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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva tématem zmény vlastnictvi u ¢eskym telekomunikaénich
spolecnosti. Cilem prace je identifikovat motivy spolecnosti v tomto odvétvi pro
uskute¢néni akvizic a nasledné vyhodnotit, zda bylo téchto motivii po slouceni
spoleénosti dosazeno. Analyza zahrnuje akvizice uskutecnéné v C¢eském
telekomunikaénim odvétvi od roku 2000. Cilové spoleénosti sledovanych akvizic byly
Eurotel, Cesky telecom, Cesky mobil a RadioMobil. Celkové bylo u téchto spole¢nosti
zaznamenano pét zmeén majoritniho vlastnika. Nejvyznamnéj§im motivem byl
synergicky efekt, ktery byl uvadén u vSech akvizic. Dal§imi dilezitymi motivy bylo
zvySeni trzniho podilu ve trech pripadech a rebranding znaéky ve dvou pripadech.
Méné vyznamnymi motivy bylo snizeni nakladd a zlepSeni sluzeb pro zakazniky z
pohledu jedné akvizice. Vysledky prace ukazuji, ze ctyfi z péti pripadid muizeme
hodnotit jako tspésné, jelikoz jejich motivy byly plné ¢i z vétsi ¢asti naplnény.
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Abstract

The topic of the diploma thesis is a change of ownership of Czech telecommunication
companies. The aim of the thesis is to identify motives of companies in this industry
for an execution of an acquisition and then to evaluate, whether the motives were
fulfilled after the acquisition was completed. The analysis involves all acquisitions
realized in the Czech telecommunication industry since 2000. Target companies of the
observed acquisitions were Eurotel, Cesky telecom, Cesky mobil and RadioMobil. In
total, five changes of major owners were realized for these companies. A synergistic
effect was the most frequent motive for the acquisitions, since it was stated for all
acquisitions. Other important motives were an increase of a market share in three cases
and rebranding in two cases. Less important motives were lowering of costs and an
improvement of service for customers in case of single acquisition. Results of the thesis
show that in four of five cases the acquisitions can be considered as successful, since
their motives were fully or mostly achieved.
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Uvod

Vyznam fhazi a akvizic je v dneSnim svété stile vyznamnéjsi, nebot poskytuje
spole¢nostem velmi rychle anorganicky rist a pristup na nové trhy. Z tohoto divodu je
tento typ transakce na dennim poradku predevsim na zapadnich trzich. V minulosti se
Casto stalo, ze probéhly velké viny téchto transakci, které ovlivnily celou globalni
ekonomiku.

PrestoZe jsou fize a akvizice nyni jiz velmi standardni operaci, za touto transakci se
skryvd mnoho skrytych faktort, které vysledek velmi ovliviiuji. Mezi vyznamnéjsi
faktory v tomto procesu patti v prvni radeé vybér spojeni, zda spole¢nost podstoupi fazi
nebo vramci akvizice k sobé pripoji jinou. Dalsim hodné dtlezitym faktorem jsou
motivy spole¢nosti, které ji k uskute¢néni této transakce vedou. Velmi vyznamny faktor
je vybér spoleénosti, se kterou se spojeni provede, a zda povede spojeni pravé s ni
k naplni motivii a cilii, kterych spolec¢nost od fze nebo akvizice ocekava. V neposledni
radé hraje vyznamnou roli proces integrace spole¢nosti a zajisténi jejich fungovani i po
spojeni.

PrestoZe na zapadnich trzich jsou faze a akvizice mnohem béznéjsi, a diky rozvinutym
trh@im s akciemi i transparentnéjsi, Ceska republika v tomto sméru tolik nezaostava a
ceské spolecnosti uskutecnuji tyto transakce i na nasem trhu, na zahrani¢nich trzich
nebo zahranic¢ni spole¢nost uskutecni akvizici ¢i fazi ceské spolec¢nosti na lokalnim
trhu.

