostfednictvim penéznich prostredkd.

10.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost spole¢nosti T-Mobile hospodafit s jednotlivymi
polozkami aktiv a jsou zaneseny v tabulce ¢&. 29.
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Tabulka 29 - Ukazatele aktivity

Obrat aktiv 07 07 07 06 06
Obrat z4sob 39,2 393 370 314 480
Obrat pohledévek 50 49 48 43 49
Doba obratu zdsob 9 9 10 1 1
Priimé&rmna doba inkasa pohledédvek 72 73 75 83 74
Primé&rn4 doba splatnosti plateb dodavateltim 44 50 58 60 60
0CP 37 33 26 35 21

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrat aktiv podniku je pomérné stabilni, ovSem velmi nizky a nespliiuje ani minimalni
hranici 1. Ackoliv tato skutecnost vypovidd o neefektivné zadrzovanych aktivech,
spolecnost T-Mobile mé& vétsinu aktiv alokovanych v dlouhodobém majetku, do
kterého investuje vradmci vyvijeni novych technologii, které budou generovat zisky
v budoucich letech — napfiklad opticka vldkna.

Obrat zdsob je velmi vysoky, coZ je zpldsobené nevyznamnou hodnotou zdsob
v pomeéru ktrzbadm spole¢nosti. Béhem sledovaného obdobi doslo ke kolisani, ale
celkové se obrat zdsob zvysil o 8,8 obratky, coz je povaZzovano za pozitivni jev.
Nestabilni pribéh méla také doba obratu zasob, kterd se z celkového pohledu ovsem
snizila, coz je pro spolecnost pfizniva skute¢nost.

Obrat pohleddvek ve sledovaném obdobi vykazoval klesajici trend, coZ neni pro
spolecnost zddoucim efektem, cilem by mélo byt polet obradtek maximalizovat. Oproti
tomu se doba inkasa pohleddvek prvni Ctyrfi roky zvySovala coz je pro potrfeby
spolecnosti také nezddouci. V poslednim roce vSak doba inkasa zaznamenala pokles,
ktery by mohl napovidat pozitivni budouci vyvoj.

Po celé sledované obdobfi byla doba splatnosti dodavateldm kratSi neZ doba inkasa
pohledavek. Obé& polozky béhem sledovaného obdobi kolisaly a celkové se béhem let
pocet dni v obou pfipadech zvysil. Stim souvisi obratovy cyklus penéz (OCP), ktery
kromé roku 2018 postupné klesal. Podili se na ném také doba obratu zasob, kterd je
velmi kratka. Pro podnik je kratky obratovy cyklus penéz pozitivni skutecnosti, jelikoz
¢im kratsi je, tim méné prostredk( pro jeho provoz je potfeba. Vyvoj obratového cyklu
penéz je zachycen v grafu ¢. 11.
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Graf 11 - Vyvoj obratového cyklu penéz
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Zdroj: Vlastni zpracovani

10.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou vyuzivany k identifikaci vySe rizika, které vyplyvéa z poméru
struktury vlastnich a cizich zdrojd spole¢nosti T-Mobile. Ukazatele zadluzenosti jsou
zaznamenany v tabulce ¢. 30.

Tabulka 30 - Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost 20% 21% 24% 25% 35%
Dlouhodob4 zadluZenost 6% 7% 7% 8% 18%
Urokové krytf 60 91 79 105 28

Zdroj: Vlastni zpracovani

Béhem sledovaného obdobi celkové zadluZzenost vykazovala trend rlstu a celkem se
zvySila o 15 %. Literatura udavd doporucenou hodnotu vrozmezi 30-60 %. Tuto
hodnotu se spolecnosti T-Mobile podafilo naplnit az v poslednim roce, kdy se rapidné
zvysily dlouhodobé zavazky z finanéniho pronajmu. Z toho vyplyva, ze zvyseni celkové
zadluzenosti bylo zplsobeno navysenim dlouhodobé zadluZzenosti, v obou pripadech
se jednalo o 10 %. Poslednim ukazatelem je Grokové kryti, které vypovidd o tom,
kolikrat je spole¢nost ze zisku schopna pokryt GUrokové ndklady. BEéhem sledovaného
obdobi Urokové kryti nabyvalo nestabilnich hodnot a v poslednim roce hodnota
prudce klesla. Je to zplsobené vyraznym navysenim nakladovych Urokd. Literatura
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doporucuje vyssi hodnotu nez 5, coz je splnéno na velmi bezpedné Urovni ve vSech
sledovanych letech.

Jako ukazatel zadluZenosti je také mozné vyuzit fungovani financni paky. Princip
spociva v pouziti urcité miry cizich zdrojd ke zvysSeni rentability vliastniho kapitélu
(ROE). Aby toto pravidlo platilo, je nutné splnit podminku, kdy rentabilita celkového
kapitalu (EBIT/A) musi byt v&tsi nez ndklady na cizi kapital (rd). V pfipadé spole¢nosti
T-Mobile je tato podminka splnéna ve vSech sledovanych letech. Financni paka tedy
plsobi pozitivné, diky ¢emuZ rentabilita vlastniho kapitdlu roste. Hodnoty pro
vyhodnoceni plsobeni finanéni paky jsou zaznamenané v nize uvedené tabulce.

Tabulka 31 - Financni paka

rd 4,58% 2,74% 2,44% 2,07% 2,88%
EBIT/A 16,51% 16,39% 14,12% 16,96% 14,96%

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.3 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Bankrotni modely slouzi kanalyze finanéniho zdravi podniku pomoci jednoho
souhrnného indexu a primarné byvaji ur¢eny pro véfitele podniku. Altmanova analyza
je stale jednou z nejvice vyuzivanych metod, a proto byla zvolena i pro Ucel této
diplomové prace. Jeji vypovidajici hodnota je relevantni pfedevsim pro americky trh, a
proto je potrfeba pouzit také index INO5, ktery byl vytvoren specidlné pro podminky na
trhu Ceském.

10.3.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza je stanovena pomoci jediného ¢isla Z-skore, kterd se sklada z péti
ukazatell uvedenych v tabulce ¢. 32. BEéhem sledovanych let se spolec¢nost T-Mobile
nachdzi vrozmezi hodnot 1,23 — 2,89, které podle modelu predstavuji takzvanou
,Sedou zénu”, kde nejde presné urcit zdravi podniku. Vliv na tuto situaci majf jisté
neefektivné zadrzovand aktiva a tim pddem nizky obrat aktiv. Pokud by se na tuto
problematiku podnik zaméril, mohl by se v pfiStich letech dostat do zény Z-skore
vyssiho nez 2,89 a bylo by mozné ho oznacit za finan¢né zdravy. Podnik vsak
v poslednich letech vykazuje klesajici tendence. Kdyby tak pokracoval a vysledné
Z-skore bylo mensi nez 1,23, ocitl by se vzdéné, kde spole¢nost neni zdrava a je
ohrozena bankrotem.
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Tabulka 32 - Altmanova analyza

NWC/A 0,123 0,131 0,142 0,162 0,126 0,717
ZadrZ.zisky/A 0,643 0,759 0,745 0,702 0,635 0,847
ROA 0,165 0,164 0141 0,170 0,150 3,107
VK/Celkovy kapitél 0,800 0,789 0,759 0,755 0,653 0420
Obrat aktiv 0,722 0,700 0,698 0,643 0,589 0,998
Z-skore 2,20 2,28 219 2,20 1,96

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.3.2 Index INO5

Index INO5 byl vytvoren specidlné pro podminky na ¢eském trhu. Stejné jako predesla
analyza se sklada z péti ukazatell, uvedenych vtabulce ¢ 33. Po celé sledované
obdobi podnik vykazuje index INO5 vySsinez hodnotu 1,6. Z toho Ize vyvodit, Ze podnik
tvori hodnotu s pravdépodobnosti 67 %. Je také mozné sivSimnout, Ze hodnota indexu
mezirocné klesd. Na to je tfeba se zamérit do budoucna, jelikoz posledni rok se index
pohybuje blizko nad hranici a mohl by se tak ocitnout v ,Sedé zéné".

Tabulka 33 - Index INO5

Aktiva/cizf zdroje 500 474 415 4,08 2,88 0,13
Urokové krytf 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 0,04
ROA 017 017 0,16 014 017 397
Vynosy/aktiva 0,76 074 074 0,69 061 0,21
B&Zn4 likvidita 202 200 1,92 2,21 201 0,09
INO5 201 1,97 1,88 1,79 1,72

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.4 Analyza ekonomické pFidané hodnoty (EVA)

Tato analyza odhali, zda spoleénost T-Mobile skutecné tvori pfidanou hodnotu a tim
zvysuje svou pUvodni hodnotu. Kladny hospodarsky vysledek totiZ nemusi znamenat,
ze podnik zvysSuje svou ekonomickou hodnotu. Vypocty jsou provedeny na zakladé
postupl uvedenych v teoretické ¢asti. Pfedtim nez dojde k vypoctu samotné EVY, je
nutné vymezit nékteré jeji polozky. V prvnim kroku vymezim naklady na vlastni kapital
(re), které jsou vypocteny pomoci modelu CAPM uvedeného v tabulce ¢. 34.
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Tabulka 34 - Naklady na vlastni kapital metodou CAPM

rf 0,58% 0,43% 0,98% 1,98% 1,55%
rm-rf 7,36% 6,69% 5,89% 6,94% 5,80%
beta unlevered 0,63 054 0,68 050 0,40
beta levered 0,67 058 0,73 054 049
D 2205 2484 2833 3244 8 840
E 29 604 29718 29 247 31429 31300
t 19% 19% 19% 19% 19%
re 5,50% 4,29% 5,30% 5,74% 4,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bezrizikovou Urokovou miru (rf) jsem ziskala na zdkladé finan¢nich analyz podnikové
sféry zverejnénych na webovych strdnkdch ministerstva prdmyslu a obchodu. Trznf
bezrizikovou pfirdzku (rm-rf) pro Ceskou republiku a koeficient beta unlevered pro
odvétvi telekomunikacnich sluzeb jsem prevzala z databdze Damodaran. Koeficient
beta levered jsem dopocditala podle vzorce uvddéného Scholleovou (2009, s. 156):

Beta levered = Beta unlevered * [1+ (1-t) *D/E] 10.1
Dalsi krok pfedstavuje vypocet vdzenych néakladd na kapitdl (WACC), které vychazeji
z vySe vypoctenych nakladd na vlastni kapitdl a ndklad( na kapital cizi. Ten je dan
podilem ndakladovych Urokd a dlouhodobych cizich zdrojd. Vypoclet WACC je

zaznamenan v nize uvedené tabulce.

Tabulka 35 - Vazené naklady na kapital

D 2205 2484 2833 3244 8840
E 29 604 29718 29 247 31429 31 300
C 31809 32 202 32080 34673 40 140
1-t 081 081 081 081 081
rd 4,58% 2,74% 244% 2,07% 2,88%
re 5,50% 4,29% 5:30% 5,74% 4,40%
WACC 5,37% 4,13% 5,01% 5,36% 3,95%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V prlbéhu sledovaného obdobije mozné sivsimnout kolisani hodnot WACC, na kterém
se odrazi nestabilita ndkladd na vlastni kapital. Nejnizsi hodnotu nakladld na kapital
vykazuje rok 2019, kdy se vyrazné zvysily dlouhodobé zavazky, ale vlastni kapital z{stal
bez vétsich zmén. Tento pomér zdrojd financovani je ze sledovanych let pro
spole¢nost T-Mobile nejefektivnéjsi.
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Nakonec je mozné prejit k vypoctu samotné ekonomické pridané hodnoty. Ukazatel
EVA se v pribéhu let zvysuje, vyjimkou je pouze rok 2017. Jelikoz se jednéd kazdy rok o
kladnou hodnotu, je mozné konstatovat, Ze spolecnost T-Mobile z vynosd mdze
uspokojit nejen véfitele, ale také vlastniky. Tato skutecnost potvrzuje zjisténi
z predchozich analyz, ze spolecnost dlouhodobé prosperuje a tvori ekonomickou
hodnotu pro své vilastniky.

Tabulka 36 - Ekonomicka pridand hodnota

NOPAT 4865 4947 4350 5666 5600
C 31809 32202 32080 34673 40140
WACC 5,37% 4,13% 5,01% 5,36% 3,95%

3156 3618 2744 3 808 4016

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.5 Vyhodnoceni financni analyzy

Na zakladé provedenych dil¢ich analyz a ukazatell v rdmci financni analyzy je mozné
konstatovat, ze spolecnost T-Mobile je finanéné zdravd. Béhem sledovaného obdobi
tvofi nejen kladny vysledek hospodareni, ale také ekonomickou pfidanou hodnotu.
Pfesto se objevilo nékolik ukazatel(, které by mohly vykazovat pfijateInéjSi hodnoty.
Vice dil¢ich analyz potvrdilo, Ze spolecnost vyuzivd konzervativni zplsob financovani.
To je dlsledkem struktury kapitdlovych zdrojd, kde po vétSinu obdobi vyrazné
dominoval vlastni kapital. Kdyby spolecnost zvysila podil cizich zdrojd, mohla by docilit
zvyseni vynosnosti vlastniho kapitdlu. Ndznak nové strategie financovani probéhl
v poslednim sledovaném roce, kdy se rapidné zvysily cizi zdroje, zatimco vilastni kapital
z0stal témeér nezménén. Kdyby takto spole¢nost pokracovala i v dalsich letech, zvysila
by se tak efektivita vyuziti kapitdlovych zdrojQ.

V oblasti fizeni Cistého pracovniho kapitdlu méa spolecnost stale zvétsujici se prostor
pro zlepsovani, jelikoz NWC zadrzuje mnohem vice, néz je jeho skutec¢nd potreba.
Ukazatele aktivity odhalily nedostatedny obrat aktiv, ktery vypovidd o jeho
neefektivnim zadrzovani. Ovsem spolecnost T-Mobile mé vétsinu aktiv alokovanych
v dlouhodobém majetku, do kterého investuje vramci vyvijeni novych technologii,
které budou generovat zisky vbudoucich letech. Pfi nutnosti dostdt svym
kratkodobym zavazkim by spolecnost obstdla v rdmci tfeti i druhé likvidity. Ovsem
kdyby méla kratkodobé zavazky uhradit pouze zpenéZnich prostfedkd, byla by
likvidita prvniho stupné vroce 2019 nedostatec¢nd. Dlvodem je kratkodoby dvér
poskytnuty skupiné Deutsche Telekom AG.

Silnou stradnkou odhalenou finanéni analyzou je stabilni rlst spolecnosti, celkem o

necelych 11 miliard korun. Nejvétsi vliv na tento rdst méla aktiva z prava uzivani, které
spole¢nost zacala vykazovat v roce 2019. Divodem je pfijeti nového mezindrodniho
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Ucetniho standardu IFRS 16, ktery smlouvy obsahujici leasing fadi mezi dlouhodoby
hmotny majetek a umozniuje tak spolecnosti uplatinovat odpisy. Spolec¢nost T-Mobile
béhem sledovanych let tvofila vysokou ekonomickou pfidanou hodnotu, coz je
priznivym faktem pro vlastnika a zaroven tak lze predpoklddat dlouhodobou
prosperitu i v nasledujicich letech. Diky pozitivnhimu fungovani finan¢ni paky po celé
sledované obdobi, roste rentabilita vlastniho kapitdlu a je vysoce pravdépodobné, ze
tomu tak bude i vbudoucnu. Zddoucim jevem je také zkraceni obratového cyklu
penéz, jelikoz neni potfeba zadrzovani vétsich prostredkl pro provoz podniku.

Na zadkladé vysledkd finanéni analyzy je vhodné stanovit hodnotu spolec¢nosti T-Mobile
pouzitim vynosové metody.
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11 Financni plan

Financni plan spolecnosti T-Mobile se sklddé z pldnovaného vykazu zisk( a ztrat a
pldnované rozvahy. Hodnoty obsazené ve finanénim pldnu vychazeji predevsim
z historického vyvoje polozek odhalenych predeslou finanni analyzou. Financéni plan
je sestaven na dobu Sesti let, a to od roku 2020 do roku 2025. Pro sestaveni finan¢niho
pldnu je vyuZita metoda procenta z trzeb, kterd je definovdna v teoretické ¢asti této
diplomové préce.

11.1 Planovany vykaz ziskii a ztrat

Planovany vykaz zisk( a ztrat vychazi z progndzy trzeb spolecnosti T-Mobile, které jsou
primarné tvoreny prodejem sluZzeb. Dosavadni primeérny rdstu trzeb ve sledovaném
obdobi ¢inil 2 % a tato vyse byla zachovéna i pro druhou stabiliza¢ni fazi progndzy
budouciho vyvoje v letech 2022—-2025. Prvni faze predstavuje roky 2020 a 2021, kdy
pfedpokldddm nepatrné vyssirlist ve vysi 2,5 % z dGvodu pandemie Covid-19. Pfic¢inou
je premisténi fady béznych ¢innosti do online prostredi, které vedlo k vy$si spotfebé
internetového pfipojeni.

Béhem minulych let délaly trzby z prodeje sluzeb stabilnich 92 % celkovych trzeb a
v této vysi byly zafixovany na celou dobu finan¢niho planu. Vétsina zbylych polozek
vykazu béhem let 2015-2019 udrzovala své podily na stabilni Urovni a byla tak
napldnovdna metodou procenta z trzeb. Procentni podil vykonové spotifeby se béhem
minulych let pohyboval kolem 34 %. Nejvétsi vliv méla dil¢i polozka naklady na
telekomunikacni sluzby, jejiz primérny podil tvofil 20 %. Podil osobnich nakladd se
drzel vrozmezi 12-13 %. Odpisy zaujimaly prdmérny podil 18 % z trzeb spolecnosti.
Polozka ztrdt ze znehodnoceni financnich a smluvnich aktiv byla vykazovdna az
v poslednim roce, kdy podil zaujimal 1T %. Tyto hodnoty byly pouzity pro odhad
budouciho vyvoje spole&nosti.

Podil ostatnich provoznich ndklad( v poslednich dvou letech prudce klesl, jelikoz jeho
dil¢i polozka najemné a operativni leasing jiz neni vykazovdna z dlvodu pfijeti
mezinarodnich Ucetnich standardd IFRS 16. Tyto ndklady se nové promitaji mezi
odpisy. Ackoliv primeérny podil ostatnich provoznich nakladd k trzbadm c&inil 17 %, po
zohlednéni této skutecnostije budouci vyvoj predikovan ve vysi13,5 %. Primérny podil
ostatnich provoznich vynos( zaujiméa 4 %. Na zakladé vysSe popsanych skutecnosti
olekdvam v pristich letech stabilni rlist provozniho vysledku hospodareni, ktery v roce
2025 vysSplha na 8 260 milionl korun.

Finan¢ni vysledek hospodareni se svyjimkou jednoho roku pohyboval vzdpornych
hodnotach. Tohoto trendu se drzi i progndza budouciho vyvoje, kde je zanesen
pridmeérny podil k trzbadm financnich vynost 0,56 %. Finan¢ni naklady jsou stanoveny
na zdakladé posledniho sledovaného roku, kdy se vyrazné zvysily Grokové ndklady
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z financnich zdvazkd. Finanéni ndklady jsou uréeny 1 % podilem ktrzbdm, pficemz
50 % z nich je tvoreno ndklady z Grokd.

Sazba dané z ptijmd pravnickych osob jiz n&kolik let &inf 19 %. Cisty zisk je predikovan
v kladnych hodnotédch a v roce 2025 bude ¢init 6 623 miliond korun. Planovany vykaz
ziskU a ztrat zobrazuje tabulka ¢. 37.

Tabulka 37 - Pldnovany vykaz zisk( a ztrat

Vikaz zisku a ztréty (v mil. K&) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Triby z prodeje vyrobkii asluzeh 26884 | 27556 | 28107 | 28669 | 29242 | 29827
Triby za prodej zboZi 231 2369 2417 2465 2514 2564
Vykonovéspotieba 9926 | 10174 | 10378 | 10586 | 10797 | 11013
Néklady na pofizeni zbozi a materidlu 2628 2693 2747 2802 2858 2915
Néklady na telekomunikacni sluzby 5839 5985 6105 6227 6351 6478
Udrzba telekomunikaéni sfté 584 598 610 623 635 648
Spotfeba energie - telekomunikacni sit 584 598 610 623 635 648
Ostatni 292 299 305 311 318 324
Osobninaklady 3503 3591 3663 3736 381 3887
Upravy hodnot v provozni oblasti- odpisy 5255 5386 5494 5604 5716 5831
Ztraty ze znehodnocenifinancnich asmluvnich aktiv 292 299 305 M 318 324
Ostatni provoznivynosy 1168 1197 1221 1245 1270 1296
Ostatniprovozninaklady 3941 4040 4121 4203 4287 4373
Provoznivysledek hospodafeni 7445 7631 11783 7939 8098 8260
Finan¢nivynosy - troky 163 177 191 206 223 241
Finanéni naklady - iroky 292 299 305 N 318 324
Finan¢nivysledek hospodareni -128 -123 -114 -105 -95 -83
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1316 1508 1669 7834 8003 8171
Daii z pfijmi 1390 14217 1457 1488 1521 1554
Vysledek hospodareni po zdanéni 5926 6082 6212 6346 6483 6623

Zdroj: Vlastni zpracovani

11.2Planovana rozvaha

Plan rozvahy spolelnosti T-Mobile je stejné jako prfedchozi vykaz stanoven pomoci
metody procenta z trzeb. Prvni ¢ast tohoto planu je vénovana planovanym aktivdm.
Trend r0stu bilanéni sumy zaznamenany v minulych letech je pomitnut i do
predikovaného vyvoje let 2020-2025. Tento rlst je zplsoben predevsim investicemi
do dlouhodobého majetku, ktery pro nasledujici roky predpokldddm v rdmci vyvoje
technologii, rozsifovani optickych siti a zavadéni nové generace mobilnich 5G siti. Jeho
hodnota se vroce 2025 dostala na 40 778 milion0 korun. Z hlediska dlouhodobého
majetku nejvétsi podil vici trzbam predstavoval dlouhodoby hmotny majetek, a to ve
vysi 58 %. Podil dlouhodobého nehmotného majetku ve sledovaném obdobi zaujimal
primérnych 36 %. DileZitou polozkou v rdmci dlouhodobého majetku jsou také aktiva
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z prava uzivani, kterd souvisi s vyse zminovanym prijetim IFRS 16. JelikoZ tato polozka
byla vykazovana az v poslednim roce, neni mozné pouzit prdmeérnou hodnotu podilu.
Ztohoto dlvodu je pouzit podil posledniho roku, tedy 29 %. Zbylé poloZzky
dlouhodobého majetku nezaujimaji vyznamny podil vA¢i trzbdm, a tak byly
predikovany fixni hodnotou prevzatou z roku 2019.

Nejvétsi podil ktrzbdm ze skupiny obéznych aktiv zaujimaji obchodni a jiné
pohledavky, a to ve vysi 21 %. PenézZni prostredky a ekvivalenty v prbéhu minulych let
kolisaly a pro predikci byla pouZita prdmérnd vyse podilu 13 %. Ostatni finan¢nf aktiva
predstavuji krdtkodobé Uvéry ve skupiné Deutsche Telekom, které spolecnost T-Mobile
vyuziva pro systematické prerozdéleni prebytecné hotovosti. Hodnota této polozky se
odviji od jeji potfeby. Zbylé polozky obéZného majetku nezaujimaji vyznamny podil
vadi trzbdm, a tak byly predikovany fixni hodnotou prevzatou zroku 2019. Aktiva
pldnované rozvahy zobrazuje nize uvedena tabulka.

Tabulka 38 - Planovand rozvaha — aktiva

ROZVAHA (v mil. k&) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
AKTIVA CELKEM 54270 55316 56351 57416 58512 59642
Dlouhodoby majetek 36846 | 37744 | 38480 | 39231 | 39997 | 40778
Dlouhodoby nehmotny majetek 10510 10773 | 10988 | 11208 | 11432 11661
Dlouhodoby hmotny majetek 16933 1735 | 17704 | 18058 | 18419 18787
Aktiva z préva uZivanf 8467 8678 8852 9029 9209 9394
Smluvni aktiva 24 25 24 24 24 24
Smluvni ndklady 173 173 173 173 173 173
Néklady pifStich obdobf a ostatnf dlouhodobd aktiva 739 739 739 739 739 739
Obéznd aktiva 17424 17571 | 17871 | 18186 | 18515 | 18864
Zdsoby 876 898 916 934 953 m
Obchodnf a jiné pohledévky 6131 6284 6410 6538 6669 6802
Ostatnf finan¢nf aktiva 4810 4687 4765 4854 4953 5067
PenéZnf prostfedky a penéZnf ekvivalenty 379 389 3968 4047 4128 am
Néklady pif$tich obdobf a ostatni ob&Zn4 aktiva 668 668 668 668 668 668
Smluvnf aktiva 572 5712 572 572 572 5712
Smluvni ndklady 572 512 5712 572 512 512

Zdroj: Vlastni zpracovani

Struktura pasiv je tvofena primarné viastnim kapitédlem, jehoz prdmeérny podil k trzbam
v minulych letech cinil 111 %. Zakladni kapitdl béhem sledovaného obdobi nebyl
navysovan, tudiz neni predpoklad jeho navysSovani ani do budoucna. Stejnym
zplsobem je naloZzeno s poloZkou emisniho &Zia, kterd zUstala nezménéna. Kapitalové
fondy tvoli témeér 0 % podil ktrzbdm, a tak jsou progndzovany fixni hodnotou
prevzatou z roku 2019. Vyplacené dividendy tvofily primérny podil 18 % k trzbam a
ten z0stal zachovan pro sestaveni finanéniho pldnu. Nerozdéleny zisk minulych let je
odhadovan za pomoci kumulovanych vysledk( hospodareni po odecteni vyplacenych
dividend. Cisty zisk za obdobf je pfevzat z pldnovaného vykazu zisk{ a ztrat.
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Dlouhodobé zavazky se b&hem posledniho roku vyrazné zvétsily. Pri¢inou je polozka
dlouhodobych zdvazkd z finanéniho prondjmu, kterd je spjata s finanénim leasingem
vykazovanym v aktivech zprdva uzivani. | vtomto pfipadé neni mozné pouzit
pridmeérny podil polozky k trzbdm, ale pfi predikovani vychdzim z podilu roku 2019,
ktery Cinil 24 %. Smluvni zdvazky z(staly zafixované na hodnoté roku 2019. Podil rezerv
k trzbam délal 3 % a odloZzeny danovy zavazek 2 %.

Kratkodobé zavazky byly v minulych letech nejvice ovlivnény polozkou obchodnich
zadvazkd, jejiz podil ktrzbam zaujimal 15 %. Nefinancni zdvazky jsou predikovany
prdmérnym podilem 4 %. Ostatni finan¢ni zavazky stejné jako kratkodobé smluvni
zavazky tvorily podil k trzbdm 3 %. Progndza hodnot dané z prijm0 a rezerv vychazi z
1 % podilu. Spolecnost T-Mobile v poslednich letech nevykazovala zadné casové
rozliSeni pasiv, tudiz neni predikovdno ani do budoucna. Nize uvedend tabulka
zachycuje pasiva pldnované rozvahy.

Tabulka 39 - Planovand rozvaha — pasiva

ROZVAHA (v mil. K& 2020 2021 2022 2023 2024 2025
i i i [ 0 0 2160 g J 04

Vlastni kapital 37567 38262 | 38980 | 39722 | 40488 41 281
Zakladnf kapitél 520 520 520 520 520 520
Emisnf &Zio 397 397 397 397 397 397
Kapitdlové fondy 102 102 102 102 102 102
Nerozd&leny zisk minulych let 35877 36 548 37243 37 961 38703 39 469
Vyplacené dividendy -5 255 -5 386 -5 494 -5 604 -5716 -5831
Cisty zisk za obdobf 5926 6082 6212 6346 6483 6623
Cizi zdroje 16 703 17053 | 17370 | 17694 | 18024 18 361
Dlouhodobé zavazky 8787 8939 9095 9254 9416 9581
Ostatnf finan¢nf zavazky 7007 7182 7326 7472 7622 7774
Rezervy 876 839 839 839 839 839
Smluvnf zavazky 320 320 320 320 320 320
OdloZeny dafiovy zdvazek 584 598 610 623 635 648
Kratkodohé zavazky 7917 8114 8275 8440 8608 8780
Obchodnf zévazky 4379 4489 4579 4670 4763 4859
Finan¢nf z4vazky 34 34 34 34 34 34
Nefinan¢nf zdvazky 1168 1197 1221 1245 1270 1296
Ostatnf finandnf zdvazky 876 898 916 934 953 972
Rezervy 292 299 305 311 318 324
Smluvnf zdvazky 876 898 916 934 953 972
Dail z pfijmu 292 299 305 311 318 324

Zdroj: Vlastni zpracovani
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12 Ocenéni spolecnosti T-Mobile

Na zdkladé vystupl strategické analyzy, financni analyzy a sestaveného financniho
pldnu je mozné pfistoupit ksamotnému ocenéni spoleénosti T-Mobile kdatu
31.12.2019. Provedené analyzy potvrdily dlouhodobé zdravé fungovani podniku,
pficemzZ je mozné predpoklddat prinicip going concernu, ktery je podlozen vysokymi
investicemi do novych technologii. Pfi zohlednéni zjisténych skutecnostije vhodné pro
ocenéni vyuzit nékterou z vynosovych metod. Vybrana byla metoda diskontovanych
cash flows s vyuzitim volnych penéznich tokd, jak pro vlastniky a véritele, tak pouze
pro vlastniky. DalsSim zvolenym zplsobem je metoda ekonomické pridané hodnoty.
Pro porovnani vyslednych hodnot je vyzita také majetkova metoda Ucetni hodnoty a
metoda trzniho porovnani vychazejici z trznich multiplikatord.

12.1 Stanoveni diskontni miry

Pro vynosové metody ocenéni podniku je nezbytné nejdfive stanovit diskontni miru,
kterou predstavuji vazené primeérné néklady na kapitdl nebo néklady na vlastnf
kapitdl. Prostfednictvim diskontni miry je mozné zjistit soucasnou hodnotu volnych
penéznich toka.

Diskontni mira v podobé naklad( na vlastni kapital je stanovena pomoci CAPM modelu.
Dany model se odviji od nékolika dUlezitych parametrd. Prvnim parametrem je
bezrizikovd mira (rf), kterd je stanovena na Urovni vynosnosti statniho dluhopisu
emitovaného 18. 4. 2011 se splatnosti 12 let. AktudIni Grokova mira 1,57 % je uvedena
na webovych strdnkdch Ministerstva financi Ceské republiky. Trzni rizikova prémie (rm-
rf) pro Ceskou republiku je prevzata z aktudlnich hodnot zvefejn&nych databazi
profesora Damodarana. Ze stejné databdze jsou Cerpany také koeficienty beta pro
odvétvi telekomunikacnich sluzeb. Nize uvedenad tabulka zachycuje vypocet naklad(
na vlastni kapital (re).

Tabulka 40 - Naklady na vlastni kapital metodou CAPM v letech 2020-2025

rf 1,57% 157% 1,57% 157% 1,57% 157%
rm-rf 531% 531% 531% 531% 531% 531%
beta unlevered 035 035 035 035 035 035
beta levered 0,72 072 0,72 0,72 0,72 0,72
D 8745 8 864 9018 9175 9335 9499
E 37 564 38 253 38 965 39700 40 460 41 246
t 19% 19% 19% 19% 19% 19%
re 5,39% 5,39% 539% 5,39% 539% 5,39%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na zakladé zjisténych nakladd na vlastni kapitél je mozné pokracovat ve vypoctu
vazenych nakladd na kapitdl (WACC), ktery zndzormiuje tabulka ¢. 41. Naklady na cizi
kapital (rd) jsou uréeny podilem ndkladovych Grokd a ciziho dro¢eného kapitélu.

Tabulka 41 - Vazené naklady na kapital v letech 2020—-2025

D 8787 8 939 9095 9 254 9416 9 581
E 37 567 38 262 38 980 39722 40 488 41 281
C 46 354 47 202 48 075 48 975 49 904 50 862
1-t 081 081 081 081 081 081
rd 3.32% 3,35% 3,36% 3,36% 337% 3,38%
re 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 539% 5,39%
WACC 4,88% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89%
Zdroj: Vlastni zpracovani
12.2 Metoda DCF entity

Prvni zvoleny néstroj pro stanoveni hodnoty spole¢nosti T-Mobile je metoda
diskontovanych penézZznich tok( ve varianté entity, kterd vyuzivd nize uvedené volné
penézni toky pro vlastniky a véfitele (FCFF). V prvnim roce je penézni tok zdporny
z ddvodu vysokych investic do dlouhodobého majetku, ktery je predpoklddéan v rdmci
rozSitovani optickych a 5G siti. V dalSich letech nabyvaji penézni toky kladnych hodnot.

Tabulka 42 - Vypoclet FCFF pro roky 2020-2025

EBIT 7462 7658 | 7822 | 7990 | 8162 | 8339
EBIT (1-1) 6044 6203 | 6336 | 6472 6611 | 6754
+ odpisy 5255 5386 | 5494 | 5604 | 5716 | 5831
- rist WC -1 660 50 | -138 | -150 -161 | -178
- nové investice -9.809 -6285 | -6230 | -6355 | -6482 (-6612

-169 5354 | 5462 | 5571 5684 | 5796

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zisk pred zdanénim a Uroky je zvySen o odpisy, a naopak ponizen o rdst pracovniho
kapitdlu a novych investic do dlouhodobého majetku spolecnosti. Po celé predikované
obdobi je predpokldddna dariova sazba ve vysi 19 %.

Jelikoz spole&nost splfiuje predpoklad going concern principu, bylo by vhodné pouzit
dvoufdzovy model vypocltu. Pfi zvazeni vlivu pandemie Covid-19 jsem se ovsem
rozhodla vyuzit model tfifazovy. Prvni faze predstavuje ovlivnéné roky 2020 a 2021, kdy
doslo kvyssi spotfebé internetového pfipojeni a tim pddem vySsSim trzbdm
spolecnosti, uvedenym v predchozi kapitole. V druhé fazi, tedy letech 2022-2025,
pfedpokldddm navrat k béZnému rezimu a stabilni rlist 2 %. V prvnich dvou fazich jsou
volné penézni toky vlastnikd a véfiteld diskontovany pomoci souctu 1 + vazené
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ndklady na kapitdl umocnovaného poctem let. Sectenim diskontovanych penéznich
tok( vychazi souc¢asnad hodnota prvni faze 4 706 milion( korun a druhé faze 18 165
milion¥ korun.

Tabulka 43 — Prvni a druhd faze modelu DCF entity

FCFF -169 5354 5462 5571 5684 | 5796
diskontnf faktor 1,049 1,100 1,154 1,210 1,270 | 1,332
Diskontované FCFF -161 4867 4734 4603 4477 | 4351
Soudasné hodnota 1. fdze 4706

Sou&asné hodnota 2. fize 18165 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Treti faze je zamérena na obdobi od roku 2026 a dllezitymi parametry jsou diskontni
mira ddna vazenymi ndklady na kapitél a také tempo ristu (g). Stanovené tempo ristu
se odviji od rlstu trzeb v minulych letech a &inf tedy 2 %. Prvnim krokem je vypocet
pokracujici hodnoty penéznich tok{, kdy se navysi hodnota FCFF roku 2025 zvolenym
tempem rdstu na hodnotu 5912 milion0 korun. Vypocet souc¢asné hodnoty treti faze
je proveden prostfednictvim vzorce uvedeného v teoretické ¢asti.

Tabulka 44 — Treti faze modelu DCF entity

FCFF pokradujici hodnota 5912
Diskontnf mfra 2. f4ze (WACC) 4,89%
Tempo rlistu g 2,00%
Soudasné hodnota 3. féze 153412

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé souctu vSech fazi je mozné vydislit brutto hodnotu podniku ve vysi 176 283
milion¥ korun. Po odectenf ciziho Uroceného kapitalu byla ¢istd hodnota spolecnosti
T-Mobile ke dni 31.12.2020 stanovena na 167 443 milionU korun.

Tabulka 45 - Hodnota podniku metodou DCF entity

Hodnota 1. faze 4706
Hodnota 2. faze 18165
Hodnota 3. féze 153412
Hodnota podniku brutto 176 283
Cizf kapital D 8 840
Hodnota podniku netto (v mil. KS) 167 443

Zdroj: Vlastni zpracovani
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12.3 Metoda DCF equity

Druhym zvolenym nastrojem stanoveni hodnoty spolecnosti T-Mobile je metoda
diskontovanych penéznich tokd ve varianté equity, kterd vyuziva nize uvedené volné
penézni toky pouze pro vlastniky (FCFE). Tato metoda v pfipadé mé diplomové prace
slouzi ke kontrolnimu srovndni s propoctem metody DCF entity. Oproti penéznimu
toku FCFF, vychédzi penézni tok pro vlastniky z ¢istého zisku a zohlednuje také splatky
Gvéru, které jsou od roku 2021 kladné, jelikoz se cizi Gro¢eny kapital naopak zvysuje. |
v piipadé této metody je v prvnim roce penézni tok zaporny z dlvodu vysokych
investic do dlouhodobého majetku.

Tabulka 46 - VVypocet FCFE pro roky 2020-2025

Cisty zisk (EAT) 5926 | 6082 6212 6346 6 483 6623
+ odpisy 5255 5386 5494 5 604 5716 5831
- rist WC -1 660 50 -138 -150 -161 -178
- nové investice -9809 | -6285 -6 230 -6355 | -6482 -6612
- splatky dvéru -53 153 156 159 162 165

-341 | 5386 5494 5 603 5717 5830

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné jako v pfedchozim modelu jsem pouzila tfifazovy model vypoctu (viz. kapitola
12.2). Vprvni a druhé fazi jsou penézni toky vlastnikl diskontovany stejnym
diskontnim faktorem jako v prfipadé metody DCF entity. Seltenim jednotlivych
diskontovanych penéznich tokl vychazi soucasnd hodnota prvni faze 4571 milion0
korun a druhé faze 18 271 milion( korun. Vypocet zachycuje tabulka ¢. 47.

Tabulka 47 — Prvni a druhd faze modelu DCF equity

FCFE -341 5386 | 5494 | 5603 | 5717 | 5830
diskontnf faktor 1,049 | 1,100 | 1,154 | 1,210 | 1,270 | 1,332
Diskontované FCFE -325 | 4896 | 4762 | 4630 | 4503 | 4377
Soucasnd hodnota 1. faze 4571

Soulasnd hodnota 2. faze 18271

Zdroj: Vlastni zpracovani

Treti faze je zamérena na obdobi od roku 2026 a dllezitymi parametry jsou diskontni
mira dana néklady na vlastni kapitdl a také tempo ristu (g). Tempo rdstu je stejné jako
v predchozi kapitole odvozeno od primeérného tempa rdstu trzeb. Prvnim krokem je
vypocet pokracujici hodnoty penéznich tokl, kdy se navysi hodnota FCFE roku 2025
zvolenym tempem rlstu na hodnotu 5 946 miliond korun. Vypocet souc¢asné hodnoty
tfeti faze je proveden prostfednictvim vzorce uvedeného v teoretické ¢asti.
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Tabulka 48 - Treti faze modelu DCF equity

FCFE pokracujfcf hodnota 5946
Diskontni mira 2. faze (re) 5,39%
Tempo ristu g 2,00%

Soudasné hodnota 3. féze 127 868

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova hodnota spolecnosti T-Mobile na hladiné netto po souctu vsSech fazi ke dni
31.12.20179 ¢ini 150 711 miliond korun.

Tabulka 49 - Hodnota podniku metodou DCF equity

Hodnota 1. faze 4571
Hodnota 2. féze 18271
Hodnota 3. faze 127 868
Hodnota podniku netto (v mil. K&) 150711

Zdroj: Vlastni zpracovani

12.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

DalSim zvolenym néstrojem pro stanoveni hodnoty spolecnosti T-Mobile je metoda
ekonomické pfidané hodnoty. Tato metoda je postavena na vypocltu hodnoty
ukazatele EVA, ktery je pro obdobi 2020—-2025 zobrazen v tabulce &. 50.

Tabulka 50 - Vypoclet ekonomické pridané hodnoty pro roky 2020-2025

NOPAT 6 044 6 203 6336 6472 6611 6754
C 46 354 47 202 48075 48 975 49 904 50862
WACC 4,88% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89%

3782 3 897 3 986 4077 4170 4 266

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzorec pro vypocet ukazatele EVA je uveden v teoretické Casti diplomové prace a
sklddd se ze dvou casti. Prvni ¢ast predstavuje NOPAT, ktery ziskdme zdanénim
ukazatele EBIT. Vdalsim kroku je poniZzen o naklady investovaného kapitdlu.
Zvyslednych hodnot je patrné, ze spolecnost bude tvofit ekonomickou hodnotu
s rostoucim trendem. Stejné tomu bylo i v minulém sledovaném obdobi.

Stanoveni hodnoty spole¢nosti T-Mobile metodou EVA je rovnéz rozdéleno do tfi fazi.
V rdmci prvni a druhé faze jsou hodnoty ekonomické pfidané hodnoty diskontovany
stejnym diskontnim faktorem jako v pfipadé predchozich metod. Secltenim
diskontovanych hodnot predikovanych let 2020 a 2021 vychazi soucasna hodnota
prvnifaze 7 148 miliond korun. Soucasna hodnota druhé faze ¢ini 13 310 milion0 korun.
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Tabulka 51 — Prvni a druhd féze modelu EVA

EVA 3782 | 3897 | 3986 | 4077 | 4170 | 4266
diskontnf faktor 1,049 | 1,700 | 1,154 | 1,210 | 1,270 | 1,332
Diskontovand EVA 3606 3542 | 3454 | 3369 | 3285 | 3203
Soudasné hodnota 1. faze 7148

Sou&asn4 hodnota 2. féze 13310 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Treti faze je zamérena na obdobi od roku 2026 a dllezitymi parametry jsou diskontni
mira ddna vazenymi naklady na kapitdl a také tempo rlstu (g), které je stanoveno
stejnym zplsobem jako v predchozich metodédch. Prvnim krokem je vypocet
pokracujici hodnoty penéznich tok(, kdy se navysi ekonomickd pridand hodnota roku
2025 zvolenym tempem rdstu na hodnotu 4 351 miliond korun. Vypocet soucasné

Tabulka 52 - Treti faze modelu EVA

EVA pokradujicf hodnota 4 351

Diskontnf mira 2. f4ze (WACC) 4,89%
Tempo ristu g 2,00%
Soudasnd hodnota 3. faze 112913

hodnoty tfeti faze je zobrazen na nize uvedené tabulce.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyslednd hodnota spolecnosti T-Mobile je stanovena jako soucet hodnot prvni, druhé
a treti faze, ke kterym je pfric¢tena hodnota celkového investovaného kapitdlu ke dni
ocenéni. Vypocet je zobrazen v tabulce ¢. 53.

Tabulka 53 - Hodnota podniku metodou EVA

Hodnota 1. faze 7 148

Hodnota 2. faze 13310
Hodnota 3. faze 112913
Hodnota podniku 133372
Investovany kapital 40140
Hodnota podniku netto (v mil. K&) 173512

Zdroj: Vlastni zpracovani
Hodnota spolecnosti T-Mobile je stanovena ke dni 31.12. 2019 ve vysi 173 512 milion(

korun. Jelikoz se jednd o nejvyssi vyslednou hodnotu pouzitych metod, predstavuje
tak horni mez trzni hodnoty podniku.
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12.5 Metoda trzniho porovnani

Doplnék pro vynosové metody predstavuji metody trzniho porovnéani. Pro Gcely této
diplomové prace jsem zvolila trzni multiplikdtory Value/EBITDA a Value/EBIT. Metoda
odvétvovych ndsobitell oproti prfedchozi metodé nevychazi z hodnot jednotlivych
vybranych podnikd, ale je ddna prdmeéry hodnot nasobitell za odveétvi.

Stanoveni hodnoty spolecnosti T-Mobile je pomoci trznich multiplikdtord zobrazeno
Vv nize uvedené tabulce. Hodnoty koeficientl pro odvétvi telekomunikacnich sluzeb
jsou prevzaty z databdze profesora Damodarana. Vysledna hodnota je ddna soucinem
uvedeného druhu zisku a koeficientu nasobitele.

Tabulka 54 - Hodnota podniku metodou trZznich multiplikatora

Metoda Value/EBITDA Metoda Value/EBIT

EBITDA 12503 | EBIT 7169
koeficient EV/EBITDA 7,1 | koeficient EV/EBIT 15,72
Hodnota podniku (v mil. K¢) 88771 | Hodnotapodniku (v mil. K¢) 112 697

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty této metody jsou od sebe velice odlisné a o dost nizsi nez vysledky
predeslych metod. Celkovd hodnota spolecnosti T-Mobile pomoci metody
Value/EBITDA ke dni31. 12. 2019 ¢ini 88771 milion( korun. Oproti tomu metoda
Value/EBIT stanovila hodnotu spolec¢nosti ke dni ocenéni na 112 697 miliond korun.
Nedostatkem stanoveni hodnoty timto zpldsobem je nésobitel ureny pro vzorek
podnik{ z celé Evropy, ktery m(Ze pro podniky z Ceské republiky plsobit zkresleng.

12.6 Metoda ucetni hodnoty

Posledni provedenou metodou byla zvolena metoda Ucetni hodnoty, kterd spociva
v analyze majetku. Metoda vychdazi z dat uvedenych v rozvaze ke dni 31.12. 2019. Tato
hodnota vychéazejici z bilancni sumy slouzi jako prvotni informace o hodnoté podniku,
zaroven obsahuje nékolik podstatnych nedostatkd. Jednim z nich je fakt, Ze majetek je
vV rozvaze zaznamenan pofizovaci cenou, ale nezohledniuje tak soucasnou hodnotu.
Také se pri ocenovani dlouhodobého majetku zohledfiuje jeho opotfebeni, ale na
druhou stranu se nebere v potaz jeho zhodnoceni. Je tedy zfejmé, ze tato hodnota
neodrdzi hodnotu skutec¢nou.
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Tabulka 55 - Hodnota podniku metodou tcetni hodnoty

ROZVAHA (v mil. K&) 2019

AKTIVA CELKEM 47 923
Dlouhodoby majetek 32 292
Obézna aktiva 15 631

PASIVA CELKEM 47 923

Vliastni kapital 31 300
Cizi zdroje 16 623
Dlouhodobé zavazky 8840
Kratkodobé zavazky 7783

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota spolecnosti T-Mobile je stanovena ke dni 31. 12. 2019 ve vysi 47 923 miliond
korun.

12.7 Souhrnné ocenéni spolecnosti T-Mobile

Ke stanoveni hodnoty spolecnosti T-Mobile bylo zvoleno Sest rliznych zpUsob(
z dlvodu jejich srovnani a zejména také kontroly. Hlavni metodou stanoveni hodnoty
bylo zvoleno DCF entity, které bylo kontrolovdno prostrednictvim DCF equity, metodou
ekonomické pfidané hodnoty, trzniho porovnani a také Gcetni hodnoty. Nize uvedeny
graf zndzornuje srovnani jejich vysledkd.

Graf 12 - Souhrnné ocenéni spolec¢nosti T-Mobile k 31. 12. 2019

Souhrnné ocenéni spolecnosti
T-Mobile k 31.12.2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vysledné hodnoty jednotlivych metod se od sebe odlisuji, ovéem je mozné si
vSimnout, ze rozdil mezi hodnotami DCF entity a ekonomické pridané hodnoty neni az
tak vyrazny. Za hlavni metodu je povaZzovdna metoda DCF entity, nebot uvazuje
penézni toky pro vlastniky i véfitele a predpokldddm, Ze potencidlniho kupce by vice
zajimal vynosovy potencidl podniku oproti jeho Gcetni hodnoté. VSechny tyto
zminované metody uvazuji nepatrné vyssi rlst trzeb v letech 2020 a 2021 z dlvodu
pandemie a presunu béznych ¢innosti do online prostredi.

Vyslednd hodnota spolecnosti metodou ekonomické pridané hodnoty vychazi blizko
hodnoté DCF entity a tim potvrzuje fakt, ze byla zvolena spravnd metoda pro ocenéni
spolecnosti T-Mobile. Jednd se o nejvyssi stanovenou hodnotu a tim pfedstavuje horni
mez pro vysledné ocenéni. Oproti tomu Ucetni hodnota spolecnosti je vice nez trikrat
nizsi a predstavuje dolni mez pro vysledné ocenéni.

Na zdkladé provedeného ocenéni metodou DCF entity je hodnota spolecnosti T-Mobile
Czech Repubilic a.s. ke dni 31. 12. 2019 vyc¢islena na hodnotu 167 443 milion{ korun.

Je nutné podotknout, Ze se jednd o hodnotu spolecnosti na hladiné netto, véetné jejich
dvou dcefinych spole¢nosti CE Colo Czech s.r.o. a nové Planet A, a.s.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spolecnosti T-Mobile Czech
Republic a.s. ke dni 31. 12. 20719. Hodnota byla stanovena jako podklad pro
rozhodovani potenciondiniho investora, zda do podniku investovat, &i nikoliv.
Spolecnost T-Mobile je ¢lenem mezindrodniho telekomunikacniho koncernu Deutsche
Telekom. Byt soucasti tohoto koncernu pfinasi spolec¢nosti zna¢né vyhody zejména pfi
uzavirdni obchodl s dodavateli. CozZ je zplsobené tim, Ze samotny koncern poskytuje
Spickové telekomunikacni sluzby, disponuje silnou obchodni znackou a také silnym
financnim zdzemim.

Teoretickd ¢ast diplomové prace se zabyvala vymezenim zdkladnich pojm tykajicich
se problematiky oceriovani podnik{. Nejdrive byly specifikovdny jednotlivé kategorie
hodnoty podniku a ddvody, které mohou kjejimu stanoveni vést. Dale byla
pfedstavena strategickd a financni analyza, finanéni plan a na zavér jednotlivé metody
ocenovani podniku.

To je dlsledkem struktury kapitdlovych zdrojd, kde po vétSinu obdobi vyrazné
dominoval vlastni kapital. Kdyby spolecnost zvysila podil cizich zdrojd, mohla by docilit
zvySeni vynosnosti vlastniho kapitdlu. Ndznak nové strategie financovani probéhl
v poslednim sledovaném roce, kdy se rapidné zvysily cizi zdroje, zatimco vlastni kapital
zUstal témér nezménén. Kdyby takto spole¢nost pokracovala i v dalsich letech, zvysila
by se tak efektivita vyuziti kapitdlovych zdrojQ.

V rdmci praktické ¢asti byla spoleénost blize predstavena a nasledné byla zpracovdna
strategicka analyza. Na zakladé strategické analyzy byl vymezen relevantni trh a jeho
atraktivita. Jednd se o trh vykazujici znaky oligopolu, kde dominuji tfi operatofi.
Moznost substitutl je velmi omezend a neexistuje moznost Uplného nahrazeni, jelikoz
analyzované nastroje pro komunikaci potfebuji pfipojeni k internetu, které poskytne
operator. Atraktivita trhu vysla v nadprdmeérnych hodnotach, a to konkrétné 67 %.
V rdmci budouciho vyvoje je mozné predpoklddat nasyceni trhu, jelikoz tyto sluzby
v soucasnosti vyuzivd témér celd populace. V ramci strategické analyzy byla
provedena analyza makroprostfedi svyuzitim PEST analyzy a ndsledné analyza
mikroprostredi svyuzitim Porterova modelu péti trznich sil. Vysledkem byla
identifikace pfilezitosti a hrozeb spojenych s trhem, na kterém spolecnost plsobi. Na
zavér byla provedena analyza vnitfniho prostiedi, kterd odhalila silné a slabé stranky
podniku. Nejvyznamnéjsi silnou strankou je pocet zdkaznikd, ktery na zdkladé
aktivnich SIM karet pfikldda spolecnosti T-Mobile nejvétsi trzni podil. Dalsi kapitola se
vénovala analyze financni situace spolecnosti, na jejimz zdkladé Ize konstatovat, ze je
finan¢né zdravd. Béhem sledovaného obdobi tvofila nejen kladny vysledek
hospodareni, ale také ekonomickou pridanou hodnotu. Vice dil¢ich analyz potvrdilo, ze
spole¢nost vyuzivd konzervativni zplsob financovani. To je dUsledkem struktury
kapitdlovych zdrojl, kde po vétSinu obdobi vyrazné dominoval vlastni kapitél.
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Doporucila bych spole¢nosti zvysit podil ciziho kapitdlu, ¢imz by se zvySila efektivita
vyuziti kapitédlovych zdrojd. Dale bych doporucila snizeni ¢istého pracovniho kapitalu,
jelikoz ho zadrzuje mnohem vice, nézZ je jeho skutecnd potrfeba. Finadlnim podkladem
pro ocenéni spole¢nosti bylo sestaveni financniho pldnu pro obdobi 2020-2025.
Financni pldn obsahoval pldnovanou rozvahu a pldnovany vykaz zisk( a ztrat
sestaveny metodou podilu procenta z trzeb.

Posledni kapitola se zabyvala samotnym ocenénim spole¢nosti T-Mobile, které bylo
provedeno Sesti rlznymi zplsoby. Na zdkladé predchozich analyz byly vyuZity
vynosové metody, které byly pro srovnani a kontrolu doplnény o metody trZzniho
porovnani a Ucetni hodnoty. Po zohlednéni aktudlni situace kolem pandemie
Covid-19 byl vypocet hodnoty modely DCF entity, DCF equity a EVOU rozdélen do tfi
fazi. Prvni faze predstavuje prvni dva roky a predpoklddéd vyssi rlst trzeb z ddvodu
presunuti béznych &innosti do online prostredi, které si Zddéd dostatec¢né pfipojeni
kinternetu. Druhd fadze uvazuje navrat lidi kbéznému reZzimu, nepatrné zpomaleni
rlstu a prechod ke treti stabilizacni fazi. Vyslednd hodnota spolecnosti metodou
ekonomické pridané hodnoty vychéazi blizko hodnoté DCF entity a tim potvrzuje fakt,
ze byla zvolena sprdvna metoda pro ocenéni spolecnosti T-Mobile.

Soucasna hodnota spolecnosti T-Mobile Czech Republic a.s. byla stanovena metodou
DCF entity ke dni 31. 12. 2019 ve vysSi 167 443 milion({ korun. Je nutné podotknout, Ze
se jednd o hodnotu spoleénosti véetné jejich dvou dcefinych spolecnosti CE Colo
Czech s.r.o.a nové Planet A, a.s. Z tohoto pohledu Ize povazovat cil diplomové prace za
splnény.
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Seznam pFiloh

Pifloha 1 - Rozvaha spolecnosti T-Mobile Czech Republic a.s. (2015-2019)

ROZVAHA (v mil. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 26514 | 26725 | 26136 | 26245 | 32292
Dlouhodoby nehmotny majetek 10503 10415 9795 9493 9039
Zakaznické baze 1961 1542 1219 896 581
Software 117 1724 1646 11757 2059
GSM/UMTS/LTE licence 4469 4048 3627 3304 2880
Ostatnf nehmotny majetek 159 162 199 256 660
Nedokondeny majetek a poskytnuté zalohy 822 1564 179 1839 1125
Goodwill 1375 1375 1375 1441 1734
Dlouhodoby hmotny majetek 15992 16294 | 16117 | 16252 | 14191
Budovy a pozemky 5006 4824 4975 5014 24N
Zafizeni a ostatni dlouhodoby majetek 10088 10606 | 10188 | 10082 9952
Nedokondeny majetek, zdlohy a néhradni dily - sit 898 864 954 1156 1768
Aktiva z préva uzivanf 0 0 0 0 8126
Pronajaté pozemky 0 0 0 0 2105
Pronajaté budovy 0 0 0 0 4206
Pronajaté technické vybavenf a stroje 0 0 0 0 1815
Smluvnf aktiva 0 0 0 22 24
Smluvnf naklady 0 0 0 201 173
Néklady piiStich obdobi a ostatni dlouhodobé aktiva 19 16 224 n 739
Obéznd aktiva 10482 | 10939 | 1239 | 15384 | 15631
Zésoby 691 673 731 868 593
Telefony a pifsluSenstvi 427 a4 565 493 267
Ostatni zésoby 264 232 166 375 326
Obchodni a jiné pohledéavky 5417 53% 5611 6310 5823
Pohledévky z obchodnfho styku 5225 5372 5585 6236 5421
Ostatnf pohledavky 192 22 26 74 402
Ostatni financni aktiva 8 8 128 3634 5919
Mé&nové forwardy s kladnou redinou hodnotou 8 8 0 5 0
Ovéry ve skuping 0 0 128 3629 5919
Penézni prostfedky a penéZni ekvivalenty 3567 4232 5451 2886 1484
PenéZni prostiedky v pokladné 11 14 18 14 23
Pen&Znf prostiedky na bankovnich G¢tech 706 718 874 458 423
PenéZnf ekvivalenty - REPO operace, sm&nky, depozita 2850 3500 4565 2414 1038
Krétkodobé bankovni financovénf a ostatni finan¢ni aktiva 58 93 0 0 0
Naklady piiStich obdobi a ostatni ob&Znd aktiva 402 367 404 492 668
Smluvnf aktiva 0 0 0 606 572
Smiuvnf naklady 0 0 0 588 572
Zaplacen4 zéloha na dafi z pifjmu 339 172 65 0 0
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PASIVA CELKEM 36996 37664 38532 41629 47923
Vlastni kapital 20604 | 29718 | 29247 | 31429 | 31300
Zékladnf kapitdl 520 520 520 520 520
Emisni éZio 397 397 397 397 397
Kapitalové fondy 106 106 105 104 102
Nerozd&leny zisk minuljch let 23793 28582 | 28695 | 29207 | 30410
Vyplacené dividendy 0 -4706 -4720 -4389 -5 596
Cisty zisk za obdobf 4789 4819 4250 5590 5 461
Cizi zdroje 7392 7946 | 9285 | 10200 | 16623
Ostatni finan¢ni zévazky 1001 1063 1308 1264 6796
Dlouhodobé zévazky z finan¢niho prongjmu 995 1057 1263 1210 6696
Dlouhodobé ostatni GroCené zavazky 0 0 39 48 94
Dlouhodobé zélohy tarifnich zékazniki 6 6 6 6 6
Rezervy 897 894 887 830 839
Rezerva na uvedeni majetku do plivodntho stavu 750 m m 122 788
Ostatni rezervy 141 13 115 108 51
Smluvnf zdvazky 0 0 0 199 320
OdloZeny dafovy zdvazek 34 524 635 951 885
Vynosy piistich obdobi 3 3 3 0 0
Obchodni zavazky 3338 3646 4357 4510 479
Zavazky z obchodniho styku 1400 1486 1581 179 1906
Dohadn4 polozka na provozni a investicni néstroje 1938 1960 2776 2720 2814
Finan¢nf zdvazky 18 1 21 11 34
M&nové forwardy se zapornou redinou hodnotou 18 1 21 11 34
Nefinan¢ni zdvazky 931 23 1257 855 858
Z4vazky za zam&stnanci 590 558 614 614 665
Ostatni dané a socidlni zabezpecent 212 211 257 232 183
Ostatni zdvazky 69 88 386 9 10
Ostatni financni zavazky 184 201 180 234 974
Krétkodobé zévazky z prongjmu 184 201 159 125 862
Ostatnf Grotené zavazky 0 0 21 109 112
Rezervy 64 39 397 338 m
Smluvnf zdvazky 0 0 0 636 79
Vynosy pifStich obdobf 639 652 240 79 0
Daf z piijmu 13 0 0 293 268
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Priloha 2 - Vykaz zisk( a ztrat spolecnosti T-Mobile Czech Republic a.s.

Vykaz zisku a ztréty (v mil. K&) 2015 2016 2017 2018 | 2019
Trzby z prodeje vyrobkii asluzeb 24710 24337 24894 | 24736 | 26228
Trzby zaprodej zhozi 2366 2135 2159 2495 | 2255
Vykonovaspotieba 9309 8744 9196 9170 | 9534
Néklady na pofifzenf zboZi a materidlu 2441 21% 2421 249 [ 217
Néklady na telekomunika&nf sluZby 5662 5248 549% 5506 | 577
Udrzba telekomunika&nf sft& 539 573 540 482 ni
Spotfeba energie - telekomunika¢nf sft 451 478 424 465 464
Ostatni 216 249 315 218 411
Osobnindaklady 3212 3129 3487 3586 | 3597
Mzdové ndklady 2407 2346 2620 | 2671 | 2690
Néklady na sociélnf zabezpeéenf - dlichodové pojisténf a piipojist&n{ 517 502 556 574 577
Néklady na socidinf zabezpedenf - ostatnf 285 278 308 319 321
0dmény ¢lentim statutérnich organd 3 3 3 22 9
l'lpravy hodnot v provozni oblasti - odpisy 4783 4813 4696 4361 5334
Odpisy licenci 421 21 41 385 424
Odpisy ostatnich nehmotnych aktiv 1539 1519 1380 | 1532 | 1730
Odpisy aktiv z préva uzivani 0 0 0 0 1094
Odpisy hmotnych dlouhodobych aktiv 2823 2873 2895 | 2444 | 2086
Ztraty zeznehodnoceni financnich a smluvnich aktiv 0 0 0 0 273
Ostatni provoznivynosy 1055 1188 1232 1266 427
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 253 230 139 36 18
Rozpusténi rezerv 13 25 50 84 0
Vynosy z pefakturace sluZeb v ramci skupiny DTAG 529 708 818 875 306
Néjemné 70 58 67 120 0
Pokuty a penéle 14 4 4 2 0
Vynosy z propagace 94 93 113 105 0
Jiné provoznf vynosy 82 70 41 44 103
Ostatni provozninaklady 4743 4843 5445 4410 | 3034
Néklady na externf marketingové sluzby 604 664 602 547 489
Provize obchodnim partnerim 123 738 83 955 1090
Cist4 ztréta ze sniZenf hodnoty pohleddvek a odpisy pohledévek 149 238 191 102 0
Néjemné a operativnf leasing 1088 1105 1013 915 0
Prefakturace sluZeb sdflenych v rdmmci skupiny DTAG 336 375 502 515 127
Opravy a (drZba (krom& telekomunika&nf sit&) 713 644 661 553 382
Licen&nf poplatky 370 370 355 320 304
Ostatnf provozni néklady souvisejici se zaméstnanci 162 183 153 161 173
Prévnf, konzultadnf a auditorské poplatky 113 190 333 215 204
Kanceléiské dodavky, poStovné, bankovnf poplatky 192 30 128 99 59
Spotfeba elektrické energie, vody, plynu, Gklid a ostraha 119 109 100 0 0
Ostatni 174 197 564 28 206
Financnivynosy 133 86 129 223 200
Urokové vynosy z piijcek a pohledévek 1 1 2 4 103
Kurzové zisky 83 31 82 132 85
Ostatnf finan¢nf vynosy 49 54 45 47 12
Financni naklady 211 110 220 198 424
Urokové néklady z finan&nfch z4vazk® 101 68 69 67 255
Kurzové ztraty 97 31 148 131 138
Ostatnf finan¢nf ndklady 13 1 3 0 31
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Financnivysledek hospodareni
Vysledek hospodareni pied zdanénim

Dafi z pifjmd splatné

Dafi z pifjmd odloZen4

Vysledek hospodaienipo zdanéni
Vysledek hospodaienizaticetni obdobi
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