Vysoka Skola ekonomické — Fakulta financi a Gi€etnictvi
Oponentni posudek:
Klicové ukazatele vykonnosti (KPI) a jejich vazba na vrcholovy ukazatel EVA

Bc. Kamil Hanzlik

Téma klicové ukazatele vykonnosti jsou zvlast€¢ v dneSni dobé ekonomické recese
aktualnim tématem. Nalezeni optimdlnich kliCovych indikatort, které budou schopny vcas
identifikovat rizika spojend at’ uz s plnénim zékladniho cile podniku — maximalizace hodnoty
firmy pro akcionafe ¢i problémy spojené s financni pozici a vykonnosti podniku, je zakladni
pfidanou hodnotou Management reportingu pro fizeni podniku.

Autor projevil zajem o problematiku v $ir§im kontextu, krom metod hodnoceni vykonnosti
se zabyva také jejich implementaci do spolecnosti, zaroven se neomezuje pouze finan¢ni
ukazatele, ale zdiiraznuje dalsi oblasti, které je nutno brat v potaz pii maximalizaci hodnoty firmy
pro akcionafe a to zejména na: vnitini procesy, informace o zédkaznicich a v neposledni fad¢ také
oblast zaméstnancti. Diplomova prace obsahuje uceleny pfehled metod hodnoceni vykonnosti a
jejich vazbu na data poskytovana ucetnictvim, kterd davaji zakladni ndvod, jak tyto ukazatele

kalkulovat a kde zisk&vat informace z finan¢nich vykazl, pokud jsou v ucetnictvi dostupna.

Prvni kapitola diplomové prace se vénuje fizeni vykonnosti a tvorbé hodnoty podniku a
metodami jak hodnotu lze vyjadiit. Autor polemizuje nad vhodnosti trzni kapitalizace jako
nastroje pro maximalizaci piidané hodnoty pro akcionafe z divodu vlivu nahodilé fluktuace
finan¢nich trhii a jejich pouzitelnosti pro odménovani managementu, jako vychodisko navrhuje
pouziti tradi€nich metod hodnoceni vykonnosti (ukazatele zaloZzené na absolutni vysi zisku,
ukazatele rentability, ukazatele zalozené na trzni hodnoté akcii) a modernich metod hodnoceni
vykonnosti (Cista soucasnd hodnota - NPV, penézni ptidand hodnota - CVA, zisk snizeny o
bezrizikové urokové odpocty — ERIC, ekonomicka pfidana hodnota — EVA). Prave ukazateli EVA
je vénovana nejvetsi pozornost a to zejména jeji kalkulaci a zjisténi jednotlivych komponent
vypoctu. Autor v této casti prace také hodnoti pouzitelnost ukazatele EVA pro hodnoceni
vykonnosti, jako vyhodu EVA vidi pfekonéni uskali tradi¢nich metod zalozenych na ucetnictvi.
Zohlednuje v sob¢ riziko a ocekavani investorl, coz mnoho tradi¢nich metod pomiji. Autor dale
popisuje a hodnoti moznosti pouziti ukazatele EVA jako nastroje hodnoceni vynosnosti ale i jako

nastroje fizeni investic, jako metodu oceniovani a jako nastroj odménovani.
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Druhd kapitola diplomové prace zafind popisem trhu mobilnich komunikaci
v celosvétovém kontextu, dalii ¢ast kapitoly definuje telekomunikaéni trh v Ceské republice, a to
zejména penetraci trhu, konkuren¢ni prosttedi, stru¢né€ popisuje jednotlivé trzni hrace. V posledni
&asti kapitoly autor uvadi charakteristiky a trendy trhu mobilnich komunikaci v Ceské republice.
Trh povazuje za maly a vhodny pro testovani novych technologii s vysokou homogenizaci
projektu a zna¢nymi bariérami vstupu, jejichz vlivem je tento trh oligopolni. Autor také zminuje
zvySeni migrace zékazniku mezi operatory z diivodu uzdkonéni volné pienositelnosti Cisel a
zaroven zvysujici se akvizicni naklady novych zakaznikl. Jako dal$i charakteristiky trhu uvadi
pfesun uzivateli pfedplacenych karet do pausalnich zakaznikli a rostouci naroky stavajicich
zakaznikl. Za dal$i dilezitou charakteristiku trhu povazuje absenci virtudlniho operatora na

¢eském mobilnim trhu.

Tteti cast diplomové prace ve své uvodni ¢asti popisuje koncern Deutsche Telecom a jeho
jednotlivé  divize T-Mobile International (mobilni telekomunikace), T-Home (fixni
telekomunikace) a T-Systems (divize zabyvajici se feSeni v oblasti informacnich technologii).

Prakticka implementace hodnotového fizeni je ukazana na spole¢nosti Deutsche Telecom,
v této Casti prace autor popisuje jednotlivé klicové ukazatele, které koncern pouziva k méteni
finan¢niho rizika (mira zadluzeni k celkovému provoznimu zisku), riistu (rust trzeb, rist EBITDA)
a ziskovosti (ROCE = NOPAT/NOA). Implementace konceptu EVA je pak demonstrovana na
spolecnosti T-Mobile. Autor popisuje upravy EBITDA pro ziskdni NOPAT a vypocet NOA ve
spole¢nosti T-Mobile, detailn¢ se také zabyva kalkulaci WACC a jeho diferenciaci v ramci
segmentll (mobilni, fixni, ICT), zaroven kritizuje absenci dal§iho c¢lenéni z hlediska trhu
plisobnosti.

Posledni ¢ast této kapitoly je vénovana zhodnoceni management reportu T-Mobile
(unifikovany report v ramci koncernu Deutsche Telecom). Popisuje jednotlivé KPIs, které dle
nazoru autora vyhovuji teoretickému pojeti Balance scorecard a spliuji odpovidajicim zpiisobem

pozadavky na stru¢ny a uceleny soubor dat slouzicich pro danou uroven fizeni.
Formalné prace splituje pozadavky na diplomovou préaci. Seznam pouzité literatury
shledavam jako obsadhly, autor vyuzil jak dostupnou Ceskou literaturu, tak cizojazy¢nou, Cerpal

z akademickych studii, a vyuzil i zdroje pfistupné na internetovych strankach.

Ptinos prvni kapitoly spatiuji v propojeni hodnotového fizeni s jednotlivymi fazemi

implementace do spole¢nosti a jeho vlivu na motivaci manazeri. Zaroven vSak spatfuji kapitolu
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jako velmi teoretickou a vyctovou bez vyjadieni konkrétniho nézoru autora na problematiku
vybéru vhodného ukazatele a to naptiklad ve vazbé na konkrétné zvoleny trh mobilnich
komunikaci. Je zcela zfejmé, ze Zadnd metoda neni idedlni a i s zivotnim cyklem podniku a
vyvojem trhu, na kterém se nachazi, mohou rizné ukazatele piinaSet pozadovanou korelaci
s maximalizaci hodnoty pro akcionafe, prace by ziskala na vétsi autenti¢nosti, kdyby takovy nazor
autor vyjadril. Nicméné jednotlivé metody hodnoceni vykonnosti jsou popsany pichledné a
srozumitelné 1 s vazbou na informace dostupné v ucetnictvi.

Druhé kapitola piiblizuje situaci na ceském trhu mobilnich komunikaci s vystizenim trendt a
charakteristik tohoto trhu, nicméné¢ vSak nevidim pfimou linku na zvolené téma, uvitala bych spise
popis charakteristik a jejich propojeni na ukazatel EVA, ktery je pak dale detailn&ji rozebiran pii
praktické aplikaci na spole¢nosti T-Mobile International.

Za nejpiinosnéjsi povazuji tfeti kapitolu, kterd detailnéji popisuje vypocet ukazatele EVA na
konkrétni spolecnosti a na prehledném grafickém obrazku demonstruje, jak je mozno ukazatel

EVA zvysit.

Otazky k obhajobé:

1. Jaky ukazatel vykonnosti povazujete v telekomunika¢nim primyslu za nejvhodnéjsi?

2. Pro¢ povazujete ukazatel EVA za vhodné&jsi nez ukazatel ROCE?

3. Specifikujte slabiny EVA oproti jinym ukazateliim vykonnosti?

4. Z jakého divodu podle Vaseho nazoru sleduje T-Mobile skupina operativni ukazatele

vykonnosti EBITDA a OFCF?

Diplomova prace vyhovuje pozadavkim na zavérecné prace absolventi VSE pro ziskani

titulu inZenyr a doporucuji jeji obhajobu pred zkusebni komisi pro statni zavérecné zkousky.

Néavrh klasifikace hodnocené diplomové prace ze strany oponenta: velmi dobie

Dne 3.6.2009

Ing. Pavel Hadrbolec

Reditel Controllingu
T-Mobile Czech Republic a.s.
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