V ramci odvétvi telekomunikaénich sluzeb byla po roce 2000 velmi castd zména
vlastniki a vSechny spole¢nosti plisobici na ¢eském trhu jako telefonni nebo mobilni
operatori byly soucasti alespon jedné takovéto transakce. Zmapovani téchto zmén
vlastnikii a snimi spojenych transakci, motivii, které pro né vedly, a zaroven
zhodnoceni jejich naplnéni, je cilem této prace, kterd ma za tukol tyto zmény
vyhodnotit.

V prvni kapitole jsou vymezeny zakladni pojmy a charakteristika fazi a akvizic. Blizsi
seznameni s témito operacemi a nahled na jejich vyznam v minulosti a nyni
v soucasnosti.

Ve druhé kapitole jsou shromazdény motivy pro uskute¢néni faze ¢i akvizice, které
soucasna literatura povazuje za vyznamné. V ramci této kapitoly jsou zmapovany
motivy, které spole¢nosti na ¢eském trhu pro faze a akvizice udavaly. Spojenim téchto
motivii a motivi, které identifikuje naucna literatura, se prace snazi ziskat pohled na
to, zda jsou v teoretické roviné pokryty vsechny motivy, které jsou pro spolecnosti
vyznamné.

Ve treti kapitole je popsano, jak fize a akvizice ve spole¢nostech probiha. Vse zacina
rozhodnutim o provedeni anorganického riistu spole¢nosti a vybérem vhodného
partnera, nacez nasleduje nakup vybrané spolec¢nosti, a poté je provedena integrace
spole¢nosti vjednu funkéni jednotku. Casto jsou tyto transakce nasledovany i
rebrandingem spolecnosti, coz se stava predevsim u fizi nebo vyznamnéjsich akvizic.
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Ve c¢tvrté kapitole jsou popsané nejdilezitéjsi metody, pomoci kterych bude
nejvhodnéjsi vyhodnotit ispésnost provedeni akvizic nebo fazi. V tomto pripadé se
kapitola zabyva predevsim finanéni strankou spolec¢nosti, nebot dosihnuti
synergického efektu, a stim zvySeni vykonnosti, je nejcastéjSim divodem pro
provedeni tohoto typu transakce a zaroven jejich vyhodnocenti je nejslozitéjsi.

Posledni pata kapitola u kazdého telefonniho operatora popise, kterych transakei, a
tedy i zmeénou ve vlastnictvi se ticastnil, jaké pro to byly divody a motivy, a jak se na
zakladé téchto motivii zména vlastnika podarila.

Zavérem prace bude vyhodnoceni, jak tispésné byly fuze a akvizice v ¢eském prostredi
v odvétvi telekomunikaci, coz je kli¢ovou ¢asti pro naplnéni cile této prace. Stanoveny
cil pro tuto praci byl analyzovat a vyhodnotit strategické zmény u telefonnich operatort
plisobicich v Ceské republice. V rameci toho se prace zaméfuje na identifikaci motivil
spolecnosti pro uskute¢néni akvizice, kdy je nasledné provedena analyza a

7

vyhodnoceni, zda byly motivy naplnény a akvizice byla Gspésna.
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1. Vymezeni zakladnich pojmu
1.1. Faze a akvizice

Pfi zméné vlastnictvi se vramci této prace budeme zabyvat fizemi, a predevSim
akvizicemi, proto se prvni kapitola vénuje vymezeni zakladnich pojmt v ramci této
operace a zaroven poskytuje kratky pohled do jeji historie.

1.1.1. Charakteristika fzi a akvizic

Se stale rostoucimi tlaky globalizace se staly faze a akvizice nedilnou soucasti pri riistu
spole¢nosti. Vyuzitim fze nebo akvizice ¢erpa spolec¢nost vyhody, Ze nabude kyzené
zdroje ve velmi rychlém case a zaroven nad nimi bude mit velmi silnou kontrolu.

Fize je iniciativa dvou ¢i vice spole¢nosti, které se dohodnou, Ze budou spolupracovat
v ramce jedné spoleénosti. ,,Splynutim bud’ vSechny podniky zanikaji a vznika novy
podnik, nebo jeden existuje dale a ostatni do néj vplynou.“ (Synek a kol, 2011, s. 389)
V ramci této operace vSechen legitimni majetek a zavazky prechazeji do vlastnictvi
nové spole¢nosti, ktera vznikla jejich slou¢enim (Santrtiéek, 2001).

LR g

Obrazek 1 — Faze

Zdroj i tiprava: vlastni

Jak je zndzornéno na obrazku 1, ptivodni dvé spolecnosti, cervend a modra, se spojily
a vznikl novy podnik, fialovy, ktery je sloZen z piredchozich dvou spole¢nosti. Obrazek
tedy znazornuje nejbéznéjsi typ fuze, kdy vznika plné€ nova spoleénost. Dal$i moznosti
by mohlo byt, Ze se jeden podnik integruje v rdmci druhého apod.

Oproti fzi je akvizice iniciativa pouze jedné spole¢nosti, ktera projevi zajem o ziskani
aktiv jiného podniku. ,Akvizice predstavuje prevzeti podnikii na zdklade koupé a
prodeje a miize mit charakter piatelského i nepratelského pievzeti.“ (Synek a kol,
2011, s. 389) Pri akvizici tedy akvirovana spole¢nost zanika a stava se soucasti kupujici
spolecnosti, ktera timto obchodem ziskala takovy podil prav na spole¢nosti, aby méla
rozhodujici vliv na jejim ¥izeni (Santriiéek, 2001).
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Obrazek 2 — Akvizice

Zdroj i aprava: vlastni

Jak znazornuje obrazek 2, zelena spolecnost koupila Zlutou spolecnost, a po
uskutecnéni transakce se zluta spolecnost stala soucasti zelené, kdy se zelena
spole¢nost rozsitila, ale navenek pro své okoli zlistava stejna. Zachovava si v tomto
smeéru stejnou pozici vici zakaznikovi, ktery ¢asto takovéto akvizice ani nezaregistruje.

Moznosti, jakym zptisobem akvizici provést, je nékolik. Bézné se udavaji tti zptisoby,
které byvaji v praxi i kombinovany (Santriiéek, 2001).

Prvni moznosti je ndkup potiebného poctu akcii nebo obchodnich podil, druhou
moznosti je pouzit penézni a nepenézni vklady a treti moznosti jsou primé nakupy
podnikii a jeho ¢asti.

Fuaze a akvizice se daji délit do ¢tyr oblasti. Témito ¢tyfmi oblastmi jsou vertikalni
faze/akvizice, horizontalni fuze/akvizice, kongenericka fize/akvizice a konglomeratni
faze/akvizice (Kislingerova et al, 2007).

— Vertikalni fize/akvizice — pri vertikalnim spojeni se podnik rozsiruje o svého
dodavatele nebo odbératele. Diky tomu ziskava nad celym procesem vyssi kontrolu a
zaroven snizuje naklady.

— Horizontalni faze/akvizice — pii horizontalnim spojeni se podnik rozsituje
v ramci svého oboru. Klasicky miize jit o splynuti dvou konkurenti v jednu spole¢nost,
¢imz mohou docilit snizZeni naklad nebo ziskat lepsi pozici na trhu diky své velikosti.

— Kongenericka faze/akvizice — pri kongenerickém spojeni se spolec¢nosti
rozsiruji v ramei pribuzného oboru. Castym prikladem je spojeni vyroby hardwaru a
software v informacni technologii.

— Konglomeratni faze/akvizice — pti konglomeratnim spojeni se spolec¢nosti
roz§iruji vramci aplné rozdilného oboru. Takovymto spojenim spole¢nosti snizuji
riziko, Ze pfi upadku v ramci jednoho oboru by se spole¢nost dostala do finanénich
nebo existenénich potizi.

1.1.2, Pratelska a nepratelska prevzeti

Dalsi moznosti, jak délit v tomto pripadé predevsim akvizice, je rozdéleni na pratelska
a nepratelska prevzeti. Smréka a Pladek (2015) rozdil mezi timto typem prevzeti
popisuji tak, ze pri akvizici investor, ktery kupuje novou spolec¢nost, komunikuje se
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shareholdery, tedy vlastniky spole¢nosti, na cené a podminkach prevzeti. Nicméné
v ramci této komunikace a pripravy na zmeénu vlastnika a spojeni s dalsi spole¢nosti, se
miiZe zapojit i sou¢asny management kupované spolec¢nosti. Pokud je management do
této diskuse zapojen a je této transakci naklonén, miizeme mluvit o pratelském
prevzeti. Jinou situaci je stav, kdy investor jedna jen s vlastniky spolecnosti a
management do této diskuse neni zapojen nebo této transakci neni naklonén.
Management miize mit nazor, zZe takovéto spojeni neni pro spole¢nost vhodné, coz
miiZze byt s ohledem na stakeholdery (ocekavaji, Zze spojeni nebude tispésné) nebo
pouze jen na sebe (maji strach o sva mista a tusi, Ze budou po spojeni propusténi kviili
Spatnym vysledkim). Za dobu, kterou se zacaly objevovat nepratelska prevzeti,
management spole¢nosti vyvinul nékolik metod obrany. Moznosti, jak se takovému
prevzeti branit nebo ho alespon investorovi velmi ztizit, je velka rada, kdy jsou ve
spolecnosti nastavena pravidla, za jakych okolnosti miize byt management propoustén
nebo jsou vydavany nové akcie a jiné metody.

1.1.3. Viny fzi a akvizic

Fuze a akvizice jsou nedilnou soucasti vyvoje vlastnictvi jednotlivych firem uz od konce
devatenactého stoleti. Od té doby probéhlo n€kolik vin fzi a akvizic, které byly typické
predevsim pro oblast Severni Ameriky, ale alesporni z ¢asti zasahly i ostatni kontinenty.
S riistem globalizace byla oblast, kde jednotlivé viny ovliviiovaly podnikani, stale vétsi.
Teorie vétSinou identifikuje zatim celkem Sest téchto vln, kdy prvni za¢ina v roce 1897
a posledni kon¢i v roce 2007 (Gaughan, 2010). Je tady vice nez pravdépodobné, zZe
s postupem c¢asu budou tyto vlny ptibyvat a nadéale budou stale vice ovliviiovat globalni
ekonomiku. Nicméné, prestoze se teorie vétSinou shoduje, Ze vin fazi a akvizic bylo
opravdu Sest, tak presné do jakych let je zaradit se uz autori a védci casto rozchazeji.
V ramci této prace bylo pouZito ¢asové zarazeni prezentované Gaughanem (2010).

Vyzkumy prokazaly, Ze viny fazi a akvizic jsou casto zplisobeny kombinaci nékolika
faktorti. Jde predevsim o ekonomické, regulatorni a technologické Soky (Mitchell &
Mulherin, 1996). Gaughan (2010) vtomto sméru popisuje ekonomické Soky jako
ekonomické expanze, které motivuji spolecnosti, aby rostly a rozsitovaly svoji nabidku,
jakozto faze a akvizice jsou nejrychlejSim zptisobem, jak toho dosahnout oproti
organickému ristu. Regulatorni Soky mohou byt reakei na uvolnéni nebo zmirnéni
nékterych regulatornich pravidel, diky ¢emuz maji spolecnosti vice moznosti, jak
akvizice a fize provést. Jako technologicky Sok miiZe byt zavedeni novych technologii,
které zméni fungovani spolecnosti v ramci jednoho odvétvi nebo dokonce nékolika.
Nicméné Harford (2005) prokéazal, Ze tyto Soky samy o sobé nejsou obecné dost silné,
aby zapocaly celou vinu, a tyto viny jsou tedy zptisobeny pravé kombinaci vice vlivi.

Prvni vlna probéhla v letech 1897-1904. Prestoze ovlivnila celou ekonomiku, dotkla se
predevsim podniki v sektorech téZebniho primyslu, ocelarstvi, chemického primyslu,
elektrotechniky a potravinarstvi (Smrcéka a Placek, 2015). Vysledkem této viny bylo
zavedeni antimopolnich zakoni v rdmci horizontalniho slucovani firem.

Druha vlna probihala vletech 1916—1929. Protoze byly spolec¢nosti nyni vice
regulovany a moznost horizontalniho slouceni byla bud’ velmi komplikovani nebo
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nemozna, spolec¢nosti se v této fazi slucovaly predevsim vertikalné a snazily se ziskat
vétsi rozsah v ramci produkéniho retézce (Smrcka a Placek, 2015).

Treti vina probihala vletech 1965-1969. V této fazi byly spolec¢nosti limitovany i
v ramci vertikalniho slucovani, a proto se uchylily ke konglomeratnim fzim, v ramci
¢ehoz se sdruzovaly spolecnosti z rozdilnych, nesouvisejicich odvétvich (Smrcka a
Placek, 2015).

Ctvrta vlna probihala vletech 1984-1989. V této vIné se uZ objevila nepratelska
prevzeti, kdy se spole¢nost sloucila sjinou, prestoze strukturalni organy druhé
spolec¢nosti nebyly této akvizici naklonény. Dalsi typickou operaci béhem této viny byly
spekulace. Na burzovnich trzich se obchodovalo na zakladé oéekavaného vyvoje ceny
akcii a ani fize a akvizice s timto motivem nebyly vyjimkou.

Pata vlna se uskutecnila v letech 1992—2001. Nepratelska prevzeti byla méné casta a
stale vice se spolecnosti zaméfovaly na strategické flze. Zaroven byla snaha
nezameérovat se pouze na kratkodoby horizont a neprovadét spekulativni nakupy.
V ramci toho bylo naméreno, Ze transakce v poc¢atku této viny zvétsovaly hodnotu pro
vlastniky. Nicméné v poslednich letech této viny utrpély spole¢nosti na hodnoté pro
shareholdery obrovské ztraty (Gaughan, 2010).

Sest4, a zatim posledni literaturou popsan4, vlna probéhla v letech 2004—2007. Diky
nizké arokové mire private equity spolecnosti financovaly faze a akvizice z kapitalu
ziskaného od bankovniho sektoru (Gaughan, 2010).

Nicméné, prestoze se literatura shoduje, Ze vln fzi a akvizic bylo Sest, ekonomika a s
ni transakce v oblasti fazi a akvizic pokracovaly i po jejich vydani. V poslednich letech
se dokonce mluvi o tom, Ze se nachazime v dalsi z takovychto vIn, kterou nauc¢na
literatura zatim nestihla popsat a stane se jeji soucéasti az v nasledujicich letech pii
vydani aktualizovanych vytiskdi. Zprava, kterou vydala spole¢nost Ernst & Young
(2015) udava, Ze tato vlna zacala v roce 2014 a nadale roste. Podle jejich priizkumu
dokonce vice nez tti ¢tvrté spoleénosti, respektive jejich vykonny management, planuji
uskutecnit transakci vrameci fazi a akvizic v nasledujicich dvanacti mésicich, tedy
béhem roku 2016. Dale je v této zpravé uvadéno, ze vykonny management planuje
uskutecnit v letech 2015—-2016 vice majetkovych transakei nez v roce 2014, coz by mélo
prohloubit vinu fazi a akvizic v nasledujicich letech.

To, ze jsou akvizice a fize v soucasné dobé stale vice vyuzivané potvrzuje i fakt, ze v roce
2015 probéhly hodnotoveé nejvyssi fze a akvizice. Picker (2016) ve svém ¢lanku uvadi,
ze souhrnné byla hodnota vSech fazi a akvizic za rok 2015 v ¢astce 4,7 bilionu
americkych dolart. Zaroven byla nejvyssi hodnota jediné transakce v ¢astce 5 miliard
americkych dolart.

Soucasna probihajici sedma vlina potvrzuje, ze viny fazi a akvizic budou nadale pribyvat
a pravdépodobné se budou pohybovat ve vyssich hodnotach nez drive.
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2. Motivy fazi a akvizic

V dalsi kapitole si rozebereme, jaké maji spolecnosti pro faze a akvizice divody. Tedy,
co od uskuteénéné flize nebo akvizice ofekavaji. V prvni ¢asti si sd€lime nejcastéjsi
motivy uvadéné na toto téma v literatuie a spojime je s motivy, které spole¢nosti podle
prizkumu v CR uvadély. Zarovei si nejvyznamnéjsi motivy podrobnéji popiseme.

2.1. Obecné uvadéné motivy pro faze a akvizice

Jako motivy pro uskuteénéni fize nebo akvizice je mozné jmenovat velké mnozstvi
faktorii. Literatura se v tomto sméru rozdéluje do nékolika skupin a za nejdilezitéjsi
motivy uvadi casto jiné nebo se alespon v nékterych lisi.

Marik (1995) uvadi jako hlavni divody k tomu, aby podnik koupil jiny, tyto:

e Zvysit podil na trhu

e Ziskat pristup k zajimavym technologiim

e Obejit prekazky pro rozvoj hospodarskych vztahti mezi riznymi zemémi

e Proniknout do novych oblasti podnikani, které se zdaji byt perspektivnéjsi nez
oblasti dosavadni

e Vyhodné€ investovat relativné prebytecny kapital atd.

Zaroven Marik (1995) uvadi, Ze velmi dilezitym faktorem ovliviiujici trh s podniky je
narodohospodarska situace, kdy snizujici se tempo rtstu trhti neposkytuje dostateény
prostor pro vlastni expanzi, proto jsou investice do akvizic konkurentti vyhodnéjsi.

Marik (1995) déle rozd€luje motivy do dvou skupiny

1. Zameéry prevazné podnikatelské
2. Zameéry prevazné spekulacni

V prvni skupiné jsou akvizice, kdy kupujici podnik planuje akvirovanou spole¢nost
rozvijet a umoznit si tim rtst. Spoleénost mé na této firmeé zajem a planuje s ni i do
budoucnosti.

Do druhé skupiny ptipadaji akvizice, které chtéji pouze zhodnotit kapital. VétSinou se
planuji v kratkém obdobi, maximalné do péti let. S akvirovanou spoleénosti nemaji
dlouhodobé plany a jejich cilem je spole¢nost opét prodat za vyssi cenu. Nahlizi na né
pouze jako na investice, které chtéji zhodnotit.

Nowakova (2002) uvadi jako motivy pro uskute¢néni akvizic a fazi tyto:

e Synergicky efekt

e Uspora nakladd

e Prirtistky vynosii

e Slucovani komplementarnich zdroji

e Nevyuzité danové stity

e Vyuziti prebytecnych penéznich prostredki
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e Vyuziti statni podpory
e Zabranéni ovladnuti konkurenéni spole¢nosti
e Diverzifikace rizika

Ani nazory na motivy pro koupi podniku jinych autorti nejsou uz tolik rozdilné od
motivi jiz jmenovanych, Jindfichovka a Blaha (2001) uvadéji nasledujici:

e Uspory z rozsahu

o Uspory z vertikalni integrace

e Slucovani komplementarnich zdrojt

e Nevyuzité danové stity

e Vyuziti prebytkovych fondu (restrukturalizace aktiv)
e Odstranéni nizké efektivnosti

e Diverzifikace a snizZeni rizika

e Snizeni finan¢nich nakladi

Kislingerova a Novy (2005) rozd€luji motivy pro vznik fizi do né€kolika teorii.
Teorie efektivnosti
Primarnim cilem je dosazeni synergického efektu

e Finanéni synergie
e Operacni synergie
e Synergie managementu

Teorie monopolu

Primarnim cilem je dosazeni silnéjsi pozice na trhu.

Teorie hodnoty

Primarnim cilem je nakup podhodnocené spole¢nosti a zvyseni jeji hodnoty.
Teorie budovani cisaistvi

Primarnim cilem je zvySovani moci managementu — neni z ekonomickych dtvodi.
Procesni teorie

Fuze jsou vysledkem komplexniho rozhodovaciho procesu.

Teorie prenosu

Fuze jsou spoustény ekonomickymi udalostmi a trendy.
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vevs

Americky profesor Donald M. DePamphilis (2009) rozdélil nejbézn€jsi motivy pro fze
a akvizice podle oblasti, ke kterym se radi.

Tabulka 1 — Rozdéleni motiva

Oblast Motivy
Synergie z provozu Zlepsit provozni ¢innosti pres vynosy z rozsahu pomoci
Vymosy z rozsahu akvirovani zdkaznika, dodavatele nebo konkurenta
Vynosy z rozsahu Sire
vyroby
Financ¢ni synergie Snizit cenu kapitalu
Diverzifikace Dostat spolecnost na rychleji rostouci trhy
Novy produkt/soucasny
trh
Novy produkt/novy trh
Soucasny produkt/novy
trh
Strategicka Akvirovat schopnosti, prizptisobit se lépe zménam
restrukturalizace prostiedi, kterych neni mozné dosahnout internim
Zmény v technologii ristem
Regulatorni a politické
zmény
Arogance Kupujici spolec¢nost si mysli, ze dokaZze cilovou
managementu spolecnost ocenit lépe nez trh, ale jen cenu spole¢nosti
preplaci
Nakup Akvizice aktiv je mnohem levnéjsi, nez kdyby je
podhodnocenych spole¢nost musela vytvaret sama nebo kupovat jinde
aktiv
Spatny management Propusténi manazert, ktefi se nechovaji v nejlepsim
z4jmu spolecnosti
ZvySeni moci Zvyseni velikosti spole¢nosti, aby management ziskal
managmentu vétsi moc a plat
Danové vyhody Ziskat spolecnost s negativnimi hospodarskymi
vysledky za i¢elem sniZovani daniové povinnosti
Trzni podil Zvys$eni trzniho podilu pro lepsi kontrolu trhu
Spatné zhodnoceni Investor $patné ohodnoti cenu kupovaného podniku

Zdroj: DePamphilis (2009), tiprava vlastni

Rozdilné vyhodnoceni dtilezitych motivii pro uskuteénéni akvizici nebo fazi bude
nejspis z toho divodu, Ze velka ¢ast téchto transakei je velmi unikatni a motivy pro
nékteré z nich mohou byt jedinecné. Autori tedy pravdépodobné pti tvoreni souhrnu
motivii zohlediiovali rozdilné transakce, a proto publikovali rozdilné vysledky.

I kdyz teoretické diivody pro vznik fuzi a akvizic se mohou zdat dostate¢né obsahlé, pro
tdely této prace je uréité vhodné zminit i vysledky U¥adu pro ochranu hospodaiské
soutéZe, ktery shromazdil divody, jaké podniky uvadély pro své akvizice. Tento
prizkum provadél Utad pro ochranu hospodai'ské soutéZe v letech 1995-1999 v Ceské
republice.
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Tabulka 2 — Motivy fazi a akvizic — priuzkum

1995

1996

1997

1999

ZlepSeni spottebitelského komfortu
(kvalitn€jsi zbozi, nabidka komplexnéjsich
sluzeb, nabizeni skupiny vyrobkt ve formé
packetu)

2

16

9

1998

25

Zajisténi investic pro rekonstrukce a
modernizace vyroby pro nové technologie.
Ziskani ptimych finanénich zdroji jako vklad
na investice (vCetné zlepsSeni financni situace
podniki, zajisténi finanéni stability a
provazanosti zdroji apod.), vytvoreni
kapitalové silné struktury

23

25

16

11

20

Zajisténi daslednéjs$i ochrany zivotniho
prostredi, zavadéni vyroby ekologicky
nezavadnych vyrobkd a docileni vétsi
bezpeénosti  pro  uzivatele, zlepSeni
hospodareni s odpady

13

12

18

Zajisténi know-how v technologii

11

15

16

Al

Zvyseni kvality vyrobki a kvality prodeje
promitajici se do zvySeni
konkurenceschopnosti

18

22

11

Spoleény  vyzkum, ziskdni  poznatkt
technického rozvoje, optimalizace
technologického rozvoje

10

12

11

Udrzeni zaméstnanosti a vytvareni novych
pracovnich prilezitosti vcéetné zachovani
stavajicich socialnich podminek

10

Prizplisobeni se mezinirodnim normam
standardizace a normalizace, vcetné
standardu pro ochranu Zivota a zdravi
zaméstnanci

Poskytovani know-how pro efektivni fizeni
spolecnosti (zavedeni marketingu, zavedeni
totalniho systému kontroly jakosti apod.,
jednotny systém péce o zadkladni fondy)

10.

Rozsifeni sortimentu vyrobkii

17

21

~

11.

Racionalizace hospodaiské ¢innosti (vyroba,
sluzby atd.)

10

12.

Zajisténi plného vyuziti stavajicich vyrobnich
kapacit a zabezpeéeni odbytu, rozsiteni
nedostateéné vyrobni kapacity a zvySeni
sériovosti vyrobkil

13.

Snizeni administrativy a rezijnich naklada

~

14.

Umoznéni zvySeni exportu, vcéetné zajisténi
vstupu na zahraniéni trhy

10

11

15

(93]

15.

Zkraceni néavratnosti investic, uspora
néakladd, véetné Gspory energie

17

18




16. | Zabezpeceni vys$S§i profesionality prace| 6 11 9 2 5
(Skoleni zaméstnanci, ridicich pracovniki,
zlepSeni organizace prace)

17. | Unifikace  provozovanych  technologii, | - — 2 1 5
jednotné vyuzivani acetni  evidence,
informovanosti apod.

18. | Umoznéni vstupu do zavedenych prodejnich | 6 7 9 9 4
siti zahrani¢niho nebo domaciho partnera

19. | Optimalizace logistiky na trhu CR a zvySeni | — - 7 — 4
efektivity stavajicich obchodnich siti jejich
propojenim

20. | Zlevnéni vyrobki na tuzemském trhu — — 3 2 3

21. | Pevnéjsi pozice pri zabezpeceni plynulosti | — 9 6 — 3

dovozu surovin a optimalizace logistiky
dovozu a expedice vyrobkii

22. | Zachovani proslulé znacky vyrobku — 4 2 — 3
23. | Posileni diivéry investorti a bank — — 1 - 3
24. | Ziskdni pozemku pro vybudovani nové | - - 5 - -

technologie, = vybudovani  skladovacich
prostor a vzajemné pouzivani téchto prostor

25. | Uspora nakladi v dopravni obsluznosti, coz | — 1 1 — —
se promitne ve vysi poZadovanych finan¢nich
prispévki od statu pro tuto oblast

26. | Zajisténi strategické bezpe¢nosti CR pri| - - 1 - -
zasobovani petrochemickymi produkty

27. | Revitalizace vyroby — — 1 — —

28. | Zvyseni ratingu na kapitélovych trzich — — 1 — —

29. | Urychlené a pruzné uspokojovani poptavky | — 1 - — —

(v oblasti telekomunikaci)

Zdroj: Utad pro ochranu hospodatské soutéZe (2002), tiprava vlastni

2.2. Charakteristika nejbéznéjsich motivia

Nejdiilezit€jsi a nejcastéji uvadéné teoretické motivy jsou sjednocené v nasledujici ¢asti
aje k nim ptidana blizsi charakteristika, co od jednotlivych motivii spole¢nost ocekava.

Synergicky efekt

V literatute se o synergickém efektu ¢asto mluvi jako o rovnici, kdy 1+1=3 nebo 2+2=5
apod. Myslenka tohoto vztahu je zaloZena na tom, Ze k synergickému efektu nastava,
pokud pfi spolupraci dvou subjektti dochazi k dalsi pridané hodnoté a vysledny efekt
je vétsi nez soucet pouhych jednotlivych ¢asti (Kislingerova et al, 2007). I kdyz diky
tomuto popisu zni synergicky efekt jednoduse, predstavime si ho trochu podrobnéji,
protoze pouze tato ¢iselna rovnice nedokéaