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ABSTRACT:

This thesis is concerned with a discussion of advantages, disadvantages and potencial areas
of usage of the Economic Value Added (EVA) as a measure of value based management.
The coherency of EVA with key performance indicators as a tool of effective management
is also analysed. Mentioned are also several alternative concepts. This thesis further
analyses practical application of key performance indicators in mobile telecommunication
company T-Mobile and evaluates the implemented concept of EVA as a central component

of value based management.

ABSTRAKT:

Cilem této prace je posouzeni vyhod, nevyhod a moznosti vyuziti pro hodnotové fizeni
konceptu ekonomické ptidané hodnoty (EVA) a jeji souvislost s klicovymi indikatory
vykonnosti podniku, s jejichZz pomoci je mozné podnik efektivné fidit. K ziskani uceleného
na hodnotové fizeni je soucCésti také popis nckolika alternativnich koncepti. Prakticka
aplikace se zabyva analyzou klicovych indikatord vykonnosti v podminkach mobilni
telekomunikacni spolecnosti T-Mobile a hodnoti implementovany koncept EVA jako

vrcholovy ukazatel hodnotového fizeni.
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Uvod

Tato diplomova prace s nazvem ,,Klicové ukazatele vykonnosti (KPI) a jejich vazba na
vrcholovy ukazatel EVA* fe§i manazersky rozhodovaci problém, ktery vychazi z aktudlni
problematiky strategického fizeni spole¢nosti. Manazefi se snazi odjakziva nalézt navod,
jak uspésné tidit podnik. Za primdrni cil podniku je ve financni teorii povazovana
maximalizace hodnoty pro vlastniky, nebot’ tvorba hodnoty je zakladnim piedpokladem
ekonomického preziti a primdrnim zajmem vrcholového managementu spolecnosti.
Zvysovani hodnoty je dosahovano pomoci rostouci vykonnosti podniku, pfi¢emz finan¢ni
vynosnost ma pii hodnoceni celkové vykonnosti podniku klicové postaveni. Neméné
dualezita je tato informace i1 pro investory, ktefi hledaji s pomoci vhodnych analytickych
nastroji nejlepsi investicni cile v nabidce rozmanitych pftilezitosti na kapitadlovém trhu.

Ptistupy, jakymi dospét ke spravnému odhadu, nejsou vSak zcela znamé.

Snad v kazdé ucebnici vénujici se financim podniku je pfinejmenSim zminka o ekonomické
pfidané hodnoté¢ (EVA). Tento koncept je v soucasné dobé ziejmé nejoblibencjsi a
nejrozsifenéj$i metodou hodnotového fizeni firem a je zaloZen na myslence ekonomického
zisku, pfi¢emz firma je Uspé€Sné pouze tehdy, pokryva-li dosazeny zisk soucasné naklady na
vlastni kapitdl. Z této metody vyplyvd, Ze pokud je rezidudlni veli¢ina kladna, pak

spolecnost vytvatii hodnotu a naopak v piipadé zaporné veli€iny je hodnota ,,ni¢ena“.

Mnohymi autory je EVA povaZovan za jeden z kliCovych indikatorti finanéni vykonnosti
podniku. Vzhledem ke svému charakteru a rozsahu vyuziti je asto povazovan za jakysi
usttedni indikator, ktery je nékterym ostatnim finanénim indikdtorim ,,nadfazen.
Piedpokladame-li, Ze EVA je tim spravnym vrcholovym hodnotovym ukazatelem, pak
vyvstava dalsi feSitelsky problém, jak vybrat spravné informace, s jejichz pomoci bychom
hodnotu podniku fidili. V zéplavé informaci a sledovanych dat je t€zké klicové veli¢iny
vybrat. Vychodiskem jsou kli¢ové indikatory vykonnosti KPI, které se snazi ze zaplavy
udajii extrahovat takové veliciny, které poskytuji managementu vhodnou zakladnu pro

jejich rozhodovani a fizeni.
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V navaznosti na zminéné obecné aspekty fizeni je konkrétnim cilem mé prace pokusit se
nalézt pfi¢iny popularity tohoto konceptu a diskutovat vyhody a nevyhody metody EVA.
Cilem prace je také posoudit alternativy k tomuto konceptu a nasledné konfrontovat EVA
s jeho praktickou vyuzitelnosti v podminkach spolecnosti T-Mobile pii respektovani

stanovenych cill a strategie v oblasti finan¢niho fizeni.

Tato préace je rozdelena do Ctyi zékladnich kapitol. V prvni kapitole, kterd se nachdzi za
timto uvodem, se prace zabyva podnikovou vykonnosti, zejména divody hodnoceni a
meéfeni jeji vykonnosti. Tato ¢ast se detailnéji vénuje riznym pouzivanym metodam méteni
se zaméfenim na metodu EVA. Déle se zabyva klicovymi ukazateli vykonnosti, které
slouzi jako zékladna pro rozhodovaci ulohy riznych urovni fizeni spolecnosti a vykazuji

pfimou vazbu na cile a strategii podniku.

Druhou oblasti zkoumani je trh mobilnich telekomunikaci, zabyvam se pfitom stru¢né
svétovym trhem a detailngji trhem Ceské republiky. Tieti kapitola se zaméfuje na koncern
Deutsche Telekom, jehoZ je T-Mobile soucasti. Ctvrta kapitola vénujici se hodnotovému
fizeni koncernu pifedstavuje syntézu vSech piedchozich casti a analyzuje hodnotové tizeni
a nastaveny systém kli¢ovych indikator vykonnosti spole¢nosti T-Mobile pii respektovani
jeji vize, strategie a aktualni situace na trhu. Pfitom je soustfedéna pozornost na indikatory,

které jsou sledovany na nejvyssi Grovni fizeni divize T-Mobile.

Zdroje pro tuto praci Cerpam z velké ¢asti od némeckych a anglickych autorii, predev§im
z ditvodu hlubsi propracovanosti tématu ekonomické ptidané hodnoty. DalSim vyznamnym
zdrojem jsou Clanky a analyzy mobilniho telekomunikaéniho trhu. V neposledni tadé
vyuzivam fadu internich materiald T-Mobile International. Z diivodu ochrany davérnych
informaci tato prace neobsahuje zadné citlivé Ciselné ¢i jiné udaje. VSechny pouzité
informace o spolecnosti T-Mobile jsou volné¢ k dispozici ve vyro¢nich zpravach nebo
predstavuji relativni odvozeni na zdkladé skutecnych udajii. Nutno podotknout, ze pro cile
této prace nejsou konkrétni Ciselné veli€iny nezbytné. V praci je pouzivana fada béZné
pouzivanych zkratek z oblasti financi a telekomunikaci, jejichZz seznam lze nalézt za

ptilohami této préce.
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1 Rizeni vykonnosti a tvorba hodnoty podniku

Manazeii se snazi odjakziva nalézt navod, jak Gspésné tidit podnik. V zaplaveé informaci a
mnozstvi sledovanych dat je tézké vybrat spravné veliCiny, kterymi se da jejich uspésnost
mefit a hodnotit. Primarnim cilem podniku je maximalizace hodnoty pro vlastniky. Tuto
jednoduchou definici mizeme dale specifikovat vzhledem k tomu, co rozumime pod

pojmem hodnota a koho pod pojmem vlastnici.

Hodnotu lze vyjadfit riznymi metodami. Obecné lze tyto metody rozdélit na ty, které jsou
zalozeny na méieni zisku spolecnosti, a na ty, které se snazi vyjadfit rist hodnoty firmy.
Nejuzivanéjsi metodou v problematice podnikovych transakci je metoda penéznich tokd,
kterd nam vyjadifuje sumu budoucich penéznich tokd, jaké je spolecnost schopna vytvorit
za urCité dlouhodobé obdobi. Pro spolecnosti obchodované na finan¢nich trzich je vSak
mnohem podstatnéj$i metoda trzni kapitalizace neboli hodnota spolecnosti odvisla od
aktualniho kurzu akcii. Nicméné¢ cena akcii je zavisla na Sirokém spektru faktorti, ptiCemz
bohuzel nelze fici, Ze je ma spolecnost pod kontrolou. Vznika tak potfeba nalézt nastroj,
ktery by umoznil méfit a fidit pfidanou hodnotu vytvofenou pro akcionéfe bez vlivu Casto
zcela nahodilych a iracionalnich fluktuaci finan¢nich trh. Neméné dulezitou soucasti
maximalizace hodnoty pro akciondfe je vedle kurzu akcii také dividendova politika

spole¢nosti.

Vlastniky spolec¢nosti rozumime zejména akcionaie, ktefi jsou diky vlastnictvim akcii
majetkové UcCastni na dané spoleCnosti. V této souvislosti je nutné¢ hovofit i o jinych
skupinach zainteresovanych osob, tzv. stakeholderech, ktefi sice nemusi byt majetkové
ucastni, nicméné maji velky zajem na aktudlni trzni hodnoté spolecnosti a jeji vykonnosti.
Témito stakeholdery jsou piedevSim zaméstnanci, zdkaznici a dodavatelé, jejichz
ekonomicka existence je spojena a do ur¢ité miry také zavisla na existenci dané¢ho podniku.
Napiiklad zajem zaméstnanci na hodnoté spolenosti prameni z toho, ze vySe odmeén je
Casto zavisla pravé na hodnoté akcii. Navic v extrémnich pfipadech mize velmi nizka
hodnota akcii vést k prodeji nebo nepratelskému pievzeti, coz v konecném disledku mtize

vyrazné zasahnout persondlni politiku dané spole¢nosti.
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Hodnoceni vykonnosti je pro vSechny zainteresované osoby bezpochyby dulezité a zptisob
hodnoceni se mize zdat byt relativné jednoduchy. Pokud se zaméfime na maximalizaci
hodnoty akcii a trzni kapitalizace, dojdeme k logickému zavéru, Ze ¢im vyS$si hodnota akcii,
tim lepSi vykonnost managementu. Bylo by vSak moudré odmeénovat management pii
pfiznivé ekonomické situaci a rostoucich finan¢nich trzich? A naopak penalizovat vedeni

za to, ze je ekonomika v recesi a trhy klesaji? Zcela jisté nebylo.

Vykonnost spolenosti a jeji hodnoceni je ve skutecnosti problematikou mnohem
komplexné&j$i nez pouhy pohled na vyvoj akcii. Hodnoceni manazert jednotlivych divizi ¢i
stanoveny odmény nejvyssSich manazerti, predevSim pokud nejsou ve vztahu k vykonnosti
firmy. Nicméné i v piipad€, ze jsou platy na vykonnost libovolnym zplsobem navazany,
otazkou ziistava, jak tuto vykonnost métit. Slouzi-li jako ukazatel vykonnosti ucetni zisk,
existuje pomérné jednoduchy zptlisob, jak za pomoci legalnich prostfedki tento ukazatel
zkreslit za G¢elem vyS$Sich odmén pro management, avSak soucasné€ na tkor akcionait a na
tikor dlouhodobé prosperity spolecnosti. Casteénym vychodiskem je namisto okamzitych
odmén vyplacet odmény ve formé akciovych opci, pfi€emz manaZzefi jsou zainteresovani na
hodnot¢ akcii a situaci firmy v del§im ¢asovém horizontu. Ale i v tomto pfipad€ existuji
jisté nedostatky, nebot’ to umoziuje realizovat sttednédobou maximalizaci hodnoty firmy.
Zaymem akcionarti je vSak zpravidla maximalizace dlouhodobé hodnoty, protoze mnozi
akcionafi zlstavaji s firmou déle nez €ini funkéni obdobi manazeri. Management tak mutze
délat ta nejlepSi rozhodnuti pro svou firmu za Uc¢elem maximalizace hodnoty, avSak
nekolikaletd recese se podepiSe negativné na hodnoté akcii a odmény nebudou zadné.
Nutno podotknout, Ze vlivy finan¢nich trha stoji zcela mimo kompetenci manazert a neni
tedy smysluplné hodnotit management vylucné na zaklad¢ externich neovlivnitelnych

faktoru.

Mnoho poradenskych spolecnosti se snazilo nalézt vhodnéj$i metody pro feSeni tohoto
problému, zejména pak vykonnosti firmy jako celku, ale i vykonnosti jednotlivych
organizacné podiizenych utvart. Nékteré metody nahrazuji klasické metody, jako naptiklad
vynosnost kapitalu, nicméné existuji i sofistikované metody, které zaznamenaly doslova

revoluci v hodnotovém fizeni a byly v mnoha vyznamnych spole¢nostech uUspé&$né

4
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implementovany. Urcitou pomoc nabizi koncept ekonomické ptfidané hodnoty (anglicky
Economic Value Added, EVA), ktery je v soucasné dobé nejrozsifen¢jSim konceptem
hodnotového fizeni a vychazi zlogiky, ze firma je uspésna pouze tehdy, pokryva-li
dosazeny zisk také naklady na vlastni kapital, které vSak nejsou v Gcetnictvi explicitné
vyjadieny. Pokud 1 po odecteni téchto nakladl ziistava hodnota kladnd, spolecnost tvoii

hodnotu. V ptipadé negativni rezidualni hodnoty je hodnota ,,ni¢ena®.

Zastanci konceptu akcionaiské hodnoty (anglicky shareholder value) doporucuji zaméfit se
na maximalizaci hodnoty akcionait a integrovat tento zdmeér a souvisejici principy do vSech
aktivit tykajici se finanéniho managementu. V souladu s timto konceptem je nezbytné
umistit pojeti ekonomického zisku na piedni mista ve finanénim managementu. To
umoziuje redukovat celkovou komplexitu finan¢niho fizeni, kdy se za financ¢ni ukazatele
Casto povazuje Skala rtiznych veli¢in, pficemz zadna znich nema svou jednoznacnou

prioritu.

VSechny aktivity finanéniho managementu vramci ridznych casovych obdobi jsou
navzajem siln¢ provazané. Poc¢inaje stanovenim financ¢nich cili az po zavérecné bonusy,
v ruznych okamzicich jsou uzivany odlisné metody hodnoceni vykonnosti. Pii sestavovani
finan¢niho planu je o¢ekavan zpravidla uspokojivy rust trzeb. Pii hodnoceni a rozhodovani
o uskute¢néni dil¢ich projekti je pozadovano, aby jejich Cistd soucasnd hodnota byla
kladnd. Alternativné by mohlo vedeni spoleCnosti vyzadovat urCitou miru néavratnosti
kapitalu nebo provozniho zisku. Problém nevézi v mnozstvi metod pouZzivanych pro
rozhodovani o vynosnosti, ale vtom, ze Zadnd metoda nema jednoznacnou prioritu.
Vysledkem je naptiklad vznik finanéniho planu s uspokojivou mirou ristu trzeb, ale
vyzadujici obrovské investice a pravdépodobné koncici se zapornou cistou soucasnou
hodnotou. Podnik, ktery pozaduje nizkou rentabilitu, mize mit zdjem na realizaci
1 pomérné¢ malo vynosnych projekti. Vezméme v tivahu spolecnost pozadujici rentabilitu
alesponn ve vysi 5 %, kdy nédklady na kapital ¢ini 10 %. Spolecnost projekt realizuje
z diivodu kladné cCisté soucasné hodnoty, ale projekt nedosdhne vyse nakladia na kapital.
Pozdéji cCeli spolecnost problému, kdy odhad budoucich penéznich tokd byl v rdmci
kalkulace velmi nepfesny a navic nelze zcela piesné navazat skutecnou vynosnost projektu

na vykonnost firmy.
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To vSak neznamend, Ze ekonomicky zisk je jedinou metodou, kterd by méla byt pouZita
k hodnoceni vykonnosti spole¢nosti. Zcela ziejmé je velmi nepraktické snazit se zachytit
veskeré aspekty podnikové vykonnosti pouze jednim indikdtorem. Pouhd a vyluc¢na
orientace na ekonomicky zisk by nebylo sprdvné manazerské rozhodnuti. Koncept
ekonomického zisku, konkrétné¢ ekonomické ptidané hodnoty, vSak muze slouzit jako

rowr

usttedni indikator, ktery zjednodusuje a pfi sprdvném pouzivani zlepSuje financni fizeni.

1.1 Management reporting

V z4jmu managementu je vykonnost podniku sledovat a fidit. V praxi slouzi jako podklad
pro tyto ¢innosti zprava, resp. soubor udaji, ktery je urcen vrcholovému vedeni a sttednimu
managementu. Obsahem této zpravy neboli reportu jsou zpravidla finan¢ni i nefinan¢ni
udaje za uplynulé obdobi odvislé od frekvence reportingu, které jsou srovnavany se

zadoucim stavem.

Typickym management reportem je mési¢ni zprdva o hospodafeni podniku ¢i divizi
obsahujici relevantni udaje, jako naptiklad udaje o dosazeném obratu, nakladech, zisku,
poétu novych zakazniki apod. Casto jsou tyto informace doplnény srovnanim s planem,

shodnym obdobim ptedchoziho roku a nasledné vyvozeny odchylky (relativni, absolutni).

Informace obsazené v reportu jsou predem urCeny na zékladé pozadavkii managementu
nebo vyssich Urovni v ramcei koncernu. Za pravidelny management reporting jako proces
reportovani je zodpovédny zpravidla vnitropodnikovy controllingovy utvar, ktery je
podtizeny financnimu fediteli (Chief Financial Officer, CFO) nebo tvoii specialni jednotku

pfimo podiizenou generdlnimu fediteli (Chief Executive Officer, CEO).

Management reporting muze byt velmi problematicky. Zejména z diivodu nevédomosti,
které aktivity méfit, dochdzi obCas k méteni vSeho, co méfit 1ze. Vysledkem je pak rozsahly
soubor datovych vystupii pro nejriiznéjsi trovné fizeni. Mnoho spolecnosti se vSak
oprostilo od tradi¢niho reportingu a riznym urovnim fizeni dodava rizné zpravy obsahujici

relevantni klicové ukazatele vykonnosti majici pfimou vazbu na danou linii fizeni.
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1.2 Klicové ukazatele vykonnosti (KPI)

Ziskavéani dat a zpracovavani reportll nabiralo na dilezitosti az do té¢ doby, nez byl
management spolecnosti doslova zavalen informacemi. Primérny report ma 25 az 30 stran
a obsahuje mezi 12 a 15 tisici datovych udaji'. Management viak uZiva zpravidla pouze
5 % téchto tidaji. Mnoho reporti nesleduje strategické cile, ale zamétuji se pouze na urcité
aspekty vykonnosti podniku, které 1ze snadno méfit a vykazovat. V konecném dusledku se
vedeni spole¢nosti rozhoduje spiSe na zaklad€¢ vnitiniho citéni, intuice, nez na zaklad¢

skute¢nych udaji.

Spolecnosti stravi nepfeberné mnozstvi ¢asu zaznamenavanim dat, bohuzel mnohem vice
nez jejich analyzovanim a pfedevSim vyvozovanim zavéri ze shromazdénych dat. Vykonné
organy spoleCnosti Casto bojuji stim, jakym zplsobem monitorovat vysledky nové

zavedené inovativni strategie. ACkoliv jsou financni cile jasné stanoveny na nejvyssi urovni

spolecnosti, méfeni a analyza podnikové vykonnosti vzhledem k ciliim zlstava vyzvou.

V tomto ohledu rozliSujeme mezi dvéma skupinami ukazateli. Jednu skupinu tvofi metriky,
neboli bézné ukazatele a druhou skupinu kli¢ové indikéatory (anglicky Key Performance
Indicator, KPI). Ob¢ skupiny ukazatelt mohou myln¢ slouzit pro shodné ucely, nicméné
jejich informacni kvalita je zasadné€ odlisnd a mély by tak spravné slouzit pro rtizné tcely

a predevsim pro rtizné trovné fizeni. Schéma 1-1 ukazuje hlavni odlisnosti téchto skupin.

Schéma 1-1: Vztah klicovych indikatoru vykonnosti a metrik

Klicové indikatory vykonnosti (KPI) Metriky, béiné ukazatele

O pirevadéji strategické cile na taktické O Méri provozni & obchodni aktivity

O Poskytuji managementu informace pro: O Poskytuji managementu informace,

* rozhodovania konani které:

+ pochopeni a analyzu zildadnich * neslou’i jako podklad pro konani
rozhodovacich problémii » yysvétluji pivod dané veliciny

+ komunikaci s riznymi darovnémi Fizeni * jsou specifické prouréitou tiroven fizeni

QJsou spojeny se specifickymi cili Data U Nejsou spojeny se specificlkymi cili
O Navazany na odmény O Nejsou zpravidlanavazany na odmény
kI:I Oomezeny namaly pocet kD Vyskytuji se ve velkém mnoistvi a detailu y,

Zdroj: Analyza A.T.Kearney

! Studie A. T. Kearney, From Data to Business Intelligence, 2008.
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Jedna z odlisnosti spo¢iva v mnozstvi dat, které do obou skupin patii. Podstatny rozdil mezi
KPI a metrikou spociva vtom, ze KPI jsou zaméfeny na vystup, méefi vykonnost
spole¢nosti v ndvaznosti na strategické cile. Zatimco metriky jsou detailni veli¢iny slouzici
k méfeni vykonnosti urcitych zpravidla operativnich aktivit. Na zdkladé¢ KPI je mozné
velmi snadno urcit, do jaké miry se skute¢nost odchyluje od plant. Metriky slouzi pro

nasledné detailn¢j$i zkoumani toho, pro¢ k odchylkdm dochazi nebo co tvoii podklad

daného indikatoru.

Ptekonani problémt s analyzou podnikové vykonnosti usnadituje stanoveni vyvazeného a
komplexniho uskupeni klicovych ukazatelti vykonnosti. Nejen Ze jsou napojeny na strategii
podniku, ale predevSim umoznuji strategii realizovat. KPI umoziuji rlznym
vnitropodnikovym ttvarim vyjadfit svou vykonnost v jednotném a srozumitelném jazyce a

poskytuji zakladnu pro reporting, navdzany na strategické cile spolecnosti.

Pro dosazeni efektivniho reportingu je nutné, aby Utvar zabezpecujici tyto ¢innosti nebyl
pouze zaméstnan daty a pfipravovanim tabulek. Tento utvar by mél plnit roli
plnohodnotného a spolehlivého partnera, jehoz uloha je zasobovat management spolecnosti
cennymi informacemi a dalezitymi analyzami pro rizné rozhodovaci tlohy. KPI v tomto
ohledu tvofi pomocny nastroj pro fizeni vykonnosti, jsou-li v souladu se strategickymi cili a
rozvrstveny podle Urovni v organizaci. Tyto ukazatele pak totiz méfi opravdovou
podnikovou vykonnost. Skute¢ny uspéch zavisi na tom, jak dobfe jsou KPI
implementovany a jakym zpiisobem je organizace schopna s nimi nakladat. SpiSe nez
pfijimat management reporty na téméi kazdy proces nebo Cinnost v organizaci by se

management mél zaméftit na ty oblasti, které vyzaduji zvySenou pozornost.

1.2.1 Kroky pro zavedeni KPI

1.2.1.1 Urceni vyvazeného souboru indikatora

Nez dojde k ustanoveni KPI, je tfeba nejdiive definovat podstatu zvolené¢ho indikatoru. Pti
vymezeni jeho podstaty je nutné se vyvarovat zaméné s béznou metrikou. Bez jasné

definice dochdzi k tomu, Ze se management snazi shromazd'ovat data a méfit vSe, co
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povazuje zdanlivé za rozhodujici. Snadno tak skonéi s velkym mnozstvim nevyznamnych

adaji.

Stanoveni toho, které KPI jsou ty spravné, zavisi na strategickych cilech spole¢nosti a
operativnich cilech, které pomahaji téchto cil dosahnout. Spravné KPI méii a vyjadiuji
skute¢né hybatele vykonnosti neboli anglicky ,,drivery*. V tomto ptipad€ je mozné snadno

rozpoznat kritéria vykonnosti a veskeré odchylky jsou snadno identifikovatelné.

~rw

1.2.1.2 Standardizace a nastaveni KPI nap¥ri¢ organizaci

Nejlepsi KPI jsou ty, které jsou ,,$it€¢ na miru* podle jednotlivych trovni v hierarchii, a maji
vzajemnou vazbu. Vrcholovy ukazatel (napi. zisk) je rozlozen napii¢ jednotlivymi
organizacnimi Urovnémi, kde jsou sledovany odvozené ukazatele (napf. hospodaisky
vysledek stiedisek) a je zndm vliv danych jednotek na vrcholovy ukazatel (celkovy zisk
firmy). Na nejvyssi trovni fizeni jsou sledovany zpravidla ve vét§i mife financni ukazatele
majici vliv na externi vykaznictvi a na niz§ich Grovnich jsou vyznamné vedle finan¢nich

indikatora také provozni, které vypovidaji o efektivité procest danych utvart.

1.2.1.3 Urceni zodpovédnosti

Cilem je ptifadit ptislusnost urcitého odpovédnostniho sttediska k danému KPI, aby na této
urovni byl indikator monitorovan a stfedisko mélo moznost ho ovlivnit. V maticové nebo
komplikovanéjsi organiza¢ni struktufe 1ze vSak tento cil plnit jen s velkymi obtiZemi, nebot’
vysledna hodnota kritéria je zavisla na spolupraci vice stfedisek a zodpovédnost za KPI se
tedy musi sdilet. Naptiklad vySe zasob zavisi na planovacim utvaru, ktery stanovuje vysi
zasob na zaklad¢ odhadl budouci spotieby a objednavek. Zaroven ji ovlivituje zasobovaci
utvar, ktery zodpovida za nakupy a rozhodnuti v oblasti spotfeby ve vyrobé. V tomto
ptipad¢ sdili zodpovédnost za dany ukazatel zasob a jejich efektivniho nakladani dvé
stfediska, dva vedouci pracovnici. Obvykle jsou Zadouci hodnoty KPI stanoveny oddélenim
controllingu s ohledem na cile stanovené vedenim podniku. Ur€eni cile a zodpoveédnost za
jeho splnéni jsou tak rozdéleny na vice stfedisek, kterd se vSak na vytyceném cili musi

shodnout.
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1.2.1.4 Implementace do kultury organizace

Orientace na vykonnost méfenou pomoci KPI mlize byt obtizna pro spole¢nosti, které jsou
zvyklé na detailni sledovéani nejriznéjsich indikatort a stovek udajii. Vykazy sestavené na
zakladé KPI mohou byt ze zac¢atku opomijeny, avSak maly pocet zdsadnich ukazatell je pro
vyvodit zavéry pro spravné rozhodovani. Se zavedenim KPI souvisi i zména chapéani tlohy
oddéleni controllingu, které se ze zpracovatelského stiediska dat méni v partnera pro fizeni
spolecnosti poskytujici nezbytné informace pro tuto ¢innost. V dnesni dobé zalozené na
s nejvetsSim mnozstvim dat. Nejpodstatnéjsi a spolehlivé informace poskytuji zékladnu pro

rychlé rozhodovani a reakce na dynamicky se ménici trzni situace.

1.3 Balanced Scorecard

V navaznosti na klicové ukazatele vykonnosti byl autory Kaplanem a Nortonem vyvinut
nastroj pro hodnoceni podnikli zvany Balanced Scorecard (BSC). Jeho tloha spociva ve
sladéni zajmii managementu a zaméstnancii a zaroven strategickych a operativnich cila
spolec¢nosti. BSC si klade za cil doplnit finan¢ni meéftitka historické vykonnosti o nova
mefitka hybatel budouci vykonnosti. Je zddouci, aby nastaveny systém kritérii v BSC
obsahoval soubor koncovych métitek a zaroven jejich hybnych sil. Koncova méfitka samy
0 sob¢ nevypovidaji, jak ma byt zadoucich hodnot dosazeno. V idealnim piipadé by mél
systém méteni a fizeni vyjadrovat, jak zlepSeni v jednotlivych oblastech ptispiva ke zvyseni

finan¢ni vykonnosti podniku.

Prvnim krokem pfi implementaci balanced scorecard je stanoveni vize a strategie podniku,
jejich nasledna formulace do detailnich cilii a zptsobi jejich dosazeni. BSC se zabyva
¢tyfmi zakladnimi perspektivami, resp. oblastmi, kterymi jsou hodnotovéa oblast, oblast

podnikovych procest, zdkaznikil a zaméstnanca.

Hodnotova oblast v sob¢ zahrnuje bézné financni ukazatele, které cCasto predstavuji
nejvyznamnéj$i kritéria, podle nichZ jsou zamé&stnanci i management hodnoceni. Patii sem

informace o dosazenych nédkladech, vynosech, zisku a rentabilité¢ prostfedkti podniku,

10
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zejména aktiv a kapitalu. Typickymi reprezentanty jsou rentabilita aktiv (ROA), vlastniho

kapitalu (ROE), zapojeného kapitalu (ROCE) a ekonomicka piidand hodnota (EVA).

Oblast vnitfnich procesi umoznuje posoudit, jak rychle, jak kvalitné a pii jakych
nakladech je spole¢nost, resp. divize, schopna svou ¢innost a procesy zajiStovat. Cilem je
identifikace téch aktivit, které nepftispivaji k tvorbé hodnoty a soucasné zlepSeni a

rozsifovani procesu s pozitivnim ptispévkem k tvorbé dodate¢né hodnoty pro vlastniky.

Zakaznicka oblast se muze do velké miry ptekryvat s hodnotovou oblasti, protoze
zakaznici jsou hlavnim hybatelem celkové vykonnosti podniku. Oblast zakazniki by se
vedle béznych hodnotovych kritérii méla zamétfovat mimo jiné na vyvoj a aktualni miru
jejich spokojenosti, divéry a predevsim pak schopnost podniku ziskavat nové zakazniky
audrzet si stavajici. Vzhledem k vyznamnosti této oblasti je Zadouci detailnéj$i rozbor
jednotlivych zakaznickych segmentl s cilem zjiSténi ziskovosti pfislusnych skupin a

optimalizace sluzeb.

Oblast zaméstnancu predstavuje Ctvrtou kategorii, o které vSak v zadném ptipadé nelze
fici, ze je posledni co do vyznamnosti. Kvalita poskytovanych sluzeb a koneckoncii
1 finan¢ni vykonnost je do zna¢né miry zavisla na schopnostech zaméstnancti. ZlepSovani
vykonnosti zaméstnancii a jejich kvalifikace umozituje kontinualni zlepSovani podnikovych
¢innosti, které se v konecném diisledku promitnou do ristu a lepsi finan¢ni vykonnosti.
V této oblasti sledujeme spokojenost zaméstnancii, jenz lze zjistit pomoci interniho
pruzkumu, dale produktivita prace vyjadiend pomérem napiiklad vynosi nebo poctu
zdkazniki na jednoho zaméstnance. V neposledni fad€ se sleduje mira fluktuace
zaméstnanctl a jejich loajalita, kterd se ve svém duisledku vyznamné promitd do financni

vykonnosti podniku.

Z nastinéni jednotlivych oblasti je zfejma jejich vzéjemna provazanost, kdy se jednotlivé
indikatory navzajem negativné ¢i pozitivn€ ovliviiuji. Cilem podniku je respektovani pokud
mozno vSech stanovenych kli€ovych kritérii a dosaZeni jejich rovnovahy sco mozna

nejveétsim diirazem na podnikovou strategii a vizi.

11
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1.4 Metody hodnoceni vykonnosti

Pojeti méfeni vykonnosti se v ekonomické teorii neustdle vyviji s ohledem na typ
ekonomiky, miru globalizace, rozvoj technologii a dal$i vlivy. UspéSnost méteni a fizeni
vykonnosti zavisi pfedevS§im na volbé spravného typu vykonnostniho kritéria, volbé

nastroje pro meteni stupné dosazeni tohoto kritéria a také jeho vyuziti pro fizeni podniku.

Kritéria vykonnosti ve vztahu k hodnot& firmy jsou v literatufe® nejcast&ji délena na dvé
zakladni kategorie, které jsou pon¢kud nevhodné oznaCovény za ,tradicni“ a ,,moderni®.
Mezi tradi¢ni metody patii rizné trovné zisku (napi. EBITDA, EBIT, EAT) a zejména
pomérové ukazatele typu EPS, ROE ¢i ROCE. Druhou kategorii tvoii métitka moderni,
mezi kterd patii EVA, RONA, CVA a jina. ,,Tradicnost” a ,,modernost* téchto méfitek
finan¢ni vykonnosti vychazi z jejich orientace, pficemz tradi¢ni metody se zamé&iuji na
ziskovost a moderni metody na rast hodnoty firmy. Pon¢kud odlisné ¢lenéni se odviji od
miry vlivu finan¢nich trhl, kdy rozliSujeme méfitka Gcetni (rizné Urovné zisku, ROE,

ROCE), ekonomicka (EVA, CVA, NPV) a trzni (MV A, mira vynosu akcionai).

Lze fici, ze v poslednich dvou dekadach roste vyznam hodnotovych kritérii, ktera jsou
postavena na tzv. ekonomickém zisku, ktery v sobé zahrnuje jak veskeré naklady kapitélu,
tak 1 vliv finan¢nich trhti. Moderni koncepce finan¢niho fizeni se zaméfuje na fizeni
hodnoty pro vlastnika, kterd si klade za cil uspésné€ a lépe identifikovat ¢innosti podniku,
které redlné¢ a dlouhodobé zvySuji hodnotu pro akcionare a celkovou hodnotu firmy. Bez
ohledu na pouzitou techniku, princip je shodny: spolec¢nost by méla investovat pouze do

té€ch aktivit, které zvySuji hodnotu spole¢nosti.

Pohled analytika se zaméfuje na vykonnost spolecnosti jako celku, nikoli na uroven
jednotlivych aktivit ¢i projekti. Cilem je zjistit, zda investi¢ni rozhodnuti spole¢nosti

vytvaii hodnotu a zda svou ¢innosti da podnét k rustu trzni hodnoty akcii neboli hodnoty

akcionafi. V podstaté¢ ale neexistuje zadna metoda, kterd jednoznacné urcuje, zda

% Viz napt. MARIK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenéni podnikii, 2005
nebo GRANT, J. L.: Foundations of Economic Value Added, 2002.

12
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spole¢nost tuto hodnotu vytvaii. Dlvodem jsou znama tuskali spojend s jakymkoli

pohledem do budoucnosti:

e Neschopnost s jistotou ur¢it budouci penézni toky investice,
e Neznalost presné miry rizika dané investice,

e Neznalost presnych nakladi kapitalu.

Pti hodnoceni je tedy nutné pracovat s predpoklady a odhady, i za cenu, ze nejsou zdaleka

dokonalé a piesné.

Pro ucely této prace budou metody rozliSeny na tradi€ni a moderni a budou rozebrana
jednotlivd konkrétni méftitka. Cilem prace neni poskytnout vyCerpavajici vycet metod, ale
nabidnout k posouzeni nejvyznamnéjsi a nejcastéji pouzivané metody v podnikoveé teorii
1 praxi. Vedle pozdé¢ji charakterizovanych metod existuje fada dalSich, které se snazi
nedostatky ostatnich do jist¢é miry fesSit, avSak zaddnd z metod neposkytuje bezchybné

vychodisko.

1.4.1 Tradi¢ni metody hodnoceni vykonnosti

Jak jiz bylo fe€eno, tradi¢ni metody se zaméfuji na ziskovost spolecnosti. Ukazatele
vyplyvajici ztradi€nich metod se pouzivaly od poloviny 80.let 20. stoleti a jsou i
v souCasné dobé¢ stile hojné vyuzivany. Mezi nejznaméjsi tradi¢ni ukazatele patii mimo
jiné cisty zisk, provozni zisk a zisk pfed uroky, danémi a odpisy. Kromé absolutnich
ukazatell jsou vyznamné také pomerové ukazatele rentability: rentabilita aktiv, rentabilita

vlastniho kapitalu ¢i rentabilita investovaného kapitalu.

1.4.1.1 Ukazatele zaloZené na absolutni vysi zisku

Cisty zisk je velmi oblibenou veli¢inou piedev§im pro §irokou vefejnost, pficemz je
nejcastéji uvadén jako stézejni ukazatel pfi informovani o hospodaiskych vysledcich
spolecnosti. V Cistém zisku jsou vSak zahrnuty zékladni i mimotfadné vysledky, které
mohou do zna¢né miry vypovidaci hodnotu zkreslit. Urcité zlepSeni predstavuje sledovani

zisku na urovni zisku pied Uroky a zdanénim (anglicky Earnings Before Interests and

13
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Taxes, EBIT) a zisku pfed uroky, zdanénim a odpisy (anglicky Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization, EBITDA), které jsou o mimofddné vynosy a

naklady ocistény.

1.4.1.2 Ukazatele rentability

Existuje celd tada relativnich ukazateld, které pométuji dosazeny zisk s vlastnim nebo
celkovym pouzitym kapitadlem. V centru zajmu akcionafti je ukazatel rentability vlastniho
kapitalu (ROE), ktery pométuje dosazeny Cisty zisk k vloZzenému vlastnimu kapitalu a
informuje o tom, zda spolecnost vytvofila dostate¢ny vynos v porovnani s ocekdvanimi
akcionaii. Rentabilita dlouhodobé investované¢ho kapitdlu (ROCE) méfi vynosnost
dlouhodobych podnikovych investic, jinymi slovy méti vyuziti dlouhodobého kapitalu
zapojené¢ho do hlavniho pfedmétu Cinnosti podniku. Vynosnost zapojeného kapitidlu by
mela byt vySs$i nez urokovd mira z uvérii a pujcek podniku, v opaéném piipadé povede
vyssi zadluzeni k poklesu zisku pro vlastnika. Tento ukazatel predstavuje podil EBIT k
rozdilu mezi sumou celkovych aktiv a kratkodobych zavazka. V centru zdjmu je také

rentabilita aktiv (ROA) pométujici zisk s celkovymi aktivy v podniku bez ohledu na zptisob

jejich financovani.

1.4.1.3 Ukazatele zaloZené na trzni hodnoté akcii

Diky zajmu investorti a burzovnich analytikli zaujima ur¢ité mimotadné postaveni ukazatel
zisku na akecii (anglicky Earnings Per Share, EPS) a ukazatel cena k zisku (anglicky Price
Earnings ratio, P/E). Ukazatel EPS pométuje Cisty zisk pfipadajici na jednu kmenovou
akcii. Jeho prevracenou hodnotou je meéfitko P/E, které udava, jakou cenu jsou investofi
ochotni investovat za jednotku dosazeného zisku. Podle finan¢ni teorie naznacuje vysoké
P/E ptesvédCeni investort,, Ze firma ma dobré vyhlidky pro rlst nebo Ze lze s jistotou
o&ekavat i budouci dosahovani ziski®. Miize to viak taktéz znamenat, Ze jsou aktudlni zisky

velmi nizké*,

? Viz BREALEY R. A. - MYERS S. C.: Principles of Corporate Finance, 2003, str. 70.

* P¥i dosazeni zisku t&sné nad nulovou urovni dosahuje méfitko P/E hodnot bliZicich se nekone¢nu.
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1.4.1.4 Kritika tradi¢nich metod

Tradi¢ni metody se vyznacuji nizkou mirou korelace zisku a hodnoty na kapitdlovém trhu.
Navic jsou zalozeny na veli¢inach reflektujicich historickou vykonnost, nezohlediuji
ekonomické efekty po skonceni sledovaného obdobi a zcela jim chybi jakykoliv pohled do
budoucna. Témto veli¢indm také chybi zohlednéni nékladi na kapital, které je nejvice
kritizovano zejména protagonisty konceptu pfidané hodnoty. Vyznamnym nedostatkem je
také mozZnost metodologickymi ucetnimi postupy (kreativnim ucetnictvim) pomérné
snadno manipulovat se ziskem, a tak zkreslit i odvozené ukazatele. Zasadni nedostatek
tradicnich metod spociva v tom, ze vychazeji z ucetniho zisku, ktery jen ziidka souvisi se

schopnosti podniku vytvaret hotovostni toky.

1.4.2 Moderni metody hodnoceni vykonnosti

Reakce na kritiku tradi¢nich metod dala podnét pro vznik novych metod hodnoceni
vykonnosti zalozenych na tvorbé hodnoty pro spole¢nost. K ureni spravné vypovidaci
hodnoty musi byt vysledné efekty Cinnosti porovnavany s naklady na kapital, a proto nové
metody na rozdil od tradi¢nich berou v ivahu néklady na investovany kapital. Ve vypoctu
téchto ukazatelll je zaroven promitnut faktor rizika a Casovy horizont. Na druhé stran¢ vSak

nefesi problematiku spojenou s udaji z ucetnictvi.

NejvyznamnéjSimi ,,modernimi* kritérii jsou Ccistda soucasna hodnota (NPV), vnitini
vynosové procento (IRR), penézni ptfidand hodnota (CVA), koncept ,,Economic profit*
spole¢nosti McKinsey, dale ,.zisk snizeny o bezrizikové Grokové odpoéty (ERIC’)
a zejména pak ekonomickd ptfidanad hodnota (EVA). Posledni jmenovand metoda zaujima
mimofadné misto v soucasném finan¢nim fizeni mnoha spole¢nosti vzhledem ke svému
rozsifeni a oblibé v podnikové praxi. Této metodé je proto vénovéana samostatna kapitola
,»1.5 Ekonomicka pfidana hodnota nachézejici se za analyzovanymi ostatnimi metodami.
V principu vychdzeji metody CVA, Economic profit i ERIC z konceptu EVA a reaguji na
jeho nedostatky. VSechny tyto metody byly vyvinuty piednimi svétovymi poradenskymi

> Volny pieklad autora, anglicky Earnings less Risk free Interest Charges
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spolecnostmi jako kritika konkurencnich konceptd, a proto i v této praci je pii rozboru

kladen diraz na jejich odlisSnosti vici stézejnimu konceptu EVA.

1.4.2.1 Cista soucasna hodnota

Metoda Ccisté soucasné hodnoty (anglicky Net Present Value, NPV) vyhodnocuje
efektivnost investi¢nich projekti a za efekt povazuje pené€zni piijem z projektu. Lze ji
definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy z investicniho projektu a
kapitalovym vydajem. Cista soudasna hodnota velmi silnd zavisi na pozadované mife
vynosnosti, kdy vysokd mira vyrazné¢ znehodnocuje penézni toky ve vzdalengjsi

budoucnosti.

Cista soudasna hodnota je v soucasné dobé nejpouzivangjsi metodou pii vyhodnocovani
investic a svou podporu naléza i ve financni teorii, kterd ji povazuje za nejvhodnéjsi zpiisob
ekonomického vyhodnocovani investicnich projektt. Respektuje faktor Casu, za efekt
projektu povazuje cely penézni piijem nikoliv ucetni zisk a bere v tvahu pfijmy po celou
dobu zivotnosti projektu. Navic vyjadiuje bezprostiedni pfinos projektu k hlavnimu

finanénimu cili podniku — k trzni hodnoté firmy.

a4

Zasadnim nedostatkem pro externi uzivatele vSak ziistava skutecnost, ze jen stézi Ize ziskat
nezbytné informace pro vlastni analyzu a propocet NPV je velmi obtizny. Dalsi uskali
s ohledem na hodnotu akcionafit spociva v tom, Ze je prakticky nemozné zjistit tvorbu
hodnoty na trovni celé divize ¢i koncernu, ale pouze na urovni jednotlivych projekta.
Dal$im problémem pii vypoctu NPV je volba pozadované miry vynosnosti, ktera je
k vypoctu pouzita. V neposledni fad¢ 1ze za nevyhodu povazovat jeji absolutni vysi, ktera
nam neiika nic o relativni ndvratnosti investice. Tento problém lze vSak snadno odstranit

vypoctem indexu Cisté soucasné hodnoty, ktery dava do poméru ocekavané diskontované

penézni toky a pocatecni kapitalové vydaje.

1.4.2.2 Vnitini vynosové procento

Souvisejici metodou je vnitini vynosové procento (anglicky Internal Rate of Return, IRR),

které taktéz povazuje za efekt penézni pfijem a respektuje Casové hledisko. Ve finan¢ni

16



\/SE Klic¢ové ukazatele vykonnosti (KPI) a jejich vazba na vrcholovy ukazatel EVA

teorii je povazovano za stejn¢ vhodnou metodu jako Cistd soucasnd hodnota. Vnitini
vynosové procento lze definovat jako takovou trokovou miru, pifi které se soucasna
hodnota penéznich pfijml z projektu rovna kapitdlovym vydajim. V navaznosti na ¢istou
soucasnou hodnotu je IRR takova mira, pfi které je NPV rovna nule. Zatimco je v piipadé
NPV mira vynosnosti stanovena na irovni minimalni pozadované miry, metodou vnitiniho
vynosového procenta se takova mira naopak hleda. Podle této metody jsou pak piijatelné
takové projekty, jejichz mira vynosnosti je vysSi nez minimalni pozadovand mira.
Pozadovana minimdalni mira vynosnosti se v pfipadé¢ IRR i NPV odvozuje od vynosnosti
dosahované na kapitdlovém trhu (pfi respektovani podobného rozsahu a rizika investice),

eventuelné od vazenych praimérnych nakladu kapitalu (WACC).

Metoda vnitiniho vynosového procenta je v podnikové praxi velmi Casto pouzivéna a
obecné se zavéry shoduji se zavéry plynoucimi z metody cCisté soucasné hodnoty. Za
urcitych predpokladii jsou vSak jeji zavery zavadéjici nebo se nedaji pouzit viibec. Takové
situace nastavaji v pripad¢€, kdy jsou tzv. nekonvenéni penézni toky, tedy pokud nejsou
penézni toky v pribéhu investice vzdy kladné a dochazi k vice nez jedné zméné ze
zaporn¢ho na kladny penézni tok. Obdobné uskali nastava tehdy, pokud porovnavame

navzajem se vylucujici projekty.

Jak v8ak nalézt investi¢ni pfileZitost? MiZe nastat situace, kdy dva projekty A a B vykazuji
rozdilnou vysi kapitadlovych vydaja, penéznich tokii 1 rozdilny Casovy prubéh. V tomto
ptipadé dojde naptiklad k vysSimu IRR u projektu A, avSak k vyssi Cisté sou¢asné hodnote
projektu B. Oba projekty jsou piijatelné jak podle cisté souCasné hodnoty (v obou
ptipadech kladnd), tak i podle IRR (v obou piipadech vyssi nez minimdlni pozadovana vyse
vynosnosti). Cista souasna hodnota je vyjadiena v absolutnich &islech a zajistuje uréitou
korelaci s ristem trzni hodnoty podniku. Vnitini vynosové procento vyjadiené v procentech

nebere tento aspekt v tivahu a fidi se relativni vynosnosti. Podniky tak davaji vétSinou

v P ’ o v T R T L I - .6
piednost absolutnim vynostim pii splnéni ur¢ité¢ minimalni relativni vynosnosti.

8 Viz VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2006.
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1.4.2.3 Penézni piridana hodnota (CVA)

Penézni pfidand hodnota (anglicky Cash Value Added, CVA) je prvni metodou zaloZenou
na ekonomickém zisku, kterd je v této praci uvedena. Metoda byla vyvinuta poradenskou
spolec¢nosti Boston Consulting Group jako modifikovana alternativa k EVA a z této metody
souCasn¢ vychazi. Namisto supravenym vysledkem hospodateni pracuje s variantou

penéznich toki. CVA vyjadifuje rezidudlni penézni toky spolecnosti a jeji vypocet je

nasledujici’:
CVA=EBECF —WACC X BIB,
kde: BCF = upraveny provozni cash flow v brutto hodnoté,
wACC = vazeny prumér nakladi kapitalu,
BIB = brutto investi¢ni baze.

Yv o7

Brutto cash flow ziskdme Upravou vysledku hospodaieni za ticetni obdobi na penézni toky,

jak ukazuje tabulka 1-1.

Tabulka I-1: Formalni vypocet Brutto cash flow

Vysledek hospodateni

+ / — | Tvorba a rozpousténi rezerv

+ / — | Zména stavu opravnych polozek a ¢asového rozliseni

+ / — | Mimotéadny vysledek hospodateni (pfedem vyloucen z vysledku hospodateni)

= | Upraveny vysledek hospodaieni

+ | Odpisy

_l’_

Urokové platby v¢. leasingovych tiroki

Brutto cash flow

Pro zjednoduSeni lze fici, analogicky k EVA, Ze brutto cash flow ziskdme jako soucet
provozniho zisku po zdanéni (anglicky Net Operating Profit After Taxes, NOPAT)

a odpisu.

" Matik uvadi dvé zakladni metody vypoctu, které za uréitych predpokladi vedou ke shodnému vysledku. Pro
ucely této prace uvadim pouze zakladni metodu vypoctu. Vice viz MARIK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni
metody hodnoceni vykonnosti a ocenéni podnikit, 2005.
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Brutto investicni baze je chapana jako veskery investovany kapitdl do podniku. Ma
podobné rysy jako polozka Cistych provoznich aktiv (anglicky Net Operating Assets, NOA)
v konceptu EVA. Na rozdil od NOA je vSak vyjadfena v brutto hodnotach majetku, tyto
hodnoty jsou upraveny o inflaci a piepoCteny dle aktualni cenové hladiny k datu

provadéného vypoctu. Vypocet je znazornén v tabulce 1-2.

Tabulka 1-2: Vypocet brutto investicni baze v modelu CVA

Dlouhodoby majetek z ucetnich vykazl

+

Opravky

_l’_

Obéznd aktiva z GiCetnich vykaz

— | Kratkodobé zavazky

Uprava dlouhodobého majetku o vliv inflace od doby potizeni

+ |+

Aktivace nehmotnych aktiv vytvofenych v podniku a dosud neaktivovanych

Brutto investi¢ni baze

U piistupu CVA plati stejnd analogie jako u EVA. Pokud je CVA kladna, pak spolecnost
vytvaii hodnotu v podobé rezidudlnich penéznich tokl, pokud zaporna, pak hodnotu

podniku ,,spotfebovava‘* nebo ,,nici*.

Primarni oblasti vyuziti této metody je oceflovani podnikil. Pro svou pomérnou slozitost je
v bé€zné praxi méné pouzitelnd a diskutabilni je také jeji vyuzitelnost v bézném fizeni
finanéni vykonnosti. Tento model ma své slabiny, které spocivaji zejména v ponckud
umeélé konstrukci brutto investicni baze a také v neredlném predpokladu, ze spolecnost
bude dosahovat konstantni brutto cash flow po dobu Zzivotnosti dlouhodobych aktiv.
Vzhledem k nutnému respektovani solventnosti podniku a zajisténi penéznich tokti mize

byt CVA velmi zajimavou metodou hodnou patfi¢né pozornosti.

1.4.2.4 Economic Profit

Dalsi metodou, ktera své vyuziti naléza ptredevSim v ocenovani podniku, je Economic
Profit vyvinuty ptfedni poradenskou spole¢nosti McKinsey & Company Inc. V principu jde
o obdobny model jako EVA, avSak s n€kterymi zakladnimi odliSnostmi. Na rozdil od EVA
vyuziva provozni zisk po upravenych danich (anglicky Net Operating Profit Less Adjusted

Taxes, NOPLAT). Aktiva nesou pojmenovani ,,investovany kapital“ a nutné Upravy od
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ucetnich hodnot k investovanému kapitalu jsou velmi omezené. Upravy ob&znych aktiv na
pracovni kapitdl odectenim kratkodobych netrocenych zavazki a vylouc¢enim aktiv
neuzivanych k hlavni vydéle¢né c¢innosti jsou shodné s konceptem ekonomické piidané

hodnoty. Na rozdil od EVA nejsou vSak stala aktiva precenovana na reproduk¢ni ceny.

Tato metoda byla zamySlena zejména jako alternativa k diskontovanym penéznim tokiim
pro ocenovani podnikli. Kromé oceniovani je mozné tuto metodu, stejné¢ jako EVA, pouzit

také k hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku a jeho casti.

1.4.2.5 ERIC

Nejnovéjsi metodou v hodnotovém fizeni, kterd pochazi také ztad poradenskych
spolecnosti, je metoda zisku snizeného o bezrizikové trokové odpocty ERIC (anglicky
Earnings less Risk free Interest Charges). Metoda byla pfedstavena auditorskou a financni
poradenskou spolecnosti KPMG v roce 2005. ERIC vyjadiuje shodné¢ s EVA ekonomicky

zisk, ale jeho zjisténi je mirn€ odlisné. Hlavni modifikace spociva v kalkulaci rizika.

Formalni vypocet je nésledujici:

ERIC, = EBIAT, — r/ X CE,_,,

Kde: EBIAT, = zisk pted troky po zdanéni za ucetni obdobi,
u = bezrizikova urokova mira,
CEwy = investovany kapital za ptfedchozi ucetni obdobi.

Na rozdil od EVA tato metoda nepracuje s kapitdlovymi néklady zahrnujicimi riziko jako
v ptipadé WACC, nybrz s bezrizikovou mirou jako minimalni pozadovanou mirou
vynosnosti. Na tirovni zisku pracuje s ,,bezpecnostnim ekvivalentem*® zisku pied uroky po
zdanéni (EBIAT), od které¢ho jsou odecteny bezrizikové naklady kapitalu, které se ziskaji

jako nésobek bezrizikové uUrokové miry a investovaného kapitdlu na pocatku Ucetniho

Némecky Sicherheitsdquivalent, viz SCHUMANN, J..  Unternehmenswertorientierung in
Konzernrechnungslegung und Controlling, 2008, str. 129.
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obdobi. Zasadni vyhody této metody jsou spatfovany v jednoduchosti vypoctu, kdy, na
rozdil od EVA, je pro tuto metodu nutné pouze velmi omezené mnozstvi Uprav hodnot
zisku a kapitalu ziskanych z Ucetnictvi. To umoziuje ,,vSeobecné pouziti ziskovych a
kapitalovych velicin externiho vykaznictvi pro Fizeni podniku a zdroven spliuje zdsadni

pozadavek jednoduchosti, prehlednosti a srozumitelnosti*®

. Mezi hlavni Gpravy patii
aktivace vydaji na vyzkum a vyvoj, vycisleni hodnoty zédkaznickych obchodnich vztahti a

zahrnuti aktiv v dlouhodobém prondjmu a v ramci leasingovych smluv.

Autofi'” se zabyvaji zasadni otazkou, zda je nezbytné, aby spolecnosti pii zp&tné kalkulaci
zohledniovaly 1 riziko trhu, kdyZ zohlediluji naklady kapitadlu za uplynulé obdobi, ke
kterému se jiz ex post nevaze zadné riziko ani ofekavani investort. V tomto modelu
uzivana bezrizikovd Grokovd mira by mohla byt mylné¢ zaménéna s bezrizikovou mirou
v modelu kapitalového ocenovani aktiv (anglicky Capital Asset Pricing Model, CAPM)
nebo mirou uzivanou pii ocefiovani podniktl. Pro ucely tohoto modelu by méla pramenit
z relativniho porovnani s konkuren¢nimi podniky a zohlediiovat spiSe béznou navratnost
kapitalu'' na trhu dosazenou v uplynulém t&etnim obdobi. Velmi ¢asto nejsou spoleénosti
schopny splnit minimalni pozadovanou miru vynosnosti, ktera je uméle navySena
kalkulovanym rizikem. To mize vést k nizké motivaci podnikii investovat'?, protoze dané

investi¢ni rozhodnuti dle logiky EVA zpiisobuje ubytek hodnoty podniku.

Porovnani zavérti metody ERIC a EVA jsou z titulu odlisSné trokové miry velmi rozdilné.
Studie Nordakademie'® uvadi piiklad, kdy energetickd spole¢nost E.ON v letech 1999 az
2003 vytvotila podle EVA zapornou kumulativni hodnotu 705 milioni EUR, neboli
hodnotu v této vysi zniCila. Zatimco podle ERIC vytvofila za shodné obdobi kladnou

hodnotu ve vysi 1 053 milionid EUR.

? SCHUMANN, I.: Unternehmenswertorientierung in Konzernrechnungslegung und Controlling, 2008, str.
130.

' SCHUMANN, J.: Unternehmenswertorientierung in Konzernrechnungslegung und Controlling, 2008.
1 GLADEN, W.: Performance Measurement: Controlling mit Kennzahlen, 2008, str. 193.

'2 Toto tvrzeni podporuje i studie BIDDLE, G. C. - BOWEN, R. M. — WALLACE, J. S.: The evidence on
EVA, 1999.

5 KESTEN, R.: ERIC vs. EVA: Zwei wertorientierte Controllingkennzahlen im kritischen Vergleich.
Nordakademie, 2005.
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Tato metoda neni v praxi ani v literatuie piili§ rozsifend, nicméné ji povazuji za vhodnou
uvést pro rozsifeni povédomi o uvedenych metodach. Veskeré dostupné materidly jsou
v soucasné dob¢ pouze v némeckém jazyce a naptiklad v anglické literatuie nejsou o tomto
konceptu patrné zadné zminky. Metoda byla vytvofena na akademické pidé Univerzity ve

Frankfurtu nad Mohanem a v praxi byla aplikovéana spole¢nosti KPMG.

1.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka ptfidana hodnota se v poslednich témét dvaceti letech stala pojmem, kterému
je ve svété podnikani vénovana velka pozornost. Podnéty vychazeji ze Spojenych stati z
pocatku devadesatych let, kdy poradenské firma Stern Stewart & Co. zpracovala a v roce
1991 publikovala svlij koncept Economic Value Added (EVA) jako nastroj k fizeni a
ocenovani podnikii. Stewart definoval EVA jako zisk z hlavni vydéle¢né Cinnosti snizeny o

naklady na kapital pouZity k vytvofeni tohoto zisku'.

Metoda je zalozena na konceptu ekonomického zisku, ktery je v ekonomické a finan¢ni
teorii znam jiz pres sto let'’. Prvni praktickd implementace byla provedena v General
Motors ve dvacatych letech 19. stoleti pod vedenim Alfreda Sloana'®. Avsak teprve
vneddvné dobé se podafilo zvladnout velké mnozstvi metodologickych problému
spojenych s konkrétnimi dostupnymi Ucetnimi daty, jejich méfenim a interpretaci
v podnicich. Koncept EVA od Stern Stewart & Co. neni jedinou zndmou metodou
zalozenou na ekonomickém zisku, avSak diky své propracovanosti a relativné snadnému
ziskani je metodou nejrozsitenéjsi. Dalsi aspekt, ktery ptispél k jeji popularité, byla tspésna
propagace poradenskou spolecnosti, kterd se zaslouzila o jeji zavedeni do piednich

americkych spolecnosti a dala podnét mnoha akademickym studiim.

Hlavni vyhodou pfi hodnoceni vykonnosti podnikii spociva v tom, ze v podobé EVA
ziskdvame néstroj, ktery kombinuje vysledek hospodatfeni s mirou rizika, které je

s dosahovanim tohoto vysledku piimo spojeno. Sblizuje tak Ucetni veli¢iny s pohledy

'* Anglicky Operating profits less the costs of all capital employed to produce those earnings
' Viz MARIK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenéni podnikii, 2005.
' Viz WEIL, R. L., MAHER, M.: Handbook of cost management, 2005, str. 670.
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kapitalového trhu a investorii, ktefi na ném pulsobi. V tomto smyslu slouzi EVA jak
moderni ukazatel finan¢ni vykonnosti, nebot’ ptimo souvisi s pozadavkem maximalizace

hodnoty spole¢nosti, jakozto zasadnim pozadavkem akcionait.

Ekonomicka ptidana hodnota ptedstavuje klicovy indikéator vykonnosti a méa na rozdil od
ostatnich metod mnohem komplexnéjsi vyuziti. Lze ji vyuzit jako kritérium hodnoceni
vykonnosti podniku, néstroj operativniho fizeni, slouzi i1 jako metoda ocenovani a

predstavuje také néstroj pro hodnoceni zaméstnanct, resp. managementu.

Velké svétové korporace'’ vyuzivaji EVA mimo jiné jako nastroj pro uréovani odmén,
které jsou odvozeny od schopnosti managementu vytvaiet kladnou ekonomickou ptidanou
hodnotu jejich provoznich divizi a celého koncernu. Kladné ohodnoceni ziskaji manazefi
oddéleni, jejichz zisky prevysuji naklady na pouzity kapital, a naopak zaporné ohodnoceni
¢ekd na oddéleni, kde naklady pouzitych zdrojii prevySuji zisky vytvofené zapojenym

kapitalem.

Principem ekonomické ptfidané hodnoty je zkoumat vykonnost spole¢nosti, kdy se berou
v uvahu vhodné instrumenty finanéniho managementu s cilem maximalizovat hodnotu
spolecnosti a vytvaret tak ekonomicky zisk ve formé¢ EVA. Na rozdil od kratkodobych
realizovanych ziskll je zde kladen dlraz na dlouhodoby riist a dlouhodobou existenci firmy,
jeji trzni hodnotu a maximalizaci ekonomického zisku. Uéetni zisk je vysledkem porovnani
nakladli a vynosi spolecnosti. Naproti tomu zahrnuje ekonomicky zisk také oportunitni
naklady a vynosy, které nejsou explicitné vyjadieny, avSak jsou velmi podstatné pii
ekonomickych uvahach. Mohlo by se zdat, ze napiiklad vyuziti Gvéri umoznuje firme
maximalizovat zisk, piredev§Sim kvuli zahrnuti urokt do zdanitelnych naklad, nicméné
vyssi zadluZzeni zplisobuje vyssi rizikovost investice akcionait, ktefi za toto riziko pozaduji
vyssi odménu. Vysledkem je vyssi ocekavani zisku ze strany akcionaiti, neboli rlst
uvérového financovani soucasné ,,zdrazuje kapital akcionairt. Tyto ndklady sice nejsou

zobrazeny v ucetnich vykazech, ale je nutné s nimi pracovat.

7 Napt. AT&T, Coca-Cola, IBM a dalsi. Viz GRANT J. L.: Foundations of Economic Value Added, 2002.
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Ani EVA vSak neni jednozna¢nym a kone¢nym vychodiskem pro problematiku hodnoceni
vykonnosti podnika. Je také velmi snadno ovlivnitelna ucetnimi Upravami a vzhledem
k mnozstvi nutnych tprav lze fici, ze jesté vice nez bézny ucetni hospodaisky vysledek. Je
vhodné se ale zamyslet nad motivem mozného zkresleni. Pokud je tento koncept Zadouci
pro skute¢né fizeni podniku a podpory rozhodovéani, pak je snahou managementu docilit co
moznd nejlepsi vypovidaci schopnosti. Pokud je vSak cilem umélé navySeni hodnoty EVA

ze strany managementu za ucelem vysSSich odmén, pak jde jednozna¢né o zneuziti tohoto

konceptu, které poskytuje zcela zkreslené tidaje nepouzitelné pro jakékoliv rozhodovani.

Ve své podstaté pracuje EVA s kombinaci dvou kategorii veli¢in — jednak s ucetnimi a
jednak s trznimi veli¢inami, ¢imz zohlediiuje ocekavani investori. Tento hybridni koncept
je sice krokem vpfed, nicméné neni zdaleka krokem poslednim. Jak bude v této praci
uvedeno pozdéji, ani rust ekonomické ptidané hodnoty neni pfimo korelovan s ristem
hodnoty akcii. V tomto ohledu EVA stejné jako vSechny ostatni ukazatele a indikétory tedy
selhava. Nutno podotknout, ze de facto neexistuje zadnd metoda, kterd by tuto korelaci

vykazovala.

1.5.1 Zjisténi EVA

Algoritmus vypoctu ukazatele EVA je zaloZen na myslence, ze investor, ktery vklada své
volné disponibilni zdroje do konkrétni spolecnosti, se vzdavd moznosti alternativniho
pouziti téchto zdrojii v€etné potencidlniho vynosu. USly vynos reprezentuje ndklady uslé
prilezitosti investora a investor ocekava, ze vynosy z jeho investice tyto ndklady pievysi.
Ukazatel EVA v sobé z pohledu finan¢niho fizeni spojuje vSechny podstatné slozky, a to
efekt dosazeny spolecnosti, absolutni rozmér investovaného kapitalu a jeho cenu. VSechny
tyto skutecnosti jsou dulezité pro investora, ktery zvazuje alternativni pouziti kapitalu pii

shodné mife rizika.
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EVA lze formalné definovat nasledovné:

EVA, = NOPAT, — NOA,_, X WACC,,

kde: NOPAT; = zisk hlavni vydéle¢né Cinnosti po zdanéni,
NOA,; = &ista provozni (operaéni'®) aktiva,
WACC; = pramérné naklady kapitalu.

Pro ucely metody EVA se pouZzivaji informace z Gcetnictvi, ale je tfeba provést celou fadu
uprav pro lepsi vypovidaci schopnost. Stern a Stewart sami doporucuji provést na 164
uprav'?, jejich uplny seznam je vSak predmétem obchodniho tajemstvi. Jiné poradenské
spolecnosti doporucuji provést 5 az 15 uprav, které maji pro metodiku EVA nejvétsi
vyznam®’. Tyto Upravy jsou specifické pro riizné podniky, proto neexistuje snadny navod
pro snadnou implementaci. Mnozstvi Gprav tuto metodu ¢astecné znevyhodnuje, nicméné
podle Stern Stewart jsou upravy nezbytné pro co mozna nejvyssi vypovidaci hodnotu
kritéria. Komplexita vypoctu mimo jiné poskytuje dostate¢ny prostor pro poradenské
projekty zminéné spolecnosti, ktera si tuto metodu nechala opatfit registrovanou ochrannou

znamkou.

Jak jiz bylo feceno, koncept EVA patii mezi ukazatele ekonomického modelu, ktery vsak
vychdzi z ucetniho. Informace zobrazené v Gcetnich vykazech primarné respektuji potieby
vetitelt. Z toho divodu jsou Ucetni predpisy zalozeny na zdsad¢é opatrnosti a prikaznosti,
napf. aktiva jsou ocenovana v historickych cendch ¢i vlastnich ndkladech a jejich pfecenéni
je mozné, ale zpravidla pouze smérem dolti. Naproti tomu koncept EVA se orientuje
primarné na potieby akcionaiti. Pro akcionare a jejich rozhodovani je dilezity realny obraz

o aktivech a pasivech spole¢nosti.

18 Nazvoslovi se v &eské literatuie rizni, viz MARIK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni
vykonnosti a ocenéni podnikit, 2005.

¥ viz MARIK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenéni podnikii, 2005,
str. 25.

* WEIL, R. L., MAHER, M.: Handbook of cost management. John Wiley and Sons, 2005, str. 675.
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Vedle splnéni potfeb akciondit je dalSim vyznamnym aspektem konzistence udaji
pouzitych pro ekonomicky zisk, provozni aktiva a ndklady kapitdlu. Provozni aktiva je
nutné omezit pouze na takova aktiva, ktera slouzi k hlavni vydélecné ¢innosti podniku.
V navaznosti na provozni aktiva je také tieba vymezit ptisluSné vynosy a naklady, které se
k danym aktivim véazou. Naslednym krokem je tprava struktury financovani a stanoveni

nakladl na jednotlivé finan¢ni zdroje.

Nasledujici pojednédni o nutnych tGpravach neslouzi jako vycerpéavajici navod pro provedeni
nezbytnych Uprav, ale spiSe jako zakladni nastinéni nejvyznamnéjSich aspektd, které je

tieba brat v ivahu pfii transformaci modelu ekonomické piidané hodnoty.

1.5.2 Nejvyznamnéjsi upravy udajua z ucetnictvi pro vypocet EVA

Uprava rozvahy na ista provozni aktiva (NOA)

Hlavnim cilem Uprav poloZek rozvahy je vyc€lenit takova aktiva, kterd neslouzi k hlavni
vydélecné Cinnosti, dale zaclenit nékteré polozky, které v rozvaze nenajdeme (predevsim
leasing a néklady na vyzkum a vyvoj) a nasledné aktiva snizit o neliro¢eny cizi kapital.
Konkrétni upravy jsou do zna¢né miry odvislé od podminek konkrétniho podniku. Pfi
veskerych tpravach je nutné dbat na souvislost NOA a NOPAT a patfi¢né upravy zohlednit

zaroven pfii zjisténi provozniho zisku.

Finan¢ni leasing tvoii vyznamny zplisob pofizovani investic aniz by byl vrozvaze
spolecnosti zachycovan. V podstaté vSak simuluje koupi na ivér. Dané potizované aktivum
je zadoucti zapocitat do NOA, nejlépe v trzni hodnoté, a ptislusné zavazky zaclenit do pasiv

v podobé diskontovanych budoucich plateb.

V oblasti obéznych a stalych aktiv je pro ucely modelu EVA mozné upustit od obecného
ucetniho principu opatrnosti a vyuzit pro aktiva trzni ocenéni ¢i ocenéni v reprodukénich
cenach platnych k datu analyzy, i pokud jsou ceny vyssi nez historické. Nutno podotknout,
ze kazd4 zména na strané aktiv nutn€ vyvolava odpovidajici zménu na strané pasiv. Pro
tyto UcCely slouzi polozka ekvivalentu vlastniho kapitdlu, kam se zachycuji dusledky

ocenéni aktiv daného podniku z pohledu vlastnika.
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Je obecné zndmo, Ze s vykazovanim nehmotnych aktiv vytvofenych vlastni ¢innosti jsou
v ucetnictvi spojeny nemalé problémy. Zatimco u nehmotnych aktiv nakupovanych externé
je charakteristika uprav podobna jako u obéznych a stalych aktiv, v pfipad¢ aktiv
vytvofenych v ramci podniku jsou upravy komplikovanéjsi. Hlavni rozpor vznikd pii
aplikaci odliSnych ucetnich principt, kdy pii pouziti americkych ucetnich principi
US GAAP neni mozné tyto naklady aktivovat. Pfistup mezindrodnich ucetnich standarda
IAS je odliSny a pozaduje, aby ocekdvany budouci uzitek bylo mozné ocekavat
s dostatecné velkou pravdépodobnosti a také, aby existovala vysoka spolehlivost pii méfeni
naklad daného aktiva. Aktivované nédklady se =zacleni do aktiv k nehmotnému

dlouhodobému majetku a ve stejné vysi narostou ekvivalenty vlastniho kapitalu v pasivech.

Dalsi poloZku, které je tfeba vénovat velkou pozornost, predstavuje goodwill. Pokud ma
spolecnost v rozvaze goodwill, je pro vypocet NOA Zadouci goodwill v aktivech i1 nadale
vykazovat. Stewart predpoklada, ze dobie fungujici podnik nepotiebuje hodnotu goodwillu
snizovat a proto ji zahrnuje v jeji brutto vysi. Nicméné IAS nafizuje testovat goodwill na
snizeni hodnoty neboli ,,impairment test, a to minimaln¢ jednou ro¢né€. V piipad¢ snizeni
jeho ocekavaného piinosu je zapotiebi tuto Upravu zauctovat do opravek. Je vhodny
predevsim dikladny rozbor goodwillu, zda v ném lze najit identifikovatelna aktiva a poté je
tteba o jejich hodnoté pro danou analyzu rozhodnout. V ptipad€ zahrnuti brutto hodnoty

goodwillu do NOA je tfeba k vysledku NOPAT pftipocitat historické odpisy.

Vzhledem k tomu, Ze vypocet vSech ndkladi na kapital probihd az pozdéji, a to jednotnou
mirou WACC, je nezbytné ocistit NOA o kratkodobé neurofené zdvazky (typickym
piikladem jsou dodavatelské uvéry), které nejsou explicitné trocené. Nicméné s nimi
spojené naklady jsou zapocteny jiz v cené, kdy prodejce zapocitava splatnost a riziko
spojené s nesplacenim piimo do ceny. Tuto opravu Ize provést dvéma zplsoby, bud’
pfipoctenim implicitnich trokii k NOPAT nebo snizenim NOA o sumu netrocenych
zavazkl. Vzhledem k ur¢itym problémiim pii vyc¢isleni implicitnich Groki je doporuc¢ovano

rad&ji odedist netrodené zavazky od aktiv’'.

! Viz napt. MARIK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenéni podnikii, 2005.
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Uprava vysledku hospodaieni na provozni zisk (NOPAT)

Pro ucely EVA se pouziva jako vychozi troven vysledku hospodateni z hlavni vydélecné
¢innosti podniku po zdanéni. V podminkach ceského ucetnictvi lze za tento vysledek
hospodareni povazovat v principu jednu ze dvou kategorii: vysledek hospodaieni z bézné
¢innosti nebo provozni vysledek hospodateni. Zahrani¢ni literatufe vyhovuje spiSe
vysledek hospodateni z bézné Cinnosti (anglicky ekvivalent EBIT) a k tomuto vychodisku

se piiklani i Gesti autofi®.

V principu je nezbytné provést pfislusné tpravy v souladu s jiz provedenymi upravami
¢istych provoznich aktiv. Zejména se jedna o vylouceni urokovych plateb z finan¢nich
nakladd véetné implicitnich Grokd obsazenych v leasingovych splatkach. Zjisténé naklady
pfi¢teme k provoznimu vysledku hospodaieni, nebot” budou pozdéji zohlednény pfii

celkovém odpoctu ndkladii na kapital.

Dalsi vyznamnou upravou je vylouceni veSkerych mimotadnych polozek, zejména polozky
tykajici se mimofadnych operaci v ocenéni majetku (mimofadné rezervy, manka, Skoda
apod.) a mimotddnych transakci ve vynosech a nakladech, které se svym charakterem
nebudou opakovat (napi. rozpousSténi nevyuzitych rezerv, prodeje dlouhodobého majetku,

naklady na restrukturalizaci a odstupné zaméstnanctim a jing).

V souvislosti s aktivaci nehmotnych aktiv investicni povahy je nutné vyclenit tyto naklady
z vysledku hospodateni a nahradit je odhadem odpisii. Zde vSak vznika problém, kolik let

zvolit jako délku zivotnosti, ktera neni ve fazi vyzkumu ¢i vyvoje pochopitelné znama.

Pokud je goodwill v rozvaze vykazovan a bereme v tivahu jeho brutto hodnotu, pak je

potteba piipadné odpisy z propoctu vyloucit a pficist je k vysledku hospodateni.

Vyznamnou problematikou je urceni daiiové sazby, kterd mlze vyrazné zkreslit vyslednou
hodnotu EVA. Pro ucely NOPAT se pouziva teoreticka dan, kterd by byla z dané teoretické

urovné zisku placena. Takto miZzeme opomenout fadu danové neuznatelnych polozek

2 MARfK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnocent vykonnosti a ocenéni podnikii, 2005, str. 53.
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nakladd a vynosii. Doporucuje se pouzit zpravidla dvé metody pro zjisténi prislusné dané.
Za prvé vypocitat efektivni danovou sazbu, kterd se zjisti jako splatna dan k Gcetnimu
vysledku hospodafeni. Tato sazba se miize zasadné liSit od sazeb stanovenych zdkonem,
protoze respektuje danovou zakladnu, nikoliv ucetni vysledek hospodateni. Jako druhou

moznost lze zvolit ponckud pracnéj$i postup a zhodnotit vSechny polozky vzhledem

k jejich vazbé na danovy zaklad a tento vysledny efekt vycislit.

Zjisténi miry nakladi kapitalu (WACC)

Posledni vyznamnou soucasti pro vypocet EVA jsou naklady na kapital, kterymi se pozdé;ji
nasobi NOA a tento nasobek se odecte od NOPAT. Mira néklada na kapital plni v zdsade
dvé dualezité funkce: ur¢uji minimalni pozadovanou uroven rentability a zaroven slouZzi jako
diskontni mira pro vypocet budoucich EVA pfi stanoveni budoucich plani a zejména pfii
ocenovani podniku. Naklady na kapitdl ziskdme jako vaZeny primér pouzitého
zpoplatnéného i nezpoplatnéného kapitalu. K vypoctu procentni sazby se vyuziva WACC,

kterym nasledn€ nasobime mnozstvi zapojené¢ho kapitalu zjisténého vlastnim propoctem.

Formalni vypocet WACC:

Viestni kapital Cizi kapital

WACC =

®n + Xt X(1—d
Celkovy zapejeny kapital VE Celkowy zape jeny kapital CE ( :) ’

kde: mx = naklady na vlastni kapital pfi dané mife zadluzeni,
rck = naklady na cizi kapital,
d = danova sazba pro vypocet trokového danového Stitu.

Vyhodou financovani cizimi zdroji je moZnost zahrnuti Grokovych plateb do danové
uznatelnych nékladd, tedy kraceni Grokt o daflovy §tit. Zatimco naklady na cizi kapitél jsou
vétSinou dohodnuty smluvné a vychézeji z uvé€rovych smluv ¢i je pro stanoveni sazby

mozné zvolit vynosnost dluhopisti na kapitdlovém trhu, problematika ndkladt vlastniho

vvvvv
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Néklady vlastnitho kapitalu se zjiStuji pomoci modelu ocenovani kapitadlovych aktiv
(CAPM), ktery ptedpoklada, ze obé¢ slozky kapitalu jsou spojeny s rizikem, jak piijimané
vetiteli, tak 1 ocekdvané akcionafi. Formalni vypocet naklada vlastniho kapitalu pomoci

modelu kapitadlovych aktiv je néasledujici:

Ter = Tf"’B X[E(ij_rf:l’

kde: 7y = bezrizikova Urokova mira (napf. vynosnost pokladni¢nich
poukazek),
p = koeficient beta vyjadifujici rizikovost konkrétniho aktiva
vzhledem ke kapitdlovému trhu,
E (ry) = o¢ekavana primeérna vynosnost kapitalového trhu,
E(tp) — 15 = rizikova prémie kapitalového trhu vyjadfujici systematické

riziko daného trhu.

Tato metoda je do zna¢né miry ovlivnéna situaci na kapitalovém trhu. ZjiSténi nutnych
udaji pro tento model s sebou nese urcita tskali. Spole¢nosti obchodované na kapitadlovych
trzich nemaji problém ziskat jejich koeficient £, nicméné pro neobchodované spole¢nosti
urcity problém vznika. Je mozné vSak pouzit metodu analogie a zvolit vysi £ srovnatelnych
podnika. Dal§im uskalim je fakt, ze metoda bere v ivahu historickd data a predpoklada, ze
minulé vysledky jsou pfiméfenou prognézou i do budoucna. Data Ize vSak pro potieby

analyzy upravit, coZ op€t zvySuje miru subjektivity celého modelu.

1.5.3 Pouziti EVA jako kritéria hodnoceni vynosnosti

Finan¢ni vynosnost mé pii hodnoceni celkové vykonnosti podniku kli¢ové postaveni. Ve
finan¢ni analyze najdeme celou fadu ukazateli vynosnosti, které jiz byly v této praci
popsany. Tradi¢ni ukazatele zaloZzené na zisku se v ekonomické teorii 1 praxi ukézaly
z n¢kolika divodl jako ne Uplné€ vyhovujici. Jak jiz bylo feceno, tyto metody nezohlediu;ji
riziko a opomijeji ocekavani investorli. Jsou zaloZeny na historické vykonnosti, chybi jim

pohled do budoucna a ignoruji Casovou hodnotu penéz. Navic existuji Casto zasadné
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rozdilné ucetni predpisy a jejich rozdilnd aplikace mtize vysledné veli¢iny do zna¢né miry

zkreslit.

Jejich zésadni nedostatek je vSak v nedostatecné korelaci s vyvojem kurz akcii. Podle
Stern Stewart a nékterych dalsich autord® je dokazana silnd korelace EVA a vyvoje
hodnoty akcii. Na zakladé teoretického vychodiska tohoto konceptu a vyzkumu
poskytnutych autory této metody lze fici, ze pozitivni EVA ma urcitou teoretickou vazbu
na tvorbu akcionafské hodnoty, nicméné existuji vyznamné empirické studie, které tuto
vazbu vyvraceji. Napiiklad profesor Fernandez v roce 2002 ve své studii’* podrobil analyze
celkem 582 spolecnosti, u kterych zkoumal korelaci rGstu EVA (a dalSich komponent
vzorce vypoctu) strzni pfidanou hodnotou (MVA). Primérna korelace ¢inila pouhych
16 %. Navic u vice nez tfetiny zkoumanych spolecnosti byla tato korelace dokonce
negativni. Fernandez timto vyzkumem de facto popfel tvrzeni spolecnosti Stern Stewart™,
kterd tika: ,,EVA prestavuje velicinu, ktera je s nejvétsi presnosti navazana na tvorbu

hodnoty akcionare v case .

Zvysovani EVA tedy nemusi nutné¢ znamenat zvySeni hodnoty podniku. Pokud ponechdme
uvahy v teoretické roviné a abstrahujeme od empirickych vyzkumi, nemusi dochézet
ke zvySovani hodnoty ani piesto, ze spole¢nost dosahuje kladné ¢i zvySujici se EVA. Muize
totiz dojit ke sniZzeni hodnoty podniku naptiklad za situace, kdy bylo zvyseni EVA
dosazeno na ukor budoucich ziskl. Dalsi pfi¢inou miize byt zvySeni EVA pfi soucasném
zvySeni ndkladii na kapital v souvislosti s rostoucim rizikem, které pii diskontovani znacné

znehodnocuje budouci hodnoty EVA. Vykonnost podniku mtze zaroven klesat z divodu

zna¢ného opotiebeni majetku ¢i jeho rozprodavani, ackoliv sou¢asné EVA poroste.

EVA jako kritérium hodnoceni vykonnosti piekonavd nékterd tskali tradi¢nich metod
zalozenych na UCetnictvi, nicmén& v sob€ zahrnuje znaéné mnoZstvi subjektivnich

modifikaci, které opét poskytuji prostor k urcitému zkresleni. Jako ukazatel vynosnosti

2 Viz napt. GRANT, J. L.: Foundations of Economic Value Added, 2002, str. 13.

2 FERNANDEZ, P.: EVA, Economic profit and cash value added do not measure shareholder value creation,
2002.

% FERNANDEZ, P.: Valuation Methods and Shareholder Value Creation, 2002, str. 292.
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podniku a dil¢ich organizacnich celkli mad své podstatné vyhody, a to i pies své slabé
stranky, které je nutné mit na paméti. Neni mozné se omezovat pouze na hodnotu EVA za
aktualni Gcetni obdobi, ale je tieba soucasné na zakladé EVA stanovit i budouci planovani.
Tento ukazatel by mél zaujimat stézejni misto pii hodnoceni finanéni vykonnosti podniku,

avsak bylo by mylné se domnivat, ze postaci jako jediné kritérium.

1.5.4 EVA jako nastroj fizeni

V souvislosti s operativnim fizenim jednotlivych divizi je nezbytné spravné vymezit
odpovédnost za investi¢ni ¢innost a vysledek hospodareni dané divize, ktery je zaroven jeji
¢innosti piimo ovlivnitelny. Kritérium ekonomické piidané hodnoty ve srovnani s
rentabilitou stfedisek odstrafiuje potfebu porovnavat skute¢nou hodnotu s pozadovanou.
Vysledkem EVA je kladna ¢i zapornad hodnota, pticemz kladna hodnota vyjadiuje splnéni
cile a miru piispeévku k tvorbé hodnoty celé¢ spole¢nosti a zapornd tbytek této hodnoty.

Vedouci pracovnici tak ziskavaji informaci o splnéni cilii velmi srozumitelnym zpiisobem.

Pfislusnost investicnich stfedisek kuritym slozkdm majetku podniku zvySuje
zainteresovanost zodpovédnych utvarti na optimalnim vyuziti svéfenych aktiv a zvySuje
obezietnost zejména pii pofizovdni a vyuzivani novych investic. Takovato investicni
rozhodnuti by méla vést k napliiovani dlouhodobych cilti celé spolec¢nosti nikoliv sledovat

pouze cile ptislusné divize.

Pravé konzistence zamérti a cilli divizi s cili celého podniku mohou byt rozdilna. Pro
ilustraci uvadim v tabulkich 1-3 a 1-4 piiklad®® dvou odlinych divizi v rdmci jednoho
podniku stojicich pfed rozhodnutim, zda uskute¢nit dané investice. Pro posouzeni je nutné

znat primérné naklady kapitalu (WACC) podniku, které ¢ini 15 %.

% pouzity piiklad v tabulkiach 1-3 a 1-4 je voln& zpracovan podle publikace KRAL, B.: ManaZerské
ucetnictvi, 20006, str. 436-438.
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Tabulka 1-3: Investicni rozhodovani pomoci kritéria relativni vynosnosti

Kritérium Divize A Divize B
Dodatecnd potieba kapitalu 1 mil. K¢ 5 mil. K¢
Ocekavany dodatecny piinos za rok 100 tis. K¢ 1 mil. K¢
Vynosnost dodate¢né investice 10 % 20 %
Primérnd vynosnost divize 8 % 25 %

U divize A je ocekavana vynosnost investice vyS$i nez je primérnd vynosnost divize,
a proto se jeji vedeni rozhodne investici realizovat, nebot’ povede k ristu celkové primérné
vynosnosti. Toto rozhodnuti je vSak v rozporu s cili podniku, protoZe vynosnost investice

nespliiuje pozadovanou vynosnost, kterd je na urovni primérnych néklada kapitalu.

A4

V piipad¢ divize B je situace opacna. Vynosnost dodate¢né investice je nizs$i nez primeérna
dosavadni vynosnost divize, a proto by pro ni nebyla investice vyhodnd. Nicméné dochazi
opet k rozporu s podnikovymi cili, nebot’ by tato investice vytvofila podniku dodate¢nou

hodnotu (rozdil mezi vynosnosti investice a WACC).

Pokud by bylo pro ucely fizeni vyuzito kritérium ekonomické pfidané hodnoty, nemohlo by
dojit k témto rozporim. Ob¢ divize by pfijaly takova rozhodnuti, kterd by korespondovala

s cili celého podniku.

Tabulka 1-4: Investicni rozhodovani pomoci kritéria EVA

Kritérium Divize A Divize B
Dodatecnd potieba kapitalu 1 mil. K¢ 5 mil. K¢
Ocekavany dodatecny piinos za rok 100 tis. K¢ 1 mil. K¢
Dodate¢né naklady na kapital 150 tis. K¢ 750 tis. K¢
Ekonomicka ptidanéd hodnota — 50 tis. K¢ + 250 tis. K¢

Na zaklad¢ ekonomické pridané hodnoty se divize a soucasné i podnik rozhodnou pro
neuskutecnéni investice divize A a realizaci investiéniho zaméru divize B. Rozhodnuti
divizi jsou tak pomoci jednotné metody vice konzistentni s cili podniku nez v piipadé

pouziti relativnich ukazateli vynosnosti.
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Tento koncept je vhodny jako méfitko pro hodnoceni jednotlivych projekti a divizi, zda
prispivaji k hodnoté podniku, ¢i ji snizuji. Je na zvdzeni managementu podniku, zda by
stavajici divize nebo stiediska, kterd snizuji ¢i nepfispivaji k tvorbé hodnoty podniku,

nemeéla byt vyc€lenéna mimo podnik (napt. formou outsourcingu) nebo zcela ukoncena.

1.5.5 EVA jako metoda ocenovani

V problematice ocenovani zaujima vedouci misto metoda diskontovanych penéznich tok,
nebot’ podle ekonomické teorie reflektuje nejptesnéji budouci uzitky. Metody zaloZené na
ucetnich hospodarskych vysledcich jsou v porovnani daleko méné piesné. Piestoze vychazi
EVA z cetniho zisku (le¢ modifikovaného), mize poskytovat stejna vysledna ocenéni jako
metody na bazi penéznich toki (anglicky Discounted Cash Flow, DCF). Z tohoto diivodu je
mozné EVA, a od ni odvozenou metodu trzni ptidané hodnoty (MVA), povazovat za stejné
vyznamné metody jako DCF*’. Nicmén& je nutné mit na paméti nedostatky, které plynou

praveé ze znaéného mnozstvi metodologickych tprav vysledku hospodaieni.

Metoda trzni piidané hodnoty piestavuje dal$i vyvojovy stupent ekonomické piidané
hodnoty a umoziiuje na jejim zaklad¢ podnik ocenit. Koncept MVA je stejné jako EVA
registrovan jako obchodni znacka firmy Stern Stewart & Co. Mezi obéma metodami
existuje vyznamny vztah, pfi¢emz na zédkladé EVA métfime vykonnost spolecnosti béhem
minulého tUcetntho obdobi a MVA se zaméfuje na budouci ocekavani spojena

s perspektivou spolec¢nosti.

Formalni vypocet MVA je jednoduchy. Vyslednou hodnotu ziskame jako rozdil mezi trzni
a ucetni hodnotou kapitdlu. Nejprve zjistime trzni hodnotu kapitdlu a hodnotu
investovan¢ho kapitalu akcionafi a poté tyto dvé hodnoty porovndme. Vysledny rozdil
predstavuje MVA. Ponékud jednoduSe lze vyjadiit MVA jako soucet investované¢ho
kapitalu a sumy soucasnych hodnot budoucich EVA. Ke kladné hodnoté¢ mizeme dospét
pouze v ptipadé, kdy je také EVA kladna. Zplsob zjisténi MVA ilustrativné pfiblizuje

schéma 1-2 a formalné¢ lze hodnotu zjistit ndsledovné:

2 MARfK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnocent vykonnosti a ocenéni podnikii, 2005, str. 85.
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MVA = Trini hodnota kapitalu — Investovany kapital ,

MVA — EVA,
L1t
L (1+7)
kde: EVA, = dosazena ekonomicka pfidana hodnota v jednotlivych letech,
r = urokova mira,
t = pocet let.

Schéma 1-2: Zjisténi hodnoty spolecnosti pomoci MVA

EVA,.s

EVA ..,

EVA,.
Market EVA, o1

Value >
Added cas

Hodnota

spoletnosti

diskontovani

Investovany
kapital

Zdroj: HOKE, M.: Unternehmensbewertung auf Basis EVA, 2002.

Ke zjisténi vstupnich 0daji pro EVA a MVA pouZzivame odli$né zdroje informaci, kdy pro
EVA slouzi informace z vnitra spolecnosti a pro MVA jsou zapottebi aktualni informace
z kapitalového trhu, zejména ceny akcie. Teoreticky by mélo platit, ze dosazené¢ hodnoty

EVA se promitaji do hodnoty MVA, nicméné existuji znacnd omezeni, ktera vyrazné

35



\/SE Klic¢ové ukazatele vykonnosti (KPI) a jejich vazba na vrcholovy ukazatel EVA

snizuji pouzitelnost této metodyzg. Piedpokladem tohoto konceptu je rozvinuty kapitalovy
trh, kde ceny odrazi vSechny dostupné informace na trhu. Metoda je navic pouzitelnd pouze
pro veifejné obchodované podniky, nikoliv pro ostatni typy ¢i jednotlivé divize. DalSim
uskalim je skutecnost, Ze ceny akcii odrazeji ptili§ mnoho ndhodnych vlivi, které zptisobuji

znacnou volatilitu akcii a MVA se tak stdva prakticky nepouzitelnd pro bézné rozhodovani.

Vypocet MVA vychazi ze sumy ekonomickych ptidanych hodnot v jednotlivych letech,
pficemz jsou tyto hodnoty diskontovany. Pro ucely vyjadieni podnikové vykonnosti za
urcité ¢asové obdobi se uziva rozdil nebo zména MVA od jednoho ¢asového okamziku
k druhému. Zjednodusen¢ feceno, je-li celkova trzni hodnota firmy vétsi nez mnozstvi do ni
investovaného kapitalu, pak spolecnost vytvofila hodnotu. Pokud je naopak trzni hodnota

nizs8i nez investovany kapital, pak firma akcionafskou hodnotu snizila ¢i ,,znicila“.

Zalezi na mife vynosnosti, zda je firma Uspé&Sna pii tvorbé MVA. Jestlize mira vynosnosti
prekrocila néklady kapitalu dané firmy, pak jsou akcie firmy na trhu obchodovany s prémii.
Naopak firmy, které maji vynosnost mensi nez naklady kapitalu, se na trhu obchoduji ,,se
slevou. Metoda ndm fik4, jakou hodnotu spolecnost vytvofila (nebo naopak snizila)

v porovnani se vkladem akcionari.

Oproti DCF nabizi ekonomicka a trzni pfidana hodnota nékteré podstatné vyhody. Nejen ze
je schopna dojit ke shodnym vysledki jako metoda zaloZena na penéznich tocich, ale navic
poskytuje informaci o rozlozeni hodnoty majetku na hodnotu NOA a hodnotu MVA.
Jinymi slovy hovoti o tom, jak velkd ¢ast vysledné hodnoty jiz existuje v hodnoté aktiv
podniku k datu ocenéni a jaka ¢ast hodnoty v budoucnu teprve vznikne. Cast hodnoty
podniku vazand v NOA je pomérné jista, zatimco v budoucnu vytvoiené hodnoty jsou
spojeny s nejistotou. Druhou podstatnou dodateCnou informaci je zjiSténi prosperity
podniku. Vyjde-li vyslednd hodnota obou metod kladna, nemusi byt jest¢ jasné, zda se
jedna o prosperujici podnik. Je mozné, ze vysledna hodnota DCF a MVA bude kladn4,
nicméné¢ budouci hodnoty EVA budou zaporné a spolecnost bude soustavné ,,nicit™ svou

majetkovou podstatu vyjadfenou NOA. Podnik tak bude svou aktudlni hodnotu k datu

B VALACH, I.: Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani, 2006.
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ocenéni postupné sniZzovat a takovou ¢innost neméa smysl provozovat. Tteti vyhodou je
metoda stanoveni budoucich ptinost, pticemz pii metodé DCF pochazi odhadem 50 — 80 %

hodnoty ocenéni z pokracujici hodnoty, zatimco pifi metodé EVA vychdzi vétsi cast

vvvvvv

V neposledni fad¢ je vyhodou taktéz moznost navéazat tvorbu hodnoty s motiva¢nim
systémem managementu a zaméstnancl. Lze tak vytvofit komplexni systém odménovani

propojeny s fizenim hodnoty podniku, coz metoda DCF neumoziiuje.

1.5.6 EVA jako nastroj odménovani managementu a zaméstnanci

Aby bylo mozné dosahovat zadoucich hodnota EVA a tim zvySovat hodnotu pro akcionafte,
je nezbytné spojit tyto cile s motivaci managementu. Témét vSechny svétové spolecnosti
obchodované na burze maji systém odméiovani managementu Céastecné odvozeny od
hodnoty akcii spolecnosti a Caste¢né¢ od ucetnich kritérii finanéni vykonnosti. Systém
zalozeny pouze na jedné z téchto podstatnych komponent by mél své vyznamné nedostatky.
Nevyhoda systému zaloZzené¢ho vyhradné na hodnoté akcii spociva v tom, Ze cena akcie na
trhu nereflektuje v kazdém okamziku skute€nou vykonnost podniku a kvalitu minulych
rozhodnuti managementu. Snadno by mohlo dojit k tomu, Ze je vedeni odménéno za
celkové pfiznivou ekonomickou situaci, kdy trhy obvykle rostou. Naopak by mohlo byt
»sankciovano* v dobach hospodaiské recese, kdy jsou trhy obecné na sestupu, a to i pies

veskeré snahy a piipadnou dobrou vykonnost spolecnosti.

Systém odménovani zaloZeny na tcetnich kritériich ma své teoretické vyhody, protoze jsou
zaloZzeny na vykazované vykonnosti podniku a nikoliv na pouhém ocekavani a ndladach
investori. Navic je mozné méfit vykonnost managementu i na niz§ich trovnich ¥zeni®.
Neni vSak vhodné tento systém pieceniovat, nebot’ rozhodovani o konecnych ucetnich
veli¢inach je velmi Casto v moci managementu. Jak jiz bylo feceno, ucetni veliCiny nemusi
nutné reflektovat skute¢nou vykonnost. A v neposledni fadé€, kladné zisky nemusi

znamenat, Ze je tvoiena hodnota pro akcionare. Management se mize rozhodnout naptiklad

¥ U zam&stnanct na nizsich urovnich hierarchie je diiraz kladen spise na ucetni kritéria & provozni indikéatory
méfici takové veli¢iny, které mohou zaméstnanci svou ¢innosti ovlivnit.
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pro rozsahly investi¢ni projekt pfinasejici vysoky zisk, nicméné majici rentabilitu pouhych
nekolik mélo procent. Akcionafi pochopitelné chtéji, aby spolecnost dosahovala vysokych
ziskd, ale nemaji zdjem na malo rentabilnich projektech, které v kone¢ném diisledku snizuji

hodnotu podniku. V zajmu akcionait je, aby spolecnost ptijimala pouze projekty s kladnou

NPV a s navratnosti vyssi nez jsou naklady kapitalu.

Pro spravné nastaveni odmén managementu spolecnosti je nezbytné respektovat pozadavky
akcionafd a zahrnout do systému odmén také ndklady kapitalu a zainteresovat management
na tom, aby pfijimali rozhodnuti s vynosnosti pfevysujici vysi ndkladi kapitalu. Podnik,
resp. divize vytvafejici vysokou hodnotu EVA si zasluhuje uznani akcionail, resp.
managementu nebot’ pro n¢ vytvaii hodnotu. Motivacni systém je mozné implementovat
napfi¢ organizaci i na niz$i organizacni celky, avSak nesmi byt zapomindno na podstatny
fakt, ze je nezbytné dané pracovniky povéfit soucasné rozhodovaci pravomoci o hybatelich

vykonnosti, kterymi mohou pfidanou hodnotu ovlivnit.

1.5.7 Kritické zhodnoceni ekonomické pridané hodnoty

Piestoze m& EVA lepsi vypovidaci hodnotu nez EPS ¢i ROE, neni sama o sobé dokonalym
ukazatelem. Nejen, Ze je zalozena na ucetnich datech, ale navic vyzaduje celou fadu uprav
téchto udaji k ziskani spolehlivych veli¢in pro stanoveni vyslednych ukazatel. Z téchto
uprav muze pramenit fada nepiesnosti a nejednoznacnosti, které mohou vyslednou veli¢inu
zkreslit. Upravy jsou predmétem individualniho procesu, ktery je pro rizné podniky
v danych ucetnich polozkach odlisny. EVA se miize zaméfovat na dosahovani okamzitych
vysledkil a omezovat tak inovace a investice do vyzkumu a vyvoje. Na rozdil od nékterych
jinych metod zalozenych na penéznich tocich, nerespektuje podminku solventnosti podniku
spojenou se schopnosti vytvaret dostatecné mnozstvi volnych penéznich tokii. Vzhledem
k tomu, ze se snazi zaméfit primarné na potieby akcionéaii, ma proto mensi dilezitost pro

ostatni zajmové skupiny.

I ptes své nedostatky 1ze EVA do jisté miry pouzit jako metodu pro hodnoceni interni, resp.
externi vykonnosti divizi, resp. podniku jako celku, nebot je v myslenkové shod¢

s primarnim cilem maximalizace hodnoty akciondi. Zastanci tento koncept haji zejména
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kvili svym vyhoddm a jedineCnosti v porovnani s ostatnimi finan¢nimi ukazateli. Tato
jedinecnost plyne zpresvédceni, ze EVA je ze vSech ukazatelli vykonnosti nejblize
navazana na tvorbu hodnoty pro akcionafe. Navic, pro EVA plati témér Vidy30, ze ¢im
vice, tim Iépe, coz nelze vzdy fici o zisku ¢i vynosech. Ekonomicka pifidana hodnota mtize
slouzit jako vhodné kritérium pro stanoveni motiva¢nich odmeén, nebot’ nuti manazery
premyslet jako vlastnici a pti svych rozhodnutich brat ohled na pouzity kapital a budouci

vykonnost.

Prestoze cetna literatura metodu v principu chvali, dovoluji si konstatovat, ze EVA
neposkytuje definitivni odpovéd’ pti hledani optimalni metody pro hodnoceni a fizeni
finanéni vykonnosti podniku. Vzdy zalezi na konkrétni definici polozek a zdivodnéni
ptislusnych nezbytnych tprav. Celou metodiku implementace EVA ma v rukou zpravidla
management, ktery muze koncept upravit dle svého nejlepsiho tsudku, at’ uz sleduje
jakékoliv cile. Nejvyssi vypovidaci hodnoty EVA pfi eliminaci v§ech moZnych zkresleni je
mozné dosdhnout za piedpokladu, kdy jsou zdjmy managementu i vlastniki identické.
V praxi se vsak jedna o obtizné splnitelny ptredpoklad, protoze manazetfi Casto nebyvaji
vlastniky. Nutno podotknout, ze definitivni vychodisko neposkytuje zadnd z uvedenych

alternativnich metod.

%% Viz kapitola 1.5.3.
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2 Trh mobilnich telekomunikaci

Odvétvi mobilnich telekomunikaci je soucasti SirSiho pojmu telekomunikaci, ktery v sobé
zahrnuje krom¢ mobilni telefonie jeSté sluzby pevnych siti. Vedle téchto dvou zékladnich
segmentli se hovoii jest¢ o Siroko pasmovém internetu, ktery je vSak provozovan pies
pevné linky, a proto v rdmci zjednoduSeni jej zahrnuji do segmentu pevnych siti. Tato prace

se zamétuje vylucn€ na trh mobilnich telekomunikaci.

2.1 Mobilni telekomunikace ve svétovém kontextu

VétSina evropskych trhit mobilni telefonie je vysoce saturovanych. Jednou z méfitek
vyspélosti trhu v celosvétovém kontextu je pojem penetrace trhu. Evropské trhy vykazuji
nevidanou penetraci mobilnich telefonti (primérné ptes 100 %) v porovnani s USA ¢i
asijskymi trhy. Zatimco Evropa nabizi jiz pomérné¢ omezeny prostor pro dalsi riist poctu
zakaznikl, existuje velka Cast svétové populace, kterd mobilni telefon dosud nevlastni.
(31

Pocet uZzivateli mobilnich telefon roste celosvétové tempem piiblizné 8 % rocné” a

ocekava se, ze trend bude pokracovat.

Predni svétovi hrac¢i vidi zachranu v rozvijejicich trzich, kde jim dvouciferné miry rastu
mohou kompenzovat ochlazeni na vyspélych trzich. Jedné se piedev$im o trhy Indie, Ciny
a Afriky, na které se vsouCasné dob¢ soustied’uji akviziéni aktivity. Relativné nizka
penetrace trhu pfitom poskytuje stdle velky potencidl ristu, nicméné v soucasné dobé
predstavuje omezujici faktor nakupni cena mobilnich telefont, ktera je pro vétSinu obyvatel
ktefi vlastni telefon (pevnou linku ¢i mobilni telefon). Nicméné mobilni telefon tam
vyuziva 90 %% viech uZivatelii telefonii, coZ je bezkonkuren&ng nejvice v porovnani s

kterymkoliv jinym kontinentem. Dlivodem je zejména chybéjici infrastruktura pevnych siti.

Konkuren¢ni boj je na mnoha trzich velmi tvrdy, pfedevSim diky vysoké vyspé€losti trhli

a Cetnému mnozstvi operatord, predev§im pak s velkym podilem virtudlnich operatora

*! Worldwide Mobile Phone Subscriber Forecast, 2009 — 2013, Market Intelligence & Consulting Institute
32 Clanek: McKinsey: Low End, High Yield: Bringing Mobile to the Masses [2009], citovano k 25. 4. 2009

40



\/SE Klic¢ové ukazatele vykonnosti (KPI) a jejich vazba na vrcholovy ukazatel EVA

(anglicky Mobile Virtual Network Operator, MVNO). V roce 2008 bylo v Evrop¢ aktivnich
piiblizné 200 virtudlnich operatord. Evropské konkuren¢ni situace by se mohla povazovat
za vzorovou, protoze odvétvi je schopno velmi pozitivné reagovat na meénici se situaci,
tradicni operatofi jsou nuceni zvySovat kvalitu svych siti a sluzeb pro udrzeni vysSich cen a
diferenciace od levnégjSich poskytovateli. Konkurencni boj tlaci ceny vyrazné smérem doli.
MVNO operatofi jiz fadu let méni situaci na trhu a znesnadiiuji zivot béZnym operatorim,
ziskavaji rostouci podil na trhu (napt. az 25 % v Dansku) a svymi nabidkami diskontnich
cen za hovorné zvysuji migraci zakaznika a snizuji primerné trzby na zakaznika (anglicky
Average Revenue Per User, ARPU) celého trhu. Snahou mobilnich operdtora je tak
maximalizovat pfinosy, které z MVNO prameni a minimalizovat hrozby, které s nimi
souviseji. S novymi technologiemi se otevird prostor pro nové MVNO, ktefi se mohou
zaméfit napf. pouze na urcity produktovy segment (napi. sportovni prenosy, stahovani
hudby apod.). Na rozdil od Ceské republiky je v Evropé zcela b&né, Ze tito operatofi
predstavuji plnohodnotné konkurenty. Naptiklad ve Velké Britanii figuruje ke konci roku
2005 asi 12 MVNO poskytovateld®, v Nizozemi 28 a v Polsku 3. Virtualni operatofi
vystupuji pod vlastni znackou a jménem, prodavaji své tarify a sluzby, avSak své sluzby
provozuji na pronajaté siti od nékterého jiného operatora, ktery je provozovatelem sité

(anglicky Mobile Virtual Network Enabler, MVNE).

Predstavitelem zemé s velmi tvrdym konkurenc¢nim bojem na trhu mobilni telefonie je
Némecko, kde plsobi Ctyfi hlavni operatofi: T-mobile (trzni podil zékaznikd 35,4 %),
Vodafone (34,5 %), E-Plus (16,6 %) a 02 (13,5 %)**. K tomu pisobi na trhu 37 MVNO
poskytovateld, ktefi jsou hojné zastoupeni z fad diskontnich fetézct (Plus, Aldi, Tchibo),
nebo se specializuji na razné produkty (hudba: VIVA) ¢i zajmové skupiny (esoterici:
giwani). Némecko je rozvinuty mobilni telekomunikaéni trh s pfiblizné 23 miliardami EUR

trzeb v roce 2008 a s rlistem pouhého cca 1 %.

V USA je paradoxné mobilni telefonie v porovnani s evropskou relativné nevyspéla. Na

trhu ptisobi malé mnozstvi operatori vzhledem k velikosti trhu, a pouze 30 MVNO.

33 Clanek: MVNO - mehr als ein Discount-Anbieter? [16. 3. 2006], citovano k 18. 2. 2009
3 Udaje k 31. 12. 2008
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Aktualni situace na vyspélych svétovych trzich nuti operatory k soustavnému snizovani
nakladt. Operatoii se snazi hledat cesty pres nabidku levnych mobilnich telefond,
nizkorozpoctovych tarifii pro udrzeni cenové senzitivnich zdkazniki, sdileni nékterych
zafizeni s konkuren¢nimi operatory nebo outsourcingem sluzeb. Mnoho operatort se také
snazi snizit ndklady na zdkaznickou péci, zavadeji zpravidla automatizované samoobsluhy

a za dodate¢ny kontakt se zdkaznickym centrem si uctuji zvlastni poplatky.

v

Vynosy zroamingu a poplatky za terminaci hovoru® patii stale mezi nejvyznamngji
zdroje zisku operatort. AvSak stéle silici tlaky ze strany zékaznikli a regulatorti snizuji
poplatky operatorti i pfes jejich namitky a oznamované poklesy trzeb z diivodu ochlazeni

ekonomiky. V lednu 2009 ptipada na trzby z roamingu celkem 5 % celosvétovych trzeb™.

Zacatkem roku 2009 vyuzivalo sité tieti generace celosvétoveé okolo 400 milionti zdkaznikl
a navzdory souCasné ekonomické recesi se i nadale ocekava vyrazny nartst pfedevSim na
rozvijejicich trzich. V Cin€ a Indii se v nedavné dobé dokoncila vystavba sit¢ 3G a mobilni

operatoii ocekavaji vyrazny narlst trzeb.

Celosvétovs pievazuji predplacené sluzby (tzv. prepaid), podle studie’” byl podil
pfedplacenych karet poCatkem roku 2009 vysokych 70 %. Mobilni telefon (bez rozliSeni

technologie) pouzivaji asi 4 miliardy obyvatel na celém svéte.

2.2 Telekomunikaéni trh v Ceské republice

Ceskéa republika ma vyspély trh mobilnich telekomunikaci, ktery se intenzivné vyvijel
zejména v posledni dekadé. Penetrace trhu Ceské republiky k 1. 1. 2009 ¢&inila okolo
132 %, kdy bylo na tizemi CR evidovano okolo 13 561 200 SIM karet. Podle Ceského

3% Terminace hovoru predstavuje v telekomunikagnim odvétvi bézné pouzivany pojem, ktery vyjadiuje cilové
misto, kde kam hovor smétuje. Pokud napiiklad telefonuje zakaznik T-Mobile uzivateli do sit¢ Vodafone, je
za misto terminace oznacena sit’ Vodafone.

3 Worldwide Mobile Phone Subscriber Forecast, 2009 — 2013, Market Intelligence & Consulting Institute
37 Worldwide Mobile Phone Subscriber Forecast, 2009 — 2013, Market Intelligence & Consulting Institute
3% Clanek: V Cesku je pres 13,6 milionu aktivnich SIM karet [4. 2. 2009], citovano k 18. 2. 2009
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statistického ufadu Zilo v nasi republice ke stejnému datu 10 467 542 obyvatel®. Jak jiz
bylo fe¢eno, situace v zemich Evropské unie je obdobné jako v CR, aviak &esky trh se
muze pySnit prvenstvim v pomyslném zebticku trzni penetrace. Ze sousednich statll jsou na
nasledujicich mistech Némecko, Rakousko, Polsko a Slovensko. Vyvoj za posledni dva
roky vykazuje rostouci trend, jak je patrné z grafu piilohy 1. Otazkou zlstava, jakych
hodnot mize penetrace dosahovat. Existuje jesté potencial rastu? Ano, nicméné vyrazné

omezeny.

Lze fici, Zze na trhu jiz nejsou zdkaznici, ktefi by mobil chtéli a neméli ho. Potencidl 1ze
hledat pfedevsim ve skupinach, které¢ se zatim z velké ¢asti mobilnim telefoniim brani nebo
jsou pro né uzivatelsky nepfijatelné (napt. dle CSU uziva mobilni telefon pouhych 50 %
dichodci). Dal$i moznost ristu lze hledat v ziskdvani novych zidkaznikd na Ukor

konkurence, nicméné se jedna o velmi nakladnou cestu, jak bude blize popsano pozdé&ji.

Konkurenéni boj na ¢eském trhu v porovnani s nékterymi zapadoevropskymi zemémi neni
tak tvrdy a umoznuje spoleCnostem setrvavat relativné v klidném stavu, coz prameni
predev§im z dlouhodobé stability trhu. Napomahd tomu také dozor telekomunika¢niho
ufadu. Velké mezery ma cesky trh v oblasti volného pfistupu na trh. Vstup nového
konkurenta je vzdy dlouhotrvajicim procesem vybéru a schvalovéni, navic soucasni
operatoii maji pomérné silné lobby diky kterému si zajiStuji relativni klid na ,,bojisti®.
Potencidlnimi konkurenty, ktefi na ceském trhu mobilni telefonie zatim chybi, jsou
virtualni operatofi. Pochopitelné, ze operatofi se sami dobrovolné nerozhodnou k prodeji
volnych kapacit a neoteviou tak trh potencialnim konkurentiim. Rozhodnuti musi pfijit ze
strany regulatora, ktery v piipadé Ceské republiky zatim nechava stavajici operatory mimo

ohrozeni ze strany novych konkurenti.

% Zdroj: CSU, tdaj k 31. 12. 2008
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2.2.1 Vyznamni hraéi na ¢eském trhu

Na ¢eském trhu plsobi tii velci hraci: Telefonica O2, T-Mobile a Vodafone vyuzivajici sité
GSM/3G. V roce 2008 zacal na trhu plsobit ¢tvrty operator, jimZ je U:fon, ktery pouziva
sit CDMA 450.

T-Mobile a Telefonica O2 maji velmi podobné postaveni na trhu, pticemz T-Mobile trhu
vévodi v poctu zakaznikl a Telefoénica O2 v podilu trzeb. Vodafone je ze tfetice hlavnich
hracli nejmlad$im operatorem, avSak i naddle nejrychleji rostoucim co se tyce poctu
zakaznik 1 trzeb. Uceleny pohled na finan¢ni situaci a vysledky za tieti Ctvrtleti a
hospodarsky rok 2008 nabizi tabulky 1 a 2 v ptiloze. Nasledujici text se strucné vénuje
historii jednotlivych operatorti a jejich soucasné situaci na trhu. Operatofi jsou sefazeni dle

délky ptisobeni na trhu.
Telefonica O2

Telefonica O2 je historicky prvnim operatorem Ceské republiky, ktery diive pasobil pod
znaCkou Eurotel. Spolecnost vznikla vroce 1990 jako spole¢ny podnik SPT Praha
a americkych investorit US West a Bell Atlantic. Byl na trhu inovatorem, ktery spoustél
vSechny vyznamné technologie jako prvni a zdroven byl povazovan za drazsiho
»luxusniho® operatora, ktery poskytoval tu nejvyssi kvalitu, za kterou vSak bylo tfeba
patfi¢né zaplatit. Do spole¢nosti Cesky Telecom (vznikl z SPT Praha) vstoupil v roce 2006
$panélsky investor Telefonica 02, ktery mateiskou spole¢nost Cesky Telecom s dcefinou
spolecnosti Eurotel spojil v jednoho operatora a zacal nabizet své sluzby pod jednotnou

znackou O2.

Z hlediska postaveni na trhu byla Telefonica O2 dlouhd léta jednicka, avSak v prvni
poloving roku 2005 byl piedstizen T-Mobilem v poctu zakazniki. Od té doby jiz prvenstvi
neziskal a pfenechal tak pozici jednicky na trhu T-Mobilu. Telefonica O2 si nicméné i
nadale drzi prvenstvi v podilu na trzbach, které jsou o jeden procentni bod vySe nez u T-

Mobile.
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V soudasné dob&"’ ma Telefonica 02 celkem 5,257 milioni zakaznikii a zaujima trzni podil
ve vysi 39 %. Podil na trzbach v podstaté koreluje zékaznicky trzni podil, kdy celkové
trzby ¢€inily necelych 8,5 miliardy K¢. Primérné trzby na zdkaznika jsou u Telefonica O2
nejvyssi ze vSech operatortt a za rok 2008 cinily 519 K¢, pficemzZ trzby na pausalniho

zakaznika byly 847 K&.
T-Mobile CR

T-Mobile Ceska republika (difve Radiomobil a.s.) zahajil provoz sité mobilnich telefont
Paegas vroce 1996. Vstoupil na trh jako druhy operator a aZz do roku 2005 svého
konkurenta Eurotel (resp. O2) postupné dohanél a v nékterych sluzbach dokonce predhanél.
Svou pozici na trhu budoval na vyhodnéjsich cenovych nabidkach nez Eurotel. Tuto pozici
vSak o Ctyfi roky pozdéji prevzal tieti operator Oskar (resp. Vodafone), ktery vstoupil se
svou velmi agresivni cenovou politiku. V roce 2005 ptevzal T-Mobile prvenstvi v poctu
zakaznikli a ke konci roku 2007 dokonce na kratkou dobu ptekonal O2 i ve vysi trzeb,

nicmén¢ pozdéji se opét vratil na druhé misto a od té doby se pohybuje jen tésné za O2.

Zatimco O2 m¢l image ponékud luxusnéjsi znacky, kterd do urcité miry stale pretrvava,
T-Mobile se vydal cestou pon€kud odliSnou a svou ostie riazovou barvou (anglicky
magenta) byl ur€en spiSe pro mladsi generaci a dynamické zdkazniky se zajmem o novinky
a zabavu. Za 10 let existence si T-Mobile v Ceské republice vybudoval pozici inovativni a

dynamické spolecnosti, ktera se stala rovnocennym soupefem tehdejSiho Eurotelu.

Podle vysledkl za rok 2008 eviduje T-Mobile 5,422 miliond zékaznikli a ma podil ve vysi
40 %. Trzby v roce 2008 ¢inily 33,1 miliard K¢ a primérné trzby na zakaznika 500 K¢.

Vodafone

Po ziskani licence na provozovani dualni mobilni sité tieti generace GSM v fijnu 1999 se

Cesky Mobil a.s. stal tietim mobilnim operatorem v Ceské republice. Komeréni provoz

* Hospodaiské vysledky k 31. 12. 2008
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zah4jil 1. bfezna 2000 pod znackou Oskar. Jiz ke konci 3. ¢tvrtleti 2001 mél Oskar 165 tisic
zakaznikl. Béhem jednoho roku od zahajeni provozu mé¢l srovnatelné pokryti s ostatnimi

mobilnimi operatory v Ceské republice a svym signdlem pokryval piiblizné 98 % populace.

Spole¢nost si diky svému vynikajicimu marketingu a uspé$né komunikaci znacky
vybudovala image levné alternativy k drahym stavajicim operatorim. Ackoliv mél operator
dlouha 1éta pomérné nekvalitni pokryti, podafilo se mu béhem kratké doby dvou let ziskat
milion zdkaznikl a zaslouzit si uznani i od konkurenc¢nich operatort. V roce 2002 doslo ke
zmeéng tarifi a Oskar prestal byt levnym operatorem a vice se priblizil cendm svych
konkurentt. V roce 2005 doslo k pievzeti Oskara nejvétsi svétovou skupinou Vodafone a

piejmenovani na novou znacku.

V soucasné dobé vyuziva sluzby Vodafone 2,892 milionu zdkaznikii a operator drzi trzni
podil ve vysi 21 %. Dlouhou dobu byl nejrychleji rostoucim operatorem a drzi si stale
vedouci postaveni v podilu na poctu noveé ziskanych zakaznikli na trhu, ackoliv je patrné
urité zvolnéni tempa. Vodafone se miize pySnit nejvy$Simi primérnymi trzbami na

zékaznika, které za rok 2008 ¢inily 583 K& (i zde je patrny pokles*").
U:fon

Dlouh4d 1éta byla situace stabilni a na &eském trhu fungovali 3 operatofi. Cesky
telekomunikacni Ufad jakoZto statem povéteny regulator udélal dalsi krok ke zvySeni
konkurence na trhu a v roce 2007 oteviel brany do odvétvi novému, ¢tvrtému operatorovi
jménem U:fon. Tento operdtor zah4jil svoji ¢innost vroce 2008. Dle mého néazoru
neptedstavuje pro trojici velkych operatorti prozatim vyraznou hrozbu. Pocet zdkaznikl
k zacatku roku 2009 byl okolo 100 tisic a vyuzivali pfedevSim datové sluzby. Postupné

pronika i do oblasti mobilnich hovori.

! Celkovy pokles ve 4. ¢tvrtleti v porovnani se 3. ve vysi 23 K& (z 606 K& na 583 K&).
46



\/SE Klic¢ové ukazatele vykonnosti (KPI) a jejich vazba na vrcholovy ukazatel EVA

2.3 Zakladni charakteristiky a trendy trhu mobilnich

komunikaci Ceské republiky

Pti vytvareni strategie podniku a pro stanoveni klicovych ukazatelii vykonnosti je nezbytné
vychazet z aktudlni situace na trhu. Pro praktickou cast této prace je proto vhodné nyni
charakterizovat a analyzovat trh mobilnich telekomunikaci v Ceské republice. Pochopeni
zakladnich charakteristik a trendi umoziuje 1épe pochopit stanovenou strategii spolecnosti

T-Mobile a z ni odvozené indikéatory prezentované v kapitole 4.2.
Maly trh vhodny pro testovani novych technologii

Ceska republika se svymi 10,5 miliony obyvatel patii spise k mensim evropskym trhiim a
pro testovani novych technologii nabizi fadu vyhod. Uzemi, které je potieba danou
technologii pokryt, je relativné malé a s tim i spojené investice do nutné infrastruktury.
Investor tak mize pokryt prakticky celou populaci, zatimco ve srovnani naptiklad tzemi
Némecka ¢i Francie by byla pocatecni investice mnohonasobné vyssi, anebo by byla
k dispozici jen pro omezenou geografickou oblast. Dal§im faktem je, ze Ceska republika je
stale se rozvijejici trh, ktery byl za svou kratkodobou existenci od liberalizace schopen

absorbovat ohromné mnoZstvi zcela novych vyrobkd, sluzeb a technologii.

Dle mého nézoru miZe vzhledem ke své velikosti a povaze spotiebitelll slouzit Ceska
republika jako strategicky trh a prostor pro experimenty a pfinaset znacné vyhody nejen
operatorim, ale i zdkazniklim. Toto podporuje také fakt, ze na ¢eském trhu jsou pifitomny

vSechny vyspé€lé a v Evropé pouzivané technologie.
Vysoka mira homogenizace

Trh mobilni telefonie je v podstaté¢ homogenni. Jedna se o identickou sluzbu, pomoci které
volame, posilame a pfijimame zpravy, navstévujeme internet a pouzivame ostatni sluzby.
Lze fici, Zze az na vyjimec¢né situace nepozname, kterého operatora pro nase mobilni hovory
vyuzivame. Dokonce i pfistroje jsou shodné a neni tak mozné na prvni pohled rozpoznat,

ktery uzivatel ma kterého operatora.
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Ceny sluzeb jednotlivych operatorii jsou, troufam si tvrdit, v podstaté identické. Kazdy
operator nabizi velmi Sirokou Skalu tarift, které se v principu odliSuji podle vyse pausalni
platby, poc¢tu volnych minut a sazby za minutu hovoru. Nelze s urcitosti fici, Ze néktery z
operatorti je draz$i nez jiny. Vzdy zalezi na potiebach kazdého uzivatele, mnozstvi

uskute¢nénych minut hovoru, poslanych SMS a MMS a stazeného mnozstvi dat.

Technologické faktory jsou také shodné, protoze vSichni operatofi pouzivaji vyspélé
technologie umoziujici veSkeré bézné¢ dostupné sluzby na trhu. Pokryti v nékterych
oblastech naseho uzemi se muize lisit, nebot’ kazdy operator ma odlisn€ vybudovanou sit’ a
sila signalu miZze kolisat podle hustoty rozmisténi vysilaci a jejich dosahu. Existuji

v podstaté shodné mobilni telefony pro zakladni frekvence (900/1800 Mhz).

Z uvedené miry homogenizace vyplyva jeden podstatny zavér. Mnohem vice zde plati
potieba diferenciace operatori pomoci svych marketingovych strategii, exkluzivnich
nabidek novych mobilnich telefonil, neustalé inovace sluzeb, odlisné segmentace a kvalitni

péce o zakazniky.

Znac¢né bariéry vstupu

Trh mobilni telefonie je klasickym ptikladem oligopolniho trhu. O homogenité produktu,
kvalité¢, minimalnich cenovych odliSnostech a malém mnozstvi konkurujicich subjektl jiz
bylo hovofeno. Dal§im typickym znakem tohoto trzniho uspofddani jsou znaéné bariéry
vstupu. Se vstupem do odvétvi jsou spojeny nemalé investi¢ni vydaje a také fada omezeni,

predevsim pak regulatornich omezeni ze strany statem povéienych uradi.

Vybudovéni infrastruktury je spojeno s vysokymi prvotnimi ndklady a je nutné pocitat
s dlouhodobou navratnosti investic. Z tohoto divodu vSichni mobilni operatoii budovali
svoji sit’ postupné a za provozu. Naptiklad tehdejsi Oskar pfi svém vstupu v roce 2000
pokryval signalem nejprve velkd mésta, dalnice, poté mensi aglomerace a az postupné

béhem nékolika dalSich mésicti mohl fici, ze je dostupny kazdému.
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ZvySena migrace zakazniku

V poslednich letech mirng roste indikéator odpojeni zakazniki (anglicky churn rate)*, ktery
souvisi se snadnou prenositelnosti Cisel zavedenou pocatkem roku 2006. Migrace
zakazniki je administrativné pomérné jednoducha. I pies snahu operatord o udrZeni
zdkazniki pomoci nabidky zajimavych slev &ini mira odchodti zikaznikii v CR okolo
1,5 %, coz je stale vyrazn€ niz§i hodnota v porovnani s jinymi evropskymi trhy. Pro
srovnani: stejny indikator ¢ini napiiklad v Nizozemi ¢i Polsku okolo 3 %. Mira odpojeni
zakaznikl vypovida neptimo také o tom, Ze Cesti zdkaznici jsou pomérné loajalni a ze mezi

operatory nejsou vyznamné rozdily v cenach ¢i Grovni nabizenych sluzeb a technologie.
Vysoké naklady spojené se ziskanim novych zakazniki, diraz kladen na stavajici

Ziskavani novych zadkazniki je na saturovanych trzich velmi obtizné a nakladné. Dochazi
taktka k rovhomérnému ,prelévani zakaznikii mezi operatory a cCasto se jedna o
zakazniky, ktefi se snazi vyuZzit akéni nabidky operatorti a uméji si velmi dobfe spocitat,
zda se jim zména vyplati. Takovi zédkaznici vSak nejsou pro spolecnost pfinosem, nebot’
v extrémnich ptfipadech mohou nabidku vyuzit tak dokonale, Ze je zdkaznik pro firmu
dokonce ztratovy. Navic, loajalita téchto zdkaznikli nema dlouhého trvani a pii dalsi

vyhodné nabidce odejdou ke konkurenci.

Vzhledem k tomu, Ze bariéry pii prenosu ¢isla ke konkurenci jsou téméf nulové, operatoti a
jejich zakaznické linky jsou specialné vyskoleny k presvédCovani zédkazniki, aby je udrzeli.
Ziskani novych zdkaznikil je nakladnéj$i nez udrZeni stavajicich, ale i s udrzenim jsou
spojeny nemalé nadklady — novy mobilni telefon, specialni tarif s hodinami volani ¢i stovky
SMS zprav zdarma. Ndaklady na ziskdvani a udrZeni zdkaznikd patii mezi vyznamné

ukazatele tspéSnosti a finan¢ni vykonnosti mobilnich operatort.

*2 Tento indikétor predstavuje podil odpojenych zakazniki za uréité obdobi na celkovém poétu zakazniki ke
konci obdobi. Patfi mezi vyznamné KPI v telekomunikac¢nim odvétvi.
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ZvySovani poctu zakazniki na ukor pevnych linek

Trend sniZovani poctu pevnych linek byl zahajen jiZ pfed mnoha lety. Diivodii, pro¢ tomu
tak je, lze nalézt n€kolik. Chovani lidi mozna ovlivnilo ponékud ,,nemotorné* chovani
Ceského Telecomu, kdy firma vyuZivala svého monopolniho postaveni na trhu a lidi si
svym chovanim do jisté miry znepfatelila. Pii rozmachu internetu na konci devadesatych let
byla pevna linka povinnou soucasti pfi zavadéni internetové piipojky. Technologicky vSak
nebylo nutné vyuzivat sluzeb pevné linky, ale spisSe se jednalo o zpusob, jak uméle udrzet
zakazniky pevnych linek a ptfedevsim zajistit finan¢ni ptijem za sluzbu, kterou lidé nechtéli
prili§ vyuzivat. Dal§im divodem ustupu pouzivani pevnych linek byl i fakt, ze telefonovani
na mobilni telefony z pevné linky bylo 2x az 3x draZ§i neZ z mobilnich telefont™. V dobg,
kdy mélo jiZ mnoho lidi mobilni telefon, se hovory majitelim pevnych linek vyrazné
prodrazily. Dalsi davod Ize hledat v nizsi flexibilité v piipadé prenosu telefonu na jiné
misto, nebot’ v pfipad¢ st¢hovani je nutné linku rusit a nasledné znovu ptihlaSovat,

popfipadé prehlasovat apod. S témito ikony jsou navic spojeny ¢asové 1 finan¢ni vydaje.

Statistika hovoii o tom, Ze podminky pro uZivani pevnych linek jsou v Ceské republice tak
$patné, ze CR je dokonce na prvnim mist&* mezi Clenskymi staty Evropské unie v poctu
lidi pouzivajicich mobilni telefony k tomu, aby se spojili s ptrateli, pfibuznymi ¢i
obchodnimi partnery. V zadné jiné zemi Evropské unie nepouzivad mobilni telefon takovy
podil obyvatelstva jako v CR. Celkem 64 % &eskych domécnosti pouziva ke komunikaci
vyhradn€¢ mobilni telefon a pevnou linku jiz vilbec nemd, jak vyplyva ze studie némecké
asociace Bitkom™® z roku 2008. Oproti tomu pouha 4 % Cechi vlastni pouze pevnou linku.
Na opa¢ném poélu jsou zemé, jako je Svédsko, Nizozemi &i Némecko, kde pouze mobilni

telefon vyuZivaji jen 3 %, resp. 9 %, resp. 11 % obyvatelstva.*

# Jesté v roce 2005 stala minuta hovoru do mobilni sité pii zdkladnim tarifu 10,09 K¢&. Viz ¢lanek: Mobily do
ruky, pevné telefony na smetisté (analyza tarifil) [26. 1. 2005], citovano k 18. 2. 2009

# Clanek: Cesi rusi pevné linky. Vétsina uZ pouZiva mobilni telefon [28. 7. 2008], citovéano k 20. 3. 2009
# Asociace Bitkom sdruzuje v Némecku 1200 telekomunika&nich a informacnich spolenosti.

* Clanek: Cesi rusi pevné linky. V&tsina uZ pouZiva mobilni telefon [28. 7. 2008], citovano k 20. 3. 2009
a dale viz asociace Bitkom (www.bitkom.de)
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Piesun uzivatel z predplacenych karet (prepaid) do pausalnich plateb (postpaid)

Pro operatory je vyhodnéjsi zdkaznik, ktery je v rezimu postpaid zejména kvili vyS$im
trzbam na zédkaznika (ARPU)"". Tarify jsou &asto konstruovéany tak, aby zakaznik vyuZival
v ramci pausalni platby urcité piedplacené sluzby (zejména volné minuty) a za sluzby nad
ramec platil vyssi sazbu. Dalsi vyhodou pro operatora je psychologicky efekt, kdy zakaznik
zpravidla nekontroluje své naklady pravidelné béhem mési¢niho pausalniho cyklu a ma tak
relativné omezené moznosti jak naklady minimalizovat. V ptipad¢ ptedplacenych karet je
tomu naopak, protoze ma zdkaznik své vydaje neustdle pod kontrolou a v ptipad¢, Ze si
zapomene dobit svoji kartu, nemiize sluzby vyuZivat a operatorovi tak neplynou trzby.
Podstatnou vyhodou pausalt je také skutec¢nost, ze zakaznik je zpravidla vazan smlouvou

na ro¢ni nebo viceleté obdobi a poskytovatel tak ma na toto obdobi pfijmy zajistény.

Rostouci naroky uZzivateli

N 24

nekolik pfistrojii pro rizné aktivity, ale nejlépe jeden pfistroj pro zvladnuti vSech funkci.
Vezméme naptiklad obchodniho zastupce, ktery je pti své praci neustdle na cestach. Ke své
praci pottebuje telefon, se kterym je neustdle k zastizeni a zaroveil muze uskutecnovat
odchozi hovory, ¢as od Casu poslat kratkou zpravu SMS a mit neustale k dispozici diaf
s moznosti do n¢j vpisovat poznamky. Déle pomtze GPS navigace, ktera mu usnadni
hledani cesty k zdkazniklim a vyznamnym pomocnikem je 1 mobilni internet, diky kterému
si muze vyhledat nejdalezitéjsi informace, poptipadé zadat zakazku do online
objednavkového systému a vytidit e-maily. Problém nastava, kdyz potiebuje nutné precist
informace, které jsou obsazené napiiklad v prezentaci PowerPoint ¢i ve formatu tabulky

Excel. A co by fikal obchodni zastupce na to, kdyby mél moznost po navratu do kancelare

stisknout par tlacitek a veskera data by se mu synchronizovala s pracovnim pocitatem?

Na ilustrativnim ptikladé jsem se snazil priblizit fakt, ze pozadavky uzivateli jsou

prakticky neomezené. S narGstajici modernizaci a novymi technologiemi se zda byt mozné

7 Pro ilustraci uvadim ARPU operatora O2 za rok 2008, kdy ARPU pausalniho zékaznika &inilo 847 K&
v porovnani s ARPU prepaid zédkaznika ve vysi 519 K¢.
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vSe. Diky obchodnim ¢i soukromym potiebam se mobilnim operatorim nabizeji nové
prilezitosti, jak své zakazniky uspokojit. At uz je to vysokorychlostni datovy ptenos, ktery
nam umoziuje stdhnout a odeslat mail s n¢kolika pfilozenymi soubory b&hem par vtefin,
potieba uskutecnit videohovor s rodinou ¢i kolegy, anebo si zahrat online hru s uzivateli
z druhého konce svéta — moznostem se meze témét nekladou. Pro koncového uzivatele je
navic dilezity konzistentni produkt, resp. sluzba a neni pro néj podstatné, jakym zptisobem

a jakou technologii sité pravé vyuziva.
Virtualni operatori

V Evropé je zcela bézn¢ zavedeny model, kdy poskytovatelé sité proptijcuji cast svych
volnych kapacit virtudlnim operatoriim, ktefi vystupuji pod vlastnim jménem a prodavaji
vlastni produkty. S tim jsou spojeny nemalé vyhody piedev§sim v podobé¢ nizSich naklada
na zahajeni cinnosti, kdy virtudlni operator nemusi investovat horentni sumy
do vybudovani sité. Ve skutecnosti kupuje jakysi ,,balicek kapacity* od operatora, ktery
takovou sit’” vybudoval, a tento balicek opravituje odebirat pfedem stanovenou kapacitu
anabizet ji svym zakaznikiim. Pochopitelné, za podstatné nizsi ceny nez jaké si uctuje

operator (majitel site).

Na prvni pohled se zda, Ze pro poskytovatele sit¢ neplyne zadna vyhoda a naopak hrozi
masivni odliv zdkaznikii. Nicméné prodej kapacity sit¢ miize byt pro poskytovatele
vyhodny, nebot’ mu virtualni operator od€erpava nevyuzitou kapacitu sité, ze které by jinak
majiteli infrastruktury neplynuly zadné zisky. Diky odbéru volné kapacity tak poskytovateli
plynou dodatecné zisky za prakticky nulové dodatecné néklady. Dalsi pozitivum Ize hledat
v tom, Ze konkurent mize do sité poskytovatele piivést novy segment zdkaznikl, ktery
nemusi byt nutné cilovou skupinou poskytovatele. Miize se jednat napt. o operatora, ktery
se zaméfuje na odliSny segment (napf. seniory, déti, narodnostni menSiny apod.), tomu

ptizptisobuje svou marketingovou kampan, distribu¢ni kanaly a nabizené telefony.

Pro existenci virtualniho operatora je zapotfebi dostatecné atraktivni trh a predevsim
legislativné umoznény nakup kapacit. Sami ze své ville se naSi operatofi k podobnému

kroku jen tézko rozhodnou. Diky Ceskému telekomunika¢nimu ufadu je v soucasné dobé
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vstup virtudlniho mobilniho operdtora znemoznéno, protoze zadny zaktérG na trhu
nevlastni vice nez 50% trhu. Konkurence je tedy zdravd, Zadny =z operatori neni
dominantnim hracem, a proto neni ditvod otevirat brany do odvétvi dal§im konkurentim.
Z pozice stavajicich mobilnich operatorti je to situace velmi vyhodnd, nicméné pro

zakaznika by vstup virtudlniho operatora mohla byt zajimava ptilezitost jak usetfit.
Tlak Evropské komise na sniZovani roamingovych cen

Evropska komise vydala v l1ét¢ 2007 nafizeni® a zavedla tzv. Eurotarif. Ten sleduje
primarn¢ dva hlavni cile. Jednak zamezit ,.trestani obant za telefonovani pti piekracovani
hranic a jednak zlepSeni jejich informovanosti. Od srpna 2008 tak uZivatel mobilniho
telefonu pti prekroceni hranice do jiného clenského statu obdrzi SMS zpravu, kterd ho
informuje o cenach minuty odchoziho a pfichoziho hovoru. Nejpodstatnéjsi zménou je
nafizeni maximalniho stropu za minutu hovoru a za zpravu SMS. Operatofi mohou stanovit

1 niz8i cenu, avSak maximalni sazby v jednotlivych letech zobrazuje tabulka 2-1.

Tabulka 2-1: Prehled sazeb Eurotarifu

Eurotarif (maximalni sazba | Odchozi hovor ze Prichozi hovor v
za minutu hovoru) zahranici zahranici
Léto 2007 49 centil 24 centil
Léto 2008 46 centil 22 centil
Léto 2009 43 centil 19 centii
Léto 2010* 39 centl 15 centil
Léto 2011* 35 centl 11 centil

*K datu 25. 3. 2009 v jednani

Zdroj: Evropska komise, Main changes introduced by the 2007 regulation.

S natfizenim se objevil strach ze strany veiejnosti, Ze dojde k vedlejSim efektlim, jako napf.
nartst cen mistniho volani, omezeni riznych dotaci ostatnich sluzeb mobilnich operatort.

Vysledkem by tedy byly vyssi ceny pro koncové zakazniky, ktefi tvoii nejvétsi podil na

* Celym nazvem: Nafizeni EP a Rady (ES) & 717/2007 o roamingu ve vefejnych mobilnich telefonnich
sitich ve Spolecenstvi
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trzbach. Velké firmy a koneckoncti i eurokomisafi by zlstali prakticky nedotceni, protoze

tarify pro podobné skupiny se fidi jinymi (vyrazné niz§imi) cenami.

Faktem je, Ze mobilnim operatorim tato regulace ubira zisky*’, které se budou snaZit ziskat
jinde. Zékaznik tak muze ocekavat, ze dojde k navySeni naptiklad roamingovych sazeb
v zemich mimo EU, které nespadaji do regulace, nebo dojde k nartistu cen né€kterych jinych
domacich sluzeb. Na druhou stranu, mobilni operatofi jsou nuceni k ispordm a k vyvijeni

novych sluzeb, které jim snizené zisky vynahradi.

Cesti mobilni operatofi zacali snizovat roamingové ceny jiz rok pred schvéalenim natizeni.

V té dobé operatoti zavedli specialni roamingové tarify, v ptipadé¢ T-Mobile ,,Cestovatel*.
Telefonovani pi‘es internet (VolP)

Mobilni operatofi se mohou obdavat silici konkurence ze strany firem, které umoZziuji
telefonovéni pies internetovy protokol (anglicky Voice Over Internet Protocol, VoIP)™.
Mobilni internet dostal v poslednich letech zcela novou dimenzi a dnes je zcela bézné, ze
mobilni telefon ma pfistup k webu a e-mailu, lze posilat obrazky ¢i videoklipy. V blizké
budoucnosti budou mit zdkaznici pravdépodobné moznost se divat na mobilni televizni
vysilani a uskutec¢niovat videohovory. Jakmile bude technologie na Urovni umoziujici

datové ptenosy takovychto rozméra, bude mozné piendset hovory také pomoci dat.

Dosavadni negativa spojend s technologii VoIP jsou zejména nizSi kvalita hovord ve
srovnani s b&Zznou mobilni telefonii. Pfi¢iny bychom mohli hledat v kratké historii
technologie, kterd se snazi dohanét mobilni sité, za jejichz vysokou kvalitou stoji
technologicky vyvoj fady let. Dalsi nevyhodou je omezenost pouziti, nebot’ musime byt
pfipojeni k pocitaci. Tyto dva zédsadni nedostatky sluzbu znevyhodiuji, nicméné
zdokonaleni kvality pfenosu je otazkou kratké doby, a moZnost vyuZivat ji v terénu otazkou

nékolika malo let. Problém, ktery vSak bude trapit internet i do budoucna, a tedy i

¥ Podle odhadii Evropské komise bude evropskym mobilnim operatorim od&erpano ro¢né piiblizné 1,3
miliardy EUR. Viz ¢lanek: Mobile Urlaubsgriile werden giinstiger [11.3.2009], citovano k 12. 3. 2009

*% Nejznaméjsim poskytovatelem telefonickych sluzeb na bazi VoIP je Skype.
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telefonovani pies internet, je riziko virG a zneuziti. Tim, ze hovor piechazi ptes n€kolik

poskytovatel, zde existuje vysoke riziko odposlechu.
Tlak na sniZovani nakladi

Vysoka penetrace trhu, konkuren¢ni boj, legislativni zasahy; to jsou hlavni vlivy, které tlaci
na pokles trzeb mobilnich operatort. K udrzeni uspokojivych marzi a ziskl jsou spolecnosti

tlaceny k zadsadnimu sniZovani ndklada ve vSech oblastech.

Spole¢nosti nalézaji cesty k zachovani marzi pfedev§im ve snizovani nakladd a jejich
alokace na aktivity, které vytvareji hodnotu pro spolecnost a pro zdkaznika. Novinkou
z biezna roku 2009 je mimo jiné zamér spolecnosti Telefonica a Vodafone spole¢né sdilet a
budovat své sité ve étyfech zemich svéta (Velka Britanie, Irsko, Spanélsko a Némecko).
Jednani se vedou i ohledné Ceské republiky. Hlavnim diivodem této dohody o kooperaci je

vidina obrovskych uspor, které spolecnosti odhaduji ve vysi stovek milioni EUR.

Rozmach mobilniho internetu nuti operatory investovat horentni sumy do vystavby
vykonngjSich siti a na druhou stranu silny konkuren¢ni tlak drzi ceny nizko a zhorSuje
rentabilitu projekti. Uspory mohou byt znaéné, protoZe nejde o pouhé prvotni investice, ale
také o jejich udrzbu, provoz, spotiebu energie, zajisténi nouzového zadsobovani elektrickou
energii, prondjmy apod. Uspoifené penize by mély slouzit pro zlepSeni sluzeb a vyvoj
novych produktt. V oblasti spoluprace se jedna o prvni takovy krok a lze ocekavat, ze je to
pocatek nového trendu a rozsah kooperace konkurenti bude v budoucnosti nabyvat vétSich

rozmgeru.
Cilem je zvySovani primérnych trzeb na zakaznika (ARPU)

Hlavnim zdrojem pfijmu jsou hlasové sluzby a soucasné je na trhu zaznamenavan narist
vyuzivani datovych sluzeb — kromé SMS jsou to ve stale vétSi mife i1 internet v mobilu.
V souCasné dob¢ je na trhu vice nez polovina mobilnich telefonii s moznosti pfijimat

multimedialni sluzby, pouzivat pfipojeni k internetu a pfijimat e-maily. Aktudlni
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konkuren¢ni situace na trhu nema nikterak vyznamny vliv na sniZovani cen, jako tomu je

naptiklad v jinych zemich Evropy, kde ptisobi velké mnozstvi virtualnich operatort.

Lze ocekavat, Ze konkurenéni situace na ¢eském trhu se v budoucnosti zméni a trh se otevie
virtudlnim operatorim a vyrazné tak zvysi konkuren¢ni boj, ktery bude mit za nésledek
pokles cen a zaroveit ARPU. Potencidl ristu ARPU se nachazi piredevsim v dodatkovych
sluzbach, jako naptiklad pfipojeni k internetu notebooku pied datovou kartu ¢i rtzné

zpravy s multimedialnim obsahem.
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3 T-Mobile jako soucast Deutsche Telekom
3.1 Koncern Deutsche Telekom AG

Akciova spolecnost Deutsche Telekom (DT) vznikla vroce 1995 privatizaci tehdejsi
némecké Spolkové spravy post a telekomunikaci. Spole¢nost patii mezi predni integrované
poskytovatele telekomunika¢nich sluzeb a jejimi hlavnimi divizemi jsou T-Home,
T-Mobile a T-Systems. DT poskytuje svym zékazniktim Siroky vybér telekomunikacénich
produktl a sluzeb pod jednotnym symbolem ,, T, at’ uz chtéji telefonovat pomoci pevné
linky (T-Home), mobilni sit¢ (T-Mobile), chtéji vyuZzivat piistup na internet (z domova ¢i

na cestach), ¢i hledaji feseni v oblasti IT pro svou organizaci (T-Systems).

Cely koncern ke konci roku 2008 c¢ital ptiblizné 228 000 zaméstnancii pracujicich v 50
zemich svéta. Deutsche Telekom vykazal v roce 2008 obrat ve vysi 61,7 miliard EUR,

pfi¢emz piiblizn€ polovina pochdzi z aktivit mimo Némecka.

Hierarchické uspofddani koncernu Deutsche Telekom je zobrazeno na nésledujicim

schématu 3-1.

Schéma 3-1: Hierarchické usporadani koncernu

Deutsche

Centralni Uroven Telekom AG

|
1 I | 1

R T-Mobile

Narodni pobocky TMD -

Zdroj: Viastni zpracovdni. Stav k 1. 3. 2009°.

>! B&hem roku 2009 je o&ekavana rozshla transformace, ktera bude mit za nasledek slouceni T-Home a
T-Mobile Némecko (TMD). Vznikne tak jedna ,,hybridni* spole¢nost T-Deutschland (nicméné nazev neni
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3.2 T-Home

Vlajkovou spolecnosti koncernu s nejvétsim podilem zaméstnanci je T-Home, ktery
poskytuje Sirokopasmové piipojeni k internetu a telefonni sluzby ptes pevné linky. Snahou
je nabizet optimdlni pfipojeni k internetu a interaktivni multimedialni sluzby, jako je

televize a rizné zabavni balicky.

V Némecku vyuziva pevnou sit T-Home pfiblizn¢ 28,6 milioni uZzivateli a piipojeni
k internetu 15 miliond. S t€mito ¢isly zaujimé v tvrdé konkurenci vedouci misto, pficemz
81 % ptipadd na DT a zbyvajici trzni podil 19 % drZi konkurence. Je tomu tak 1 pfesto, Ze
pocet piipojek pevnych linek jiz fadu let ubyva a obraty tohoto segmentu vykazuji klesajici
trend s tempem mezi 5 a 10 procenty roén&’”. Spole¢nost se tento pokles snazi &astetné
kompenzovat vyraznym ristem v oblasti Sirokopasmového internetu a vazani nékolika

produktii v rdmci jednoho balicku.

3.3 T-Mobile International

Druhou velmi vyznamnou divizi koncernu je T-Mobile International, ktera je stoprocentné
vlastnénou dcefinou spolecnosti Deutsche Telekom. V soucasné dobé patii mezi hlavni
hrace na trhu mobilnich komunikaci v Evropé a ve svéte. Poskytuje bezdratové telefonni
sluzby, zasilani zprav a ptrenos dat svym zakaznikim. T-Mobile International je skrze své
narodni pobocky pfitomen na 16 trzich a poskytuje své sluzby pfiblizné 128 miliontim
zékaznikt™ zejména v centralni a vychodni Evropé, a také v USA. Timto byl prvnim a
zatim zastava jedinym transatlantickym mobilnim operatorem poskytujici své sluzby
digitalniho pfenosu sit€ GSM. Pii svétovych technologickych inovacich byl mezi prvnimi,

kteti implementovali sit¢ UMTS a W-LAN.

T-Mobile vznikl v roce 1999 a od té doby uspésné rozsifuje své pusobisté po celé¢ Evropé a

vykazuje i nadale akviziéni aktivity zejména ve vychodni Evropg&. V soucasné dobé se

k 1. 3.2009 znamy), ktera poskytuje sluzby pevnych linek a zaroveit mobilni telefonie. Deutsche Telekom tak
v Némecku zavede obdobné uspotadani jako v soucasné dob¢ provozuje Telefonica O2 v Ceské republice.

>? Viechny &iselné tidaje pochazeji z vyroénich zprav Deutsche Telekom za 1éta 2007 a 2008.

>3 Udaj k 31. 12. 2008. Zdroj: Vyroéni zprava Deutsche Telekom za rok 2008
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majetkové ptfimo ¢i nepiimo podili na celé fad€ spolecnosti. Témito podily ovladd mobilni
operatory v Némecku, USA, Velké Britanii, Rakousku, Nizozemi, Ceské republice a
v Polsku. Ktomu mé& matefskd spolecnost Deutsche Telekom podily v dalSich
telekomunikacnich spole¢nostech v Mad’arsku, Chorvatsku, Slovensku, Makedonii a Cerné
Hofte. V ramci své rastové strategie se zamefila na dalsi akvizice, které prob&hly v roce
2008 a T-Mobile International majetkové vstoupil do fecké spolecnosti OTE, ktera
provozuje telekomunikaéni sluzby pevnych linek i mobilni telefonie v Recku, Rumunsku,

Bulharsku a Albanii.

Aby T-Mobile mohl svym zakaznikim poskytovat své sluzby kdekoli na svété, zalozil
spole¢né s dalSimi silnymi konkurenty tzv. FreeMove Alliance. Vyhody spocivaji v tom, ze
si spolecnosti navzdjem poskytuji své sit€ a umoznuji zédkazniklim vSech zucastnénych
spolecnosti vyuzivat plnohodnotné sit¢ za vyhodnégj$i ceny. Partnery této aliance jsou
Orange, Telia Sonera a Telecom Italia Mobile. Jedna se o spolecnosti v zemich, kde
T-Mobile neni zatim pfitomen. Nicméné je mozné, Ze v ramci svych akvizi¢nich aktivit
spole¢nost v dohledné dobé& vstoupi na néktery zevropskych trhili, jako je naptiklad

Francie, Italie ¢ Spanélsko.

3.4 T-Systems

Tteti hlavni divizi Deutsche Telekom je spolecnost T-Systems, ktera nabizi optimalizované
feSeni v oblasti informacnich technologii spolecnostem a organizacim po celém svéte.
Cilem je nabizet klientiim takové sluzby, které umoziuji zjednodusit jejich technologické
procesy a zvysit tak jejich konkurenceschopnost. PredevSim vsak slouzi jako inovator
a dodavatel technologii pro své interni koncernové klienty T-Home a T-Mobile. Jedna se o
aktivity, které nejsou svou ¢innosti vazdny na vybudovanou mobilni ¢i pevnou sit), a tak
muze své sluzby nabizet 1 v ostatnich regionech a kontinentech mimo téch, kde jsou jiz

T-Home ¢i T-Mobile zastoupeny.

Spolecnost aktudlné eviduje pies 160 000 klientl, zaméstnava celosvétoveé pres 46 000

zameéstnancu a v roce 2007 ¢inil obrat 12 miliard EUR.
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3.5 T-Mobile a jeho mise, vize a strategie

3.5.1 Mise

Mise spolecnosti T-Mobile je vytvarena na nejvySsi urovni a souvisi s misi celé¢ skupiny
Deutsche Telekom a touto misi je stat se nejuznavanéjsi spolecnosti poskytujici sluzby

(anglicky The most highly regarded service company).

Deutsche Telekom vystupuje jako jedna firma, ktera nabizi komplexni feSeni v oblasti
telekomunikaci. Zdkaznik chce vyuzivat telekomunikaéni sluzby rGzného druhu, at’ je
kdekoliv. Chce optimalizované feSeni pro své kazdodenni potieby spojené s internetem ¢i
telefonovanim a nezajiméd ho, kterou technologii zrovna vyuziva a kterd spole¢nost za
kvalitu sluzeb zodpovida. Proto je uzivatelsky pohodlné odebirat sluzby od symbolu ,,T*

nez se zabyvat detaily pfipojeni a podminek.

V této jednoté se skryva vSak také jisté negativum, kterym je ne pfiliS§ dobra reputace
Deutsche Telekom na némeckém trhu. Stejné jako v jinych zemich mél Deutsche Telekom
dlouhou dobu monopolni postaveni. V roce 1999 byla spole¢nost privatizovana a zacala se
adaptovat na podminky v konkurencnim prostfedi. Nicmén¢ stdle mnoho zédkaznikidi vnima
DT jako monopolni spolecnost, ktera byla diive pln€¢ obsazend statnimi ufedniky. I ptes
snahy Deutsche Telekom se nedaii zcela oprostit od minulosti, vzhledem k prakticky

nulovym moznostem propusténi statnich ufednikl ze spolecnosti.

3.5.2 Vize

Vize spole¢nosti Deutsche Telekom je ,,Connected life & work®. Tato formulace by se dala
prelozit jako spojeny Zzivot s praci a spolecnost se chce stat viidcem na trhu produkti a
sluzeb vtomto konceptu. Tato vize vnimd zpusob zivota tak, Ze moderni technologie
umoznuji lidem pracovat kdekoli a kdykoli a neni tedy diivod oddélovat soukromy zivot od
pracovniho. Zaméstnanec neni nucen travit svou pracovni dobu v prostorach kancelare, ale
muze pracovat i ze svého domova, odkud ma pfistup ke vSem datim a vSechna zatizeni
jsou propojena. Mize se naptiklad divat na televizi a zobrazi se mu na obrazovce, ze mu

prisel e-mail. Na téze obrazovce mize e-mail oteviit a korespondenci vyfiidit. V piipade
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potieby zahajit videokonferenci, ktera prendsi data v takové kvalité a rychlosti umoziujici

dokonalou spolupraci bez potiteby fyzického kontaktu.

3.5.3 Strategie

Strategie spoleCnosti T-Mobile neni formulovdna vyhradné na centralni nebo narodni
urovni, ale spiSe se jednd o syntézu obou. Snahou je skloubit zékladni principy celého
koncernu s nejlepSimi postupy vhodnymi pro konkrétni podminky lokélniho trhu a vytvofit

strategii, kterd bude v dané zemi Gsp€sna a zarovein bude v souladu s cili skupiny.

Mnohé zemé Evropy a stdty USA jsou charakteristické vySs$i nez stoprocentni penetraci
trhu. Navzdory obecnému piesvédceni, 1 piesto stile existuje prostor pro rist. Je velmi
pravdépodobné, Ze v budoucnu budou lidé pro hovory pouzivat stale vice mobilni telefony
nez pevné linky. Navic, objem dat pienaSenych ptes mobilni sit’ je i po nékolika letech své
existence stidle vraném staddiu a nabizi obrovsky ristovy potencidl v piiStich nékolika

letech.

Pro zajisténi riistu zvolila spole¢nost T-Mobile strategii, ktera ji odliSuje od konkurence a
zakazniklim nabizi to, ¢eho si podle prizkumil nejvice ceni. Strategie spolecnosti stoji na
ttech zakladnich stavebnich kamenech, kterymi jsou umistovani zdkaznika do stiedu

zajmu, bezchybna sit’ a provozni dokonalost.
Stifedem zajmu je zakaznik

Pochopeni zdkaznika a jeho potieb je zékladnim piedpokladem pro naplnéni mise
spolecnosti. Pouze individualnim piistupem k zdkaznikim je mozné splnit cil a stat se
mobilnim operatorem pro kazdého. Spole¢nost nepohlizi na své zdkazniky jako na masu
uzivatelil, ale spiSe jako miliony bytosti, které maji specifické pozadavky. Zavazkem je

poskytovat individualni sluzby v hromadném rozsahu.

Cilem spole¢nosti je udélat zivot zdkaznika lepSi pomoci sluzeb a zakaznickou péci.

Spokojenost zakaznikli je klicovou mirou uspésnosti T-Mobile. Ptikladem je sluzba
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Web’n‘Walk, kterd uZivatelim umoziuje plnou funk¢énost internetu kdekoli v pohybu ve

stejné kvalité, jako jsou zvykli doma.

Bezkonkurenéni kvalita sité

Kvalita sité neni surovinou, a proto je potfeba na ni neustale pracovat. Poskytovatel sité
musi umoznit zcela hladky chod a soucinnost riznych technologii, jako jsou GSM, GPRS,
UMTS a W-LAN. Snahou operatora je poskytnout zdkaznikovi co mozna nejrychlejsi
pfipojeni bez ohledu na to, kde se pravé nachézi a jaké chce sluzby vyuzivat. Zakaznik se
nezajima o technologie, které za tim stoji. Pozaduje, aby jeho sluzby fungovaly spolehlive,

snadno a rychle.

Provozni dokonalost

Dokonalost v provozni oblasti je zdkladnim pfedpokladem pro umisténi zakaznika do
sttedu zajmil a pro zajiSténi bezkonkurencni kvality sité. To vyzaduje zjednoduseni stavby
organizace, mensi rozsah plisobnosti a plné zaméfeni na hlavni ¢innosti podniku. Navic
provozni dokonalost stavi na myslence, ze jedna spole¢nost (skupina) sdili jednu vizi ve
vSech aspektech podnikdni. Jedna spolecnost majici jednotny vysoky standard pii ndkupu
zbozi a sluzeb, jednotnou architekturu technologie, jednotnou marketingovou a reklamni
komunikaci a jednotnou Uroven nabizenych sluzeb zdkaznikim. Vzhledem k tomu, ze se
trhy mobilnich komunikaci globalizuji stale ve vétsi mife, je nezbytné jednat jako jedna

spolecnost ve vSech zemich, kde jsou sluzby poskytovany.
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4 Implementace hodnotového Fizeni v Deutsche
Telekom

Vzhledem ktomu, Ze Deutsche Telekom je akciovd spolecnost, jejiz akcie jsou
obchodovany na némecké a americké burze, je fizeni spolecnosti do vyznamné miry
orientovano na akcionafe. Hodnotové fizeni se stdva nastrojem, jak fidit spolecnost
takovym zpisobem, ktery piispiva k rtstu akcii na trhu a zvySovani atraktivity spole¢nosti

jako investi¢ni ptilezitosti pro soucasné a potencidlni akcionare.
Za implementaci hodnotového fizeni stoji ¢tyfi hlavni cile:

a) Zaméreni na o¢ekavani investori — cilem je zavést spolehlivy a métitelny prostredek,
ktery bude spojovat pozadavky investorti a rozhodnuti managementu.

b) Trvaly rist hodnoty — cilem je uvést v platnost manazersky koncept, jehoz cilem bude
soustavné vytvareni hodnoty Deutsche Telekom.

c) Méritelnost vynosnosti v ramci obdobi — cilem je ziskat vyhody plynouci z moznosti
meéfit vynosnost a vykonnost jednotlivych divizi a ndrodnich pobocek. Tato méfitelnost
je mozna v kratkych mési¢nich obdobich a bere v tivahu néklady kapitalu celé skupiny.

d) Pouziti jednotného indikatoru — jednotny, jasné definovany indikdtor slouzi pro
vSechny vnitropodnikové jednotky a umoznuje jednoduchou meéfitelnost vyslednych
efektii operativnich a strategickych rozhodnuti managementu a soucasné i rozhodnuti

v oblasti kapitalovych vydajt.

K efektivnimu finan¢nimu fizeni vyuziva spolecnost soubor kritérii vykonnosti, které spolu
navzajem uzce souviseji. Tyto indikatory definuji vyznamné miry rlstu, ziskovosti a
finan¢niho rizika, pomoci nichz je dosahovéano Zadouci finan¢ni vykonnosti spolec¢nosti, jak

zobrazuje pyramida na schématu 4-1.
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Schéma 4-1: Pyramida kritérii financni vykonnosti
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Mira zadluzeni Vynosy
Finanéni paka EEITDA

Zdroj: Vyrocni zprava Deutsche Telekom za rok 2008.

Jak je patrné ze schématu 4-1, zékladnu tvoii optimalizace financniho rizika s ptihlédnutim
na vhodnou miru zadluZeni a vyuzivani finanéni paky. Vedle toho tvoii nutnou podminku
rust, konkrétn¢ rostouci vynosy a zisk pied uroky, danémi a odpisy (EBITDA). Na vrcholu
pyramidy se nachdzi vrcholovy ukazatel ekonomické ptidané hodnoty (EVA) a relativni
ukazatel rentability zapojeného kapitalu (ROCE). Nyni rozebereme jednotlivé soucasti

pyramidy finan¢ni vykonnosti podrobng&ji.

Finanéni riziko

Mira zadluzeni poméiuje vysi celkového zadluzeni k provoznimu zisku pied uroky,
zdanénim a odpisy (EBITDA). Finan¢ni pdka urcuje pomeér cistého dluhu k vlastnimu

kapitalu.

ZadluZzenost predstavuje vyznamny faktor finan¢niho fizeni. Diky optimalizaci zadluzenosti
se spolecnosti podafilo minimalizovat néklady s pfihlédnutim k vhodné mife rizika. Tato
optimalizace vedla krustu zisku, poklesu rizikovosti a v kone¢ném disledku k ristu

hodnoty spolecnosti podle ukazatele EVA.

Financ¢ni fizeni koncernu se zaméiuje také na dlouhodobou schopnost splaceni Gvért a
finan¢ni stabilitu. Finan¢ni stabilitu vyjadiuji primarné ukazatele finan¢ni paky a mira

zadluzeni. Jednou zvychozich veli¢in je Cisty dluh, ktery je oblibenym hodnoticim
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ukazatelem investorti, finan¢nich analytiki a ratingovych agentur a vyjadfuje miru
zavislosti spoleénosti na uvérech. Cisty dluh se zjisti jako kratkodobé a dlouhodobé pijéky,

od kterych se odectou zasoby, pohledavky a penize.
Ruiist

Rust celkovych trzeb piedstavuje zakladnu pro zdravy rist kazdé firmy. Spolecnost
vyuziva rist EBITDA jako ukazatel kratkodobé uspéSnosti koncernu a jednotlivych
obchodnich oblasti. Vedle absolutni EBITDA a jejiho ristu vyuzivd spolecnost také
EBITDA marzi, kterd poméfuje tuto uroven zisku k celkovym vynostim, stejné jako

ukazatel vynosnosti.
Ziskovost

Jako ukazatel miry ziskovosti pouziva spole¢nost navratnost pouzitého kapitalu (ROCE) a
jako ukazatel tvorby hodnoty ukazatel EVA. ROCE ptedstavuje vynosnost kapitalu, ktery
byl zapojen do ¢innosti nutnych pro jeho vytvofeni. V ¢itateli se nachazi zisk z hlavni
vydéle¢né cinnost po zdanéni (NOPAT) a ve jmenovateli primérna ro¢ni hodnota

pouzitych Cistych provoznich aktiv (primérné NOA).

Cilem Deutsche Telekom je svou vynosnosti piekrocit naklady kapitalu vyjadiené¢ WACC.
Tato vdzena mira nakladi kapitdlu vyjadiuje ofekavanou navratnost pujcéek veéfiteli a
¢ekavanou miru navratnosti akcionafi, ktefi poskytli kapital a pozaduji urcitou vynosnost
s pfihlédnutim k riziku. WACC je kalkulovana na zakladé koncernového zpisobu

financovani s ptihlédnutim k aktualni situaci na trhu uvéra a akciovém trhu.

Skupina pouziva EVA jako vychozi koncept tvorby hodnoty pro méfeni absolutnich
pfinost jednotlivych divizi a narodnich pobocek k celkové hodnoté skupiny. Jde zaroven o
jeden z néstrojii benchmarkingu v ramci jednotlivych Gtvarti. Hlavnimi sou¢astmi konceptu
je rust v strategickych oblastech, které nabizi potencial ptislusné vynosnosti zapojeného
kapitalu. Kazda investice musi pfinaSet navratnost alespon ve vysi WACC. Navic jsou

zamery spolecnosti orientovany na takova investicni rozhodnuti, kterd jsou schopna docilit
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co mozna nejvyssi navratnosti ve stiednédobém obdobi. Koncern se zaroven snaZzi

optimalizovat stavajici aktivity a hledd nevyuzity potencial pro tvorbu dodatecné hodnoty.

4.1 Implementace konceptu EVA ve spolecnosti T-Mobile

Metodika EVA byla implementovéna jako nastroj pro operativni, investicni a finanéni
strategické rozhodovani a jako prostfedek hodnoceni na Urovni strategickych oblasti a

jednotlivych investi¢nich stiedisek.

Podle studie KPMG provedené v roce 2000 pouzivalo ne¢ktery ukazatel ptidané hodnoty az
86 % spolecnosti vedenych mezi 100 nejlepSimi na némecké burze DAX, pficemz 39 %
z nich uvedlo jako pouZzivany néstroj koncept EVA. Cilem zavedeni tohoto konceptu bylo
vytvofit periodickou veli¢inu, ktera tizce souvisi s ristem hodnoty akcionaii na finanénim
trhu. Deutsche Telekom se tak zatfadil mezi ostatni velké podniky, jakymi jsou naptiklad

Siemens, Volkswagen, DaimlerChrysler, E.ON a dalsi velké svétové korporace™.

Deutsche Telekom zacal své obchodni ¢innosti diislednéji orientovat na hodnotové fizeni
od pocatku roku 2004. Veskeré stavajici a zamyslené aktivity byly podrobeny kritickému
pohledu, zda jsou schopny kryt ndklady kapitalu. Spolecnost tento koncept implementovala
1 na jednotlivé divize, do kterych je koncern uspotadan. Tim ziskala k dispozici nastroj pro
fizeni a odménovani zaméstnanci a vedoucich pracovnikl. Vysledkem bylo také mimo jiné
zjisténi, které utvary a aktivity nevytvarely pfidanou hodnotu a vyclenit je ze spolec¢nosti

(napt. formou outsourcingu) nebo takové ¢innosti zcela ukoncit.

4.1.1 Zjisténi EVA

Vypocet EVA v T-Mobile, a soucasné v Deutsche Telekom, je shodny s vypoctem ve
zkoumané literatufe a uvedenym v této praci v kapitolach 1.5.1 a 1.5.2. T-Mobile provadi

nize specifikované tpravy jednotlivych vstupnich elementt kalkulace EVA.

>* Clanek: Die Renditejiger [30. 1. 2004], citovano k 18. 2. 2009
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Upravy NOPAT

Vypocet NOPAT vychazi z irovné zisku pted uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA), ktera
vSak musi byt ociSténa o mimotadné polozky, které nesouviseji s hlavni vydéle¢nou
¢innosti. Od této veli¢iny jsou odecteny odpisy hmotného a nehmotného majetku,
hospodarské vysledky podnikl zahrnutych do konsolidace a urokovy podil na pronajatém
majetku ¢i majetku potizeném na leasing. Timto ziskdme tGroven zisku pted zdanénim NOP

(anglicky Net Operating Profit), od kterého odecteme kalkulované dané.

Provozni zisk po zdanéni je soucasti operativniho fizeni a jeho vysSich hodnot je mozné
dosahnout pfedevSim ristem obratu a poklesem nékladd. Postup vypoctu k NOPAT od

EBITDA zobrazuje tabulka 4-1.

Tabulka 4-1: Vypocet NOPAT v T-Mobile

EBITDA

- | Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

+ /- | Hospodatské vysledky na konsolidovanych podnicich

Urokovy podil na pronajatém majetku ¢i majetku pofizeném na leasing

+
= [ NOP

- | Dané (planované ¢i kalkulované)

= | NOPAT

Upravy NOA

Cista provozni aktiva jsou predmétem investi¢éniho fizeni a fizeni pracovniho kapitalu.
Jejich optimalizace je mozné dosdhnout naptiklad zbavovanim neproduktivnich aktivit,
které na sebe zbyte¢n¢ vaznou kapital a neptinasi pifidanou hodnotu. V NOA jsou zahrnuty

pouze ta aktiva, ktera slouzi k hlavni vydélecné ¢innosti podniku.

Dlouhodobé prondjmy a leasing jsou povazovany za soucasti dlouhodobych aktiv, protoze
svou povahou piedstavuji dlouhodobé pouto k podniku a tim také vazanost kapitélu.
Z tohoto diivodu jsou povazovany za investice, a ne za bézny pronajem. Tyto polozky se
pfimo promitaji do NOA a zarovent do NOPAT. V NOPAT pocitdme jako ndklad mési¢ni

platby pronajimateli, které¢ se skladaji z odpisti spojenych s opotiebenim majetku, troku
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a ziskové marze pronajimatele. NOPAT je vSak pozdéji ocistén o danovy Stit, ktery
prondjem vyrazné¢ zvyhodnuje. Do polozky NOA jsou tyto pronajmy také piislusné
zahrnuty a pocitaji se jako soucasna hodnota vSech budoucich plateb spojenych s t€mito
zavazky, pticemz hodnoty v jednotlivych letech jsou diskontovany sazbou ciziho kapitalu.

Vypocet NOA je znazornén v tabulce 4-2.

Tabulka 4-2: Vypocet NOA v T-Mobile

Penize a penézni ekvivalenty

Operativni pracovni kapital

Financ¢ni investice a podily na spole¢nostech zahrnutych do konsolidace

Soucasna hodnota dlouhodobych prondjmi a leasingti

Dlouhodoba nehmotné aktiva

Kumulované planované odpisy goodwillu

||+

Dlouhodoby hmotny majetek

ZruSeni rezerv tykajicich se hlavni vydéle¢né ¢innosti (bez danovych vlivill)

Pramérné NOA

Vypocet WACC

Sazba vyplyva zkalkulace ocekavani finan¢nich analytiki a je odvisla od specifik
telekomunikacniho odvétvi. Mira nakladovosti kapitdlu v rdmci Deutsche Telekom je
stanovena centralné a je fixni pro vSechny piislusné strategické jednotky, bez ohledu na
zpusob financovani. Tato sazba pfi implementaci hodnotového fizeni v roce 2004 Cinila
8,5 % a pocatkem roku 2006 byla sniZzena na 8,0 %. Toto sniZeni bylo docileno pomoci
optimalizace kapitadlové struktury a vyjednéni nizSich urokt z uvértd. Od roku 2006 je
kapitalova struktura koncernu pro tcely EVA fixné rozdélena na 65 % vlastniho kapitalu a
35 % ciziho kapitalu. Deutsche Telekom se pohybuje na béZné trovni, kterd neni odliSna

, e , y . 55
od ostatnich podniki registrovanych na némecké burze™.

Ackoliv je WACC urcovana centraln€, v ramci rtiznych divizi se odliSuje v zavislosti na

odvétvi, ve kterém dand dcefina spolecnost plsobi. Pro poskytovatele pevnych linek

>* Clanek: Manager-magazin: Die Renditejager [30.1.2004], citovano k 18. 2. 2009
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T-Home je stanovena niZ§i sazba neZ napfiklad pro internetovy server T-Online™.
Primérné naklady kapitdlu T-Mobile jsou shodné s nejvyssi urovni koncernu DT a ¢ini

8 %. Celkovy pohled na vypocet WACC nabizi schéma 4-2.

Schéma 4-2: Zjisteni WACC v T-Mobile

Podil vlastniho Naklady vlastniho
kapitalu kapitalu

65 % 10,3%

Podil ciziho Naklady ciziho
kapitalu kapitalu

35% 3,4%

Zdroj: Interni zdroje T-Mobile, rok 2005.

Deutsche Telekom sice rozliSuje WACC pro rizna odvétvi, ve kterych jednotlivé divize
pusobi, nicméné jind rozliSeni bohuzel schazeji. RozliSenim se mé na mysli pfedevSim
z hlediska trhu pisobnosti, coz je zdsadné dulezité v ptipadé¢ T-Mobile, méné u ostatnich
divizi. Lze ptedpokladat, ze tivérové financovani jednotlivych divizi a narodnich pobocek

muze byt do jisté miry uskute¢iiovano pomoci volnych finan¢nich zdroji v ramci koncernu.

Otéazkou vsak ziistava vypocet ndkladii vlastniho kapitalu, ptedev§im pak rizikova prémie
kapitalového trhu reflektujici individudlni systematické trzni riziko. Pro vychozi propocet
jsou néklady stanoveny na trovni 5 %. Jak je patrné z tabulky €. 3 v pfiloze, tato sazba
odpovida zemim Némecka, Nizozemi, Rakouska, USA a Velké Britanie. Jednotné néklady
kapitalu vSak faktor odlisSného rizika zcela ignoruji a nerespektuji tak odliSnou rizikovost
danych trhii. Vzhledem k podilu jednotlivych zemi na celkovych trzbach divize je pouziti
této sazby pro zjednoduseni do wurcité miry pochopitelné. Nicméné jednotnost
implementovaného modelu je soucasné jeho zasadnim nedostatkem, nebot mize
pfi srovnavani jednotlivych ndrodnich pobocek vést ke zcela zavad&jicim vysledkim.
Nékteré zemé, zejména Albanie &i Cerna Hora, které maji vyrazné vys$i trzni riziko

M v

piesahujici 10 %. Diky nizkym nakladiim kapitalu mohou dosahovat vy$sich hodnot EVA.

*6 T-Online je informaéni a reklamni server typu Yahoo! ¢ MSN.com
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Dalsi podstatnou nevyhodou je casova strnulost. WACC by méla reflektovat aktudlni
situaci na obou sledovanych akciovych a avérovych trzich, nicméné v T-Mobile je pouzita i

pro rok 2009 shodna sazba 8 %, ktera je pouzivana od roku 2006.

Darnova sazba

Danova sazba se v koncernu déli na dva typy. Jednim typem je mezni mira zdanéni, kterou
predstavuje nejvyssi sazba, jakou je mozno podnik zdanit. Tato sazba je stanovena na
30,5 %, coz odpovida daniové sazbé Némecka se zapoctenim vSech danovych kategorii
nutnych pro kalkulaci. Druhym typem je planovana daiovd sazba, ktera vychazi
z kalkulace na zdkladé minulych obdobi a ptedstavuje v podstaté efektivni daitovou sazbu,
tedy takovou miru, kterd odrazi skutecnou miru zdanéni v zévislosti na specifikach, ke
kterym v danové oblasti dochazi. Dle mého ndzoru je planovand daniova sazba vhodnéjsi,
vzhledem k vérohodnéjSimu vyjadieni skutecnosti pfi nutném respektovani danového
zakladu. Stejné jako v ptipadé WACC, i vtomto pfipadé¢ by bylo vhodné respektovat

rozdilné zdanéni v jednotlivych zemich.

Goodwill

Podle mezinarodniho ucetniho standardu IFRS 3 Goodwill se neaplikuji nadale pravidelné
odpisy, ale goodwill je minimalné jednou v roce testovan na snizeni jeho hodnoty. Ke
snizeni hodnoty dochdzi v ptipadé, kdy existuji vyznamné indikatory pro jeho piipadné
znehodnoceni. Pfipadné snizeni hodnoty ovliviiuje negativné¢ hodnotu NOPAT a zaroven

snizuje hodnotu aktiv NOA.

Spolecnost nakupovala fadu existujicich spolecnosti na nékolika trzich, a proto Cini
goodwill prakticky u vSech lokaci dalezitou soucast nehmotnych aktiv. Podle ptedchozich
ucetnich pravidel spolec¢nost goodwill také pravideln¢ odepisovala, ale se zménou IFRS 3
odepisovani zastavila a kazdy rok aplikuje test na snizeni jeho hodnoty. Pro vypocet EVA

je nezbytné priradit goodwill dané narodni pobocce, se kterou piimo souvisi.
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4.1.2 RozliSované kategorie EVA

V ramci Deutsche Telekom se rozlisuji Ctyfi rizné modifikace ukazatele EVA. RozliSeni
vychdazi z toho, zda je pro vypocet pouzita mezni nebo planovana (efektivni) danova sazba,
a zda aktiva zohlednuji goodwill ¢i nikoliv, a spolecné stim i souvisejici odpisy ve

vysledku hospodateni. Tyto kategorie piehledné zobrazuje schéma 4-3.

Schéma 4-3: Sledované kategorie EVA

KATEGORIE —GOOdWiII
UKAZATELE EVA Zahrnut

Vylouéen

) EVA EVA operativni
Mezni , . . . .
. . (mezni zdanéni) (mezni zdanéni)
Danova v 4
— Plénovand EVA EVA operativni
(pldnované zdanéni) = (pldnované zdanéni)
\ )

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich materialu T-Mobile.

Ptislusné rozliSeni ma sviij vyznam, nebot’ reflektuje pozadavky riznych ucelt, pro které se
EVA zjistuje. Vzhledem k tomu, ze goodwill piedstavuje specifickou ucetni polozku
a piimo nesouvisi s provozni ¢innosti podniku, zamétuje se vedeni spolecnosti pro ucely
fizeni spiSe na operativni EVA, jenz abstrahuje od goodwillu. Jednotnd mezni sazba by pak
meéla byt pouzita s ohledem na nejvyssi mozné zdanéni, a naopak efektivni sazba pro tcely
skute¢ného zobrazeni tvorby hodnoty. Lze se domnivat, ze EVA v¢. goodwillu slouZi spise
jako indikator slouzici vefejnosti. Nicméné ve vyrocni zpravé o dosazené¢ hodnoté EVA

neni zadna zminka.

V metodice rozliSovani na uvedené kategorie lze nalézt své opodstatnéni, predev§im pak

v rozliSeni na ,,béZznou* a operativni EVA. Orientace na skute¢nou provozni troveit EVA

muze slouzit jako vhodné kritérium pro fizeni, nebot’ goodwill nelze povazovat za ryze

provozni veli¢inu. Soucasn¢ vSak toto rozliSeni zpiisobuje urCitou dezorientaci, na jaky

ukazatel by se méla soustiedit pozornost. Pro pfibliZeni této problematiky je v nasledujicim
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grafu 4-1 uvedeno porovnani dosazenych kategorii ekonomické ptidané hodnoty jedné

. Lo . 7 v s /5
nejmenované narodni lokace za uplynulé ro&ni obdobi®’.

Jak jiz bylo uvedeno, Stewart uvadéji na 164 uprav. Pro ilustraci jsou uvedeny pouhé dvé
modifikace, goodwill a mira zdanéni, které byly pro tento model upraveny. Pochopiteln¢,

ze nékteré modifikace by nemusely vést k takto diametralné odliSnym vysledkim.

Graf 4-1: EVA a jeji 4 ze 164 modifikaci

T e TP S :
v

1000 -
volné penézni toky

800 -

600 -

400 -

200 -

-200

-400 -328
600 - -489
EVA (mezni EVA (planované EVA operativni EVA operativni
zdanéni) zdanéni) {mezni zdanéni) {planované

zdanéni)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich materialu T-Mobile.

Z grafu 4-1 jsou ziejmé zcela rozporuplné zavéry. Pozornost si zaslouzi predevSim
obrovsky rozptyl mezi krajnimi veliCinami. Zatimco operativni EVA ftika, Ze byla
vytvofena hodnota, ,béznad“ EVA vykazuje velic¢iny hluboce v zaporném  teritoriu.
Navzdory zaporné EVA piinasi spole¢nost velmi uspokojivé mnozstvi volnych penéznich

tokt (té€sn€ nad hranici 800).

> 7 dtivodu ochrany divérnych informaci byly ¢iselné udaje odvozeny na zakladé relativniho porovnani se
skute¢nymi udaji.
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4.1.3 Rizeni ekonomické piidané hodnoty a jeji rozbor

Graficky lze rozklad EVA zobrazit pomoci schématu 4-4, které vyjadiuje zéakladni
tfi elementy vstupujici do vypoctu. Tyto elementy je mozné fidit vhodnymi nastroji

operativniho, investi¢niho a finan¢niho fizeni.

Schéma 4-4.: Rozklad EVA a oblasti izeni jednotlivych komponent

EVA = NOPAT - NOA x WACC

Rizeni o
Operativai investic Optimalizace
I-" ' aobéz;lého kapitalove
tzent : struktury
majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich materialu T-Mobile.

Podivejme se nyni na nasledujici detailngj$i analyzu faktorti, které ovliviiuji dilci
komponenty vzorce a ve svém disledku i vrcholovy ukazatel EVA. Témito faktory
(anglicky drivers) jsou zpravidla dulezité indikatory jednotlivych utvart koncernu, oddéleni
¢i funkci. Nicméné se jednd zpravidla o veli¢iny, které neni jednoduché piimo ovlivnit
nebo zmeénit odpovédnym stfediskem ¢i osobou. Pro zjednoduseni jsou v nésledujicim
schématu 4-5 pouze vybrané vyznamné ukazatele patfici zejména do operativni oblasti.

Néekteré indikatory patii mezi strategické KPI, o kterych bude pojednano pozdéji.
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Schéma 4-5: Rozklad komponentit EVA na klicové indikatory a hybatele vykonnosti

" A Hybatelé
omponenty zjisteni vykonnosti

Pocet * Cenova politika
Vynosy ARPU

zakaznikd

* Systém slev

* Marketingové
aktivity

* Inovace produktt

Prirtstky

zakaznikt

NOPAT — SAC, SRC

Zameéstnanci

* Nakup zboZia
sluzeb

= Systém slev

* Produktivita

* Prodejni mista

Provoz sité

Naklady —

Spojovaci

EVA poplatky

Prodejny

Dlouhodoba

- e Zasoba elektrickou
aktiva

energii
* Pfedavky zafizeni
* Mira obnovy

Zakladové
stanice

NOA

Vysilace

+ Vozidla

Zasoby

* Zasobovani
*Sprava inkasa
pohleddvek

* Doba splatnosti
zavazkl

x

Cisty pracovni
kapital

Pohledavky
WACC Zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich materialii T-Mobile.

Pti pohledu na hlavni komponenty, které¢ ovlivituji vyslednou hodnotu EVA, dojdeme
k zaveéru, ze EVA lze zlepsit ¢tyfmi zakladnimi zptsoby.
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Za prvé zvySenim vynost, kdy si spolecnost klade za cil zvysit zjednodusené feceno
zakaznickou zdkladnu co do mnozstvi a zvySit primérné trzby na zdkaznika. Jako
prostitedek k dosazeni cile jsou potfddany akce na podporu prodeje, rizné slevy ci
zvyhodnéné nabidky. To ssebou vSak souCasné piinasi nemalé ndklady. SnaZeni se
zamétuje také na inovace produktl, které mizou vyvinout zcela nové sluzby ptfinasejici
spole¢nosti dodatecné trzby. SpoleCnost se také snazi analyzovat stdvajici chovani
zakaznikl s cilem vyvinout novy tarif, ktery by vice odrazel jejich potfeby a motivoval
k SirSimu vyuzivani sluzeb. Takové tarify jsou pak zpravidla vyhodnéjsi jak pro zdkazniky
(nizsi cena), tak 1 pro operatora, protoze mu umoziuji lep§i vyuziti sit€¢ a pldnovani
pfenosovych kapacit. Jak je patrné ze SWOT analyzy, ziskavani novych zakazniki je
nesnadné¢ a velmi nakladné. SpiSe je snaha o optimalizaci zakaznické zakladny se

zamé&fenim na ziskovéjsi zdkazniky a predevsim obchodni zdkazniky.

Druhou moznosti je snizeni nakladi a zlepSeni produktivity. Hledaji se moznosti
absolutnich uspor a uspoiené prostfedky se investuji do takovych aktivit, které pfinéseji
hodnotu pro spolecnost i zdkaznika. Snahy jsou zaméfeny napiiklad na dosahovani uspor
pii nékupu od externich dodavatelii, vyuzivani systému slev pii odebirani SirSiho portfolia
produktt ¢i sluzeb a v neposledni fad€ také umysl nakupovat kvalitni zbozi a sluzby, které
nevyzaduji Castou udrzbu. Dal$i vyznamnou polozku, kterd poskytuje prostor pro znacné
uspory, je elektrickd energie. Instalované technologie jsou spojeny s vysokou spotiebou jak
pro bézny provoz napt. zakladovych stanic, tak i pro jejich ochlazovani a zajisténi chodu

zaloznich zdroju.

Dosud byla fe¢ o moznotech fizeni provozniho zisku. Nicméné vedle NOPAT je nutné také
hledat moznosti zlepSeni v oblasti majetku. Treti oblasti je tedy optimalizace NOA.
Posuzujeme moznost prodeje pouzitého majetku, ktery je sice v podniku, ale nepiispiva
k tvorbé¢ hodnoty. Pokud je nutné mit takovy majetek k dispozici, je na misté zhodnotit
moznost outsourcingu. Pro zvazované investice je nutné se zaméiit pouze na takové
¢innosti, které prispivaji k tvorbé hodnoty. V oblasti pracovniho kapitalu se snahy soustredi
na optimalizaci zasob (napf. metodou just in time), optimalizaci splatek uvérti a inkaso

pohledavek.
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Ctvrtou dtllezitou moznosti, jak zlepsit hodnotu EVA, je rozsifovani dosavadnich
obchodnich aktivit s pozitivni hodnotou EVA, které vyjdou z analyzy jako aktivity majici

nejvetsi piinos pro EVA.

V oblasti pouziti zdroji maji narodni pobocky dostate¢nou pravomoc pro moznosti
ovliviilovani zdroji a zpusobu svého financovani, nicméné pro vypocty EVA je pouzita

centralné stanovena sazba, ktera piipadnou dodatecnou optimalizaci nebere v tivahu.

4.2 Management report jako soubor nejdulezitéjSich KPI

Jednotlivé narodni pobocky a cela skupina T-Mobile jsou pravideln¢ hodnoceny na zakladé
vykonnosti, ale souc¢asné¢ méii jiné vyznamné aspekty podnikani. Spolecnost sestavuje
pravideln¢ mésicni management report snazvem ,dashboard®, ktery pln¢ vyhovuje

teoretickému pojeti balanced scorecard prezentované v kapitole 1.3 této prace.

Klicové indikatory vykonnosti obsazené v dashboardu lze v zasad€ rozdé€lit do Sesti

hlavnich skupin:

a) Finan¢ni KPI

b) Indikatory trzniho podilu
¢) Provozni KPI

d) Zakaznici

e) Marketingové investice

f) Zameéstnanci
Nasledujici text je vénovan detailnéjSimu pojednani o jednotlivych skupinach indikatora.

4.2.1 Finan¢ni KPI

Celkové trzby. Jednim z dilezitych ukazatell je uroven celkovych trzeb, které predstavuji
trzby za hovorné, datové pienosy, aktivacni a deaktivacni poplatky, zisky ¢i ztraty z prodeje

koncovych zatfizeni (napt. mobilnich telefoni aj.), roamingu a ostatnich sluzeb.
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Celkové ARPU trzby bez navstévnikii. Tato uroven trzeb vychazi z celkovych trzeb a
odecitaji se navstévnici (anglicky visitors), ktefi pfedstavuji uzivatele ostatnich operatort,
ktefi se v rdmci roamingu piipojili do sité T-Mobile. Vzhledem k tomu, ze se nejedné o
vlastni zakazniky skupiny T-Mobile, je nutné¢ vyloucit je pro ucely kalkulace

odpovidajicich ARPU trzeb.

Celkové trzby za sluzby. Jedna se o sluzby plynouci z hlavni vydéle¢né ¢innosti podniku,
tedy z provozu mobilnich siti, a proto je nezbytné¢ od celkovych trzeb odecist trzby za

prodeje zejména koncovych zatizeni, které predstavuji doplitkovou ¢innost.

EBITDA. Uroveti zisku pied uroky, danémi a odpisy je stéZejni Grovni zisku sledovanou
v telekomunikaénim odvétvi. Prestavuje vysledek hospodateni, ktery nejlépe vyjadiuje
finan¢ni vykonnost narodni pobocky bez zapocteni zejména odpist. Pro zvyseni vypovidaci
hodnoty indikatoru se z EBITDA vyfazuji mimofadné vynosy a naklady. Souvisejicimi

indikatory jsou marze EBITDA na celkovych trzbach za sluzby.

Odpisy. Vyse odpist tvoii znacnou cast nakladi vSech telekomunikacnich spolecnosti,
nebot’ kapitalové investice predstavuji zakladni predpoklad provozovani ¢innosti a zaroven
konkuren¢ni vyhodu. Navic jsou odpisy piedmétem odpoctu od urovné EBITDA pro

zjisténi EBIT, jakozto dalsi vyznamné urovné zisku piedevsim pro externi vykazovani.

Kapitalové vydaje (CAPEX: 2G, 3G, 4G). Jednd se o penézni sumu investovanou do
technologii danych siti, tedy do zakladovych stanic, vysilac a souvisejici infrastruktury.
Zahrnuji se sem pouze sité, které jsou v provozu, tedy ty, které jsou integrované do pokryti

a jsou tak k dispozici zakaznikiim — umoznuji pfenos hovorti, dat, SMS a ostatnich sluzeb.

Vykaz zisku a ztraty na zakladé acelového ¢lenéni (FPL). Soucasti dashboardu je také
vysledovka jednotlivych narodnich pobocek dle ucelového clenéni. Jeji struktura je

k nahlédnuti v tabulce 4 ptilohy této prace.
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4.2.2 Indikatory trzniho podilu

Penetrace trhu. Svym charakterem se nejednd o vyznamny ukazatel pro management
spolecnosti, ale spiSe predstavuje doplitkovy ukazatel pro sledovani vyvoje trhu

a k porovnani s vyvojem spolec¢nosti.

Ziakaznicky trzni podil. Podil na poctu zédkaznikd na trhu urcuje konkurenc¢ni postaveni
vuci nejvétsimu konkurentovi. Nutno podotknout, Ze pro analyzu konkuren¢ni situace na
trhu slouzi odliSna analyza a zprava s ndazvem ,,Competitor Watch* zahrnujici vSechny
ucastniky na trhu a jejich dosazené vysledky, které jsou volné dostupné z vefejnych zdrojt

¢1 odhadu.

Podil na celkovych trzbach a na trzbach za sluzby. Rozdil mezi témito dvéma
veli¢inami byl popsan u finan¢nich KPI a vyjadiuje podil téchto dvou kategorii trzeb na

trzbéach celého trhu, tedy souctu trzeb vSech operatort ptsobicich na daném trhu.

4.2.3 Provozni KPI

Minuty hovorného. Indikator vyjadiuje miru vyuziti neboli spotieby kapacity sité
uzivateli. Veli¢ina vyjadifuje mnozstvi odebiranych minut hovorného, které jim lze
fakturovat a predstavuji tak vynos pro operatora. Jsou zde zahrnuty taktéz nefakturované
sluzby, jako naptiklad volani do hlasové schranky zdarma nebo dalsi sluzby bez poplatku.
Vyznamné je také rozliSeni na zdkazniky ptedplacenych karet (postpaid) a pausalni

zakazniky (prepaid).

4.2.4 Zakaznici

Celkovy pocet zakaznikii. StéZzejni staticka velicina, ktera vyjadiuje pocet aktivnich SIM
karet neboli zdkaznickych ¢isel. Tento udaj se udava jako pocet zakazniki ke konci obdobi.
Podstatnou roli zde hraje rozliSeni na zdkazniky ptedplacenych karet a pausalni zékazniky a
jejich podil na celku. V podstaté 1ze fici, Ze toto rozliSeni se sleduje u vSech nasledujicich
ukazatelll v této kategorii. Dal§im sledovanym rozliSenim je typ zékaznika, zda se jedna o
bézného nebo obchodniho zdkaznika anebo je to zékaznik zprostiedkovatele sluzeb.
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Neaktivni zdkaznici po dobu 3 mésicii. Mezi neaktivni zakazniky fadime takové
uzivatele, ktefi nevykazuji zddnou aktivitu za posledni 3 mésice. Patii sem takovy

zakaznik, ktery neuskutec¢nil ptichozi nebo odchozi hovor, ¢i neposlal ani jednu SMS.

Hruby pfiiristek zakaznika. Tento indikator vyjadiuje pocet zcela novych zakazniki,
kterym byla aktivovana SIM karta a operatorovi v souvislosti s novym zdkaznikem vznikly
naklady (SAC). Rozlisuje se zde k jakému typu platby novy zdkaznik ptibyl a zda pochazi

z ptimého ¢i nepiimého distribu¢niho kanalu.

Cisty piiristek zakazniki. Vyjadiuje zménu v poétu zakazniki mezi dvéma rozdilnymi
obdobimi. Rist nebo pokles celkového poctu zdkaznikii je rozdilem hrubého piiristku a
mnozstvi odpojenych zékaznikl. I zde je zejména nutné rozliit typ platby, ktery ndm
umoziuje kromé zmény celkového poctu zékaznika zjistit predevs§im zmény rozlozeni

v ramci obou kategorii formy plateb.

Odpojeni zakaznici. Tato dynamickd veli¢ina vyjadfuje mnoZstvi odpojenych
zakaznickych ¢isel ze dvou riiznych pficin. Jednou z pficin je dobrovolné odpojeni, tedy ze
strany zakaznika, ktery pozada o zruSeni ctu, a druhou je odpojeni z iniciativy operatora,
kdy zakaznik napiiklad po stanovené obdobi nevyuZziva svou piedplacenou kartu nebo

hrubym zptsobem porusil podminky pouzivani sluzeb.

Mira odpojeni zakazniki (anglicky churn rate). S odpojenim uzivatelskych cisel je
spojen také relativni indikator, ktery udavd pomér celkové odpojenych zakaznika
k celkovému stavu zakaznikli (vyjadieno primérem za sledované obdobi). Tento indikator
patii mezi oblibené veli¢iny pro posouzeni charakteristiky trhu (loajality a fluktuace

zéakaznikill) a také porovnani operatora s konkurenci.

Udrzeni zakaznici. Udava pocet zakaznikl, ktefi ve sledovaném obdobi bud’ obnovili
smlouvu, nebo zistavaji u operatora a méni typ placeni z piedplacené karty na smlouvu ¢i
naopak. S udrzenim zdkazniki jsou spojeny nemalé naklady, kdy zékaznici casto dostavaji

zvyhodnéné tarify, zvyhodnény telefon ¢i jiny bonus.
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Migrace. V ramci migrace se rozliSuji 4 rizné podkategorie, které¢ vyjadiuji smér migrace
mezi piedplacenou kartou a smlouvou. Tzn. ptechod z ptedplacené karty a prechod na
smlouvu, nebo naopak ze smlouvy na ptedplacenou kartu, poptipadé¢ zmény v rdmci
kategorie, tedy typu tarifu smlouvy nebo typu piedplacené karty. Zadouci je piechod
zakaznika z ptedplacené karty na smlouvu, nebot’ ze smlouvy plynou pravidelné vynosy.
Statisticky jsou tyto vynosy vyssi nez u piedplacenych karet a vzhledem k tivazku maji

zakaznici vys§i motivaci sluzby vyuzivat.

indikatort, ktery patii spolecné s poctem zakaznikli k nejsledovanéjSim nejen samotnymi
operatory, ale i Sirokou vetejnosti. Udava primérné mésicni Cisté trzby za zdkaznika, neboli
kolik za obdobi jednoho mésice zadkaznik zaplati operatorovi za vyuzivani sluzeb. Vedle
celkového ARPU jsou rozliSovany dil¢i kategorie podle typu uvazku, zda se jednd o

predplaceného ¢i smluvniho zakaznika.

4.2.5 Marketingové investice

Celkové marketingové investice. Zde jsou zahrnuty veSkeré néklady na marketing,
jmenovité naklady spojené se ziskanim zakaznik, jejich udrzovanim a jiné marketingové
naklady zaméfené naptiklad na zlepSeni povédomi znacky, nové mobilni telefony, sluzby,
apod. Kategorie ndkladi spojenych se ziskdnim a udrzenim zékaznika maji zasadni

vyznam, proto jsou sledovany také oddélené.

Niaklady na ziskani zakaznika (SAC). Tyto ndklady jsou spojené zejména s provizi
prodejct, piispévku na piimé marketingové naklady prodejcii, naklady na dotovany
mobilni telefon® (& jiné koncové zafizeni) a SIM kartu. Sleduje se nejen celkova vyse

nakladi, ale 1 vySe ndkladd na jednoho ziskaného zdkaznika s rozliSenim dle typu platby.

% Pocita se zde se ziskem ¢&i ztratou z prodeje koncového zafizeni, které je rozdilem mezi prodejni a ndkupni
cenou. Zalezi zpravidla na vysi tarifu zakaznika, jakou vysi dotace ziska a ztoho plyne také rlizna vyse
vynosu z prodeje pro operatora. Vynos z prodeje vSak zdaleka nemusi kryt naklady na zakoupené zatfizeni.
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Néklady na udrZeni zdkazniki (SRC). Snaha udrzet zdkaznika se operatorovi promita

pfimo do ndkladi na dotovany telefon, ktery je nejcastéj$Si odmeénou za vérnost pii

prodlouzeni ucastnické smlouvy. I zde sledujeme vysi SRC na udrzeného zakaznika.

4.2.6 Zaméstnanci

Celkovy pocet zaméstnanci. Mezi zaméstnance jsou pocitdni vSichni zaméstnanci
pracujici na plny tvazek a majici pracovni smlouvu s T-Mobile, dale najati zamé&stnanci

pfes agentury a dale samostatné osoby pracujici na bazi bézné dodavatelské smlouvy.

Mzdové naklady zaméstnancii. Do tohoto ukazatele se zahrnuji naklady na mzdy, socialni

odvody a veSker¢ ostatni naklady souvisejici s odménami ke mzdam.

Podil mzdovych nakladd na trzbach. V souvislosti se mzdami je sledovan relativni

ukazatel mzdové naro¢nosti umoziujici srovnani jednotlivych narodnich pobocek.

4.2.7 Zhodnoceni dashboardu

Dashboard plnici funkci management reportu je urCeny pro nejvyssi vedeni spolecnosti
T-Mobile a dle mého nazoru plné vyhovuje teoretickému pojeti balanced scorecard.
Zaméfuje se na relevantni indik4tory vykonnosti jednotlivych ndrodnich pobocek a celé
skupiny a zaroven respektuje vyznam vicestranného pohledu, tedy nejen financ¢niho
hlediska, ale také provozniho, zakaznického, investicniho, zaméstnaneckého a postaveni na
trhu. Osobné si myslim, ze vzhledem ke komplexité fizeni a mnozstvi narodnich pobocek
se jedna o uceleny soubor dat. Také rozsah zpravy ve vysi 40 stran je v této souvislosti

odpovidajici.

pouze nejrelevantnéjsi informace pro danou urovei fizeni, ale je nutné mit na paméti, Ze
vrcholové vedeni se sklada z n€kolika ¢lend, ktefi jsou zodpovédni za rizné oblasti fizeni.
Je proto nezbytné, aby kazdy ¢len managementu mél v jedné zpraveé pro néj nejvyznamné;jsi
informace pro fizeni a zaroven, aby méli vSichni jednotné informace pochazejici nejlépe

z jednoho reportu majici shodny format.
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4.2.8 Nazor T-Mobile International na EVA

Muze se zdat, Ze bylo pfi rozboru dashboardu umyslné zapomenuto na vrcholovy ukazatel
vykonnosti EVA. Nicmén¢ tomu tak neni. Ekonomickd pfidand hodnota neni predmétem

pravidelného mési¢niho reportingu a soucasti planovani.

Jak jiz bylo fec¢eno, koncern DT a spole¢né s nim i T-Mobile implementoval koncept EVA
vroce 2004 jako ndstroj hodnotového fizeni a metodu hodnoceni managementu. Po
nékolika letech byl v§ak ze systému vyznamnych KPI a odménovani vedoucich pracovnikt
vyjmut. Divodem byla pfiliSna komplikace uprav pro vypocet a také fakt, ze stavi
vyhradné¢ na ucetnich hodnotach. Dal§im divodem bylo zjisténi, Ze EVA v podstaté
kopiruje EBITDA, pficemZ korelace vykazovala témét 100 %. EBITDA jiz dfive tvoftila
stézejni ukazatel, na jehoz zéklad¢ se méfila uspesnost v ramci koncernu a zodpoveédného
vedeni. V soucasné dobé€ se tak primarni soustiedéni vénuje irovni EBITDA a dosazenym
volnym penéznim tokl. Divodem je pfedevSim nutnost sladit orientaci fizeni v rdmci
podniku s pozadavky piijemct téchto informaci, kterymi jsou ucastnici na kapitadlovém
trhu. Témto uzivatelim je tfeba néasledné ptizplsobit orientaci i v oblasti fizeni volnych

penéZnich toki a irovné vysledku hospodateni EBITDA.

Dle finan¢niho vicepresidenta spolecnosti T-Mobile International pana Dr. Roberta
Haubera jsou to tcastnici na kapitdlovém trhu, ktefi rozhoduji o tom, které ukazatele jsou
pro hodnotové fizeni ty spravné. Jak je zndmo, kapitalovy trh sleduje pfedevSim informace
o penéznich tocich, potazmo EBITDA. Historické tdaje zobrazené v uletnictvi maji

sekundarni vyznam.

Preferovanym konceptem hodnotového fizeni na principu ekonomického zisku je pro pana
Dr. Haubera spiSe metoda penézni ptidané hodnoty (CVA) a s ni souvisejici rentabilita
investic zalozena na penéznich tocich (CFROI). Tyto metody nicméné spole¢nost dosud

neimplementovala, ale jejich zavedeni lze v dohledné dobé ocekavat.

Mnoh¢ sledované indikatory vSak s EVA velmi Uzce souviseji. Jak bylo pojednano

v kapitole 4.1.3 tykajici se fizeni ekonomické ptidané hodnoty a jejiho rozboru, celd fada
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kritérii ma pfimou souvislost s EVA, pifikladem je mnoZstvi zdkaznikl a jejich primérny
prispévek k trzbam, naklady na jejich ziskavani ¢i udrzeni €1 zaméstnanecké néklady.
V oblasti aktiv se jednd pfedev§im o kapitdlové investice do technologii a souvisejici
infrastruktury. Rada dalsich faktord ovliviujicich EVA viak v dashboardu chybi,

predevsim ostatni polozky patiici do aktiv a zejména pak jakékoliv informace o pracovnim

kapitalu, struktuie a vysi zadluzeni.
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Zavér

Stézi 1ze nalézt jiny pojem v oblasti hodnotového fizeni, kterému byla v poslednich dvou
dekadach vénovana takova pozornost jako pravé EVA. Tento koncept si zaslouzil
pozornost ekonomické teorie a pfedevSim praxe fizeni podnikd. V mnoha vyznamnych
nadnarodnich korporacich byl implementovéan a slouzi jako jeden z kli¢ovych indikatort
mefeni vykonnosti. Nazory na tento koncept se vSak v ekonomické teorii a zeyména praxi
vyrazné odliSuji. Zatimco autofi modelu Stern Stewart neSetfi chvéalou pfi propagaci jimi
vyvinuté a patentované metody, pfi detailn¢jSim zkoumani v $ir§im kontextu zji§tujeme, Ze
se za prvé nejedna o ,,revolucni model a za druhé, ze ma mnoho slabych stranek, které je
tteba mit na paméti. Jeho vypovidaci hodnota nemusi byt o mnoho vyssi nez tradicni

ukazatele na bazi ucetniho vysledku hospodafteni.

Z teoretického hlediska v sobé EVA umoziiuje vhodné slucovat fadu riznych dualezitych
klicovych indikatora vykonnosti, které¢ se v ramci firmy sleduji a tyto pifimo ¢i nepfimo
ovliviiuji hodnotu EVA jako vrcholovy ukazatel. Vzhledem k tomuto faktu by se mohlo
zdat, Zze EVA postaci sam o sobé& jako nadfazeny indikator a ostatnich finan¢nich ukazatelt
neni tieba. Jakakoliv koncentrace vyhradné na jednu veli¢inu neni pro fizeni spole¢nosti
vhodna, nebot’ zplsobuje urcitou kratkozrakost rozhodovani ve snaze konat co mozna
nejlepsi rozhodnuti pro ,,vyladéni“ daného ukazatele. Casto tak mize byt ¢inéno na tkor
fady jinych vyznamnych indikatort a pfedev§im na tkor dlouhodobé prosperity a finan¢ni

stability podniku.

Pro vefejnost zlistavd neobjasnénou zahadou, podle ¢eho se tidi kapitalové trhy a jaké
propocty pouzivaji burzovni analytici pfi stanovovani cilovych cen akcii. Pravdou vsak je,
ze historickd ucetni data slouzi k jejich ucelim pouze do omezené miry a mnohem vétsi

daraz je kladen na prognozy budoucich vysledki, zejména pak finan¢nich tokd.

Ve své praci jsem se zabyval praktickou aplikaci ve spole¢nosti T-Mobile, ktera je soucasti
svétového telekomunikacniho koncernu Deutsche Telekom. Koncern implementoval
koncept EVA vroce 2004 jako nastroj hodnotového fizeni a metodu hodnoceni

managementu. Orientace na fizeni tohoto ukazatele trvala pouhych nékolik let nez byl
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ze systtmu KPI a odménovani vedoucich pracovniki opét vyjmut. Dle finan¢niho
vicepresidenta T-Mobile International pana Dr. Roberta Haubera byly divodem pfilisna
komplikace tiprav pro vypocet a také fakt, ze stavi vyhradn€ na ucetnich hodnotach. Navic
byla dokazana téméft stoprocentni korelace EVA s EBITDA, kterd jiz dfive tvoftila stézejni

ukazatel, na jehoz zakladé€ se méti uspesnost v rdmci koncernu a zodpovédného vedeni.

Hlavni soustfedéni se tak zaméfuje na uroveit EBITDA a dosazené volné penézni toky.
Diivodem je pifedevSim nutnost sladit orientaci fizeni v ramci podniku s pozadavky
piijemcu téchto informaci, kdy piijemci jsou ucastnici na kapitdlovém trhu a jimi sledované
informace jsou zejména penézni toky, potazmo EBITDA. Tomuto faktu je tieba ptizptsobit
orientaci vedeni na fizeni volnych penéznich tokii a trovné vysledku hospodaieni
EBITDA. Koneckoncii o tom, které¢ ukazatele jsou pro hodnotové fizeni ty spravné,
rozhoduje trh, nikoliv historické udaje v ucetnictvi. Preferovanym konceptem hodnotového

fizeni na principu ekonomického zisku je proto metoda penézni ptidané hodnoty (CVA).

S Dr. Hauberem lze v zasad¢ souhlasit, nicméné si dovoluji podotknout, ze historické
ucetni udaje maji svou diilezitost pro hodnoceni oc¢ekdvani v budoucnosti, pfinejmensim

v tom smyslu, Ze dokazuji schopnosti managementu dostat svych prognoz.

Tato prace se zabyvala rozborem a hodnocenim klicovych ukazatelt vykonnosti (KPI) ve
vztahu k vrcholovému ukazateli EVA a v teoretické roviné si kladla za cil nalézt pfiCiny
velké obliby tohoto konceptu, zhodnotit jeho pifednosti a nedostatky a poskytnout
k posouzeni alternativni metody, které by mohly nedostatky ¢astecné¢ kompenzovat. Cilem
v praktické c¢asti byla naslednd konfrontace EVA sjeho praktickou vyuzitelnosti ve
spole¢nosti T-Mobile. Cil mé prace byl dle mého nazoru v principu splnén, nicméné otevira
celou fadu dalSich otazek, zejména v oblasti soustiedéni zajmu kapitdlovych trhii a neméné

zajimavé by mohlo byt zkoumani zkuSenosti s EVA na vét§im vzorku spole¢nosti.
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P¥ilohy

Graf prilohy 1: Vyvoj penetrace vybranych evropskych trhii s nejvyssimi hodnotami

140%
130% //
Ho /’//\’_::7//
110% / B
100% p— -
90% Ceslkd republike
=— N émecko
80% +—— Rakousko —
. Polsko
70% Slovensko |
60‘56 T T T T T T T T T T 1]
F P SIS ET S S
© © © & A A A A & 5
AN SN PN MR RSN N S P
Zdroj: Vlastni zpracovani na zadklade udaju databaze T-Mobile.
Tabulka prilohy 1: Vysledky mobilnich operatorii za 3. ctvrtleti 2008
Sledovany ukazatel T-Mobile 02 Vodafone
Datum zvefejnéni 6.11.2008 25.10. 2008 12.11. 2008
Pocet zakaznikia 5,392 milioni 5,187 milion 2,828 milioni
Podil tarifnichzak. @ | = - 46,8 % 51,2 %
ARPU 503 K¢/mesic 516 K¢/mesic 606 K¢/mesic
Zdroj: Zverejiiované hospodarskeé vysledky spolecnosti
Tabulka prilohy 2: Vysledky mobilnich operatorii za kalendarni rok 2008
Sledovany ukazatel T-Mobile 02 Vodafone
Datum zvefejnéni 26.2.2009 25.2.2009 4.2.2009
Pocet zakaznikia 5,422 mil. 5,257 mil. 2,892 mil.
Pocet novych zakazniki 151 tis. 132 tis. 223 tis.
za rok 2008
Podil tarifnichzak. @ | = - 47,9 % 51 %
ARPU 500 K¢/mésic 519 K¢&/mésic 583 K¢&/mesic

Zdroj: Zverejnované hospodarské vysledky spolecnosti
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Tabulka prilohy 3: Rizikova prémie vybranych zemi a kapitalového trhu

Rizikova prémie

Nazev zemé Kapitalového o

trhu Zemé
Albanie 14.75% 9.75%
Bulharsko 8.90% 3.90%
Cern4 Hora 11.00% 6.00%
Ceska republika 7.10% 2.10%
Chorvatsko 8.38% 3.38%
Mad’arsko 7.63% 2.63%
Makedonie* - ---
Némecko 5.00% 0.00%
Nizozemi 5.00% 0.00%
Polsko 7.40% 2.40%
Rakousko 5.00% 0.00%
Rumunsko 8.90% 3.90%
Recko 7.10% 2.10%
Slovensko 7.10% 2.10%
USA 5.00% 0.00%
Velka Britanie 5.00% 0.00%

* idaje nejsou k dispozici

Zdroj: DAMODARAN, A.: Country Default Spreads and Risk Premiums, leden 2009
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Tabulka prilohy 4: Vykaz zisku a ztrat na zakladé funkcniho clenéni

Mat revenipes moblle communication oblle Services
Usage relatad direct cosls
Grose margin
Grogss Margin 83 % of Hat Rav. Moblla Servicas
Mizcellansous other direst costs
Subscriber acgulslion costs (SAC)
Subscriber retention costs (SRC)
Net margin Moblla Services
Met Margin Moblle Sarvices as % of Nat Rav. Moblla Service
“at revenues Handset Serdlees
Hangsels material consumption
Coorr. poe. Tor hoeed lass acg-rel. and ret-rel,
Contrib n margin Handest Sarvices
Metrevenues Non-Moblle Senidcas
Consumpdlen af oher rading goods
Man-koblle Samvices
Het Margin
Met margln as % of ofal nat ravenuss
Functional Cluster Technaology
Funclional Clustsr MT
Funclional Cluster IT
Functional Cluster Marketing
Functonal Cluster SC3
Furglional Clustsr Custamer S2rvics
Furclional Cluster Salss
Furctonal Cluster HR
Furconal Cluster Financs
Furctonal Cluster CEQ
Functonal Cluster Jaint Wenture
Furcaonal Clustar O4h,
Clugter Costs
Dner coeraling Income [ exXpens2E fohanges of Invaniory
Local EBITDA
Chnarges
EEITDA Incl. special iImpacts

Zdroj: Dashboard spolecnosti T-Mobile International
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Seznam pouzitych zkratek

1G
2G
3G
4G

AG
ARPU
CAPEX
CAPM
CVA

DT

EAT
EVA
EBIT
EBITDA

EPS
ERIC

FPL

Gross Adds
KPI

MMS
MVA
MVNE
MVNO
Net Adds
NOA
NOPAT

P/E
ROA
ROCE
ROE
SAC
SMS
SRC

mobilni sit’ prvni generace NMT

mobilni sit’ druhé generace GSM

mobilni sit’ tfeti generace UMTS

mobilni sité ¢tvrté generace (0 4G se hovofi zatim pouze v teoretické roving,
nicméné v podminkach T-Mobilu se za 4G ma technologie Edge)

akciova spolecnost, némecky Aktiengesellschaft

primérné mesicni trzby na zdkaznika, anglicky Average Revenue Per User
kapitalové vydaje, anglicky Capital Expenditures

model ocenovani kapitalovych aktiv, anglicky Capital Asset Pricing Model
penézni pridana hodnota, anglicky Cash Value Added

koncern Deutsche Telekom AG

Cisty zisk, anglicky Earnings After Taxes

ekonomicka ptidand hodnota, anglicky Economic Value Added

zisk pted troky a danémi, anglicky Earnings Before Interests and Taxes

zisk pted uroky, danémi a odpisy, anglicky Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization

zisk na akcii, anglicky Earnings Per Share

zisk snizeny o bezrizikové trokové odpocty, anglicky Earnings less Risk
free Interest Charges

vysledovka dle ucelového Clenéni, anglicky Functional Profit & Loss account
hruby pftiristek zdkaznikl, anglicky Gross Additions

klicovy indikéator vykonnosti, anglicky Key Performance Indicator
multimedialni zprava, anglicky Multimedia Messaging Service

trzni pfidand hodnota, anglicky Market Value Added

virtualni poskytovatel mobilni sité, anglicky Mobile Virtual Network Enabler
mobilni virtualni operator, anglicky Mobile Virtual Network Operator

Cisty prirastek zakaznikd, anglicky Net Additions

Cista provozni (popft. operacni) aktiva, anglicky Net Operating Assets
provozni vysledek hospodateni z hlavni vydélecné ¢innosti (popt. operacni),
anglicky Net Operating Profit After Taxes

pomeér ceny akcie na jednotku zisku, anglicky Price Earnings Ratio
rentabilita aktiv, anglicky Return On Assets

rentabilita zapojeného kapitélu, anglicky Return On Capital Employed
rentabilita vlastniho kapitalu, anglicky Return On Equity

naklady na ziskani zdkazniki, anglicky Subscriber Retention Costs

sluzba kratkych textovych zprav, anglicky Short Message Service

naklady na udrZeni zakaznikd, anglicky Subscriber Acquisition Costs

TMCZ, TMD T-Mobile Ceska republika, T-Mobile Némecko (narodni pobocky)

VoIP
WACC

telefonovani pfes internet, anglicky Voice over Internet Protocol
vazeny prumé&r nakladi kapitalu, anglicky Weighted Average of Capital Costs
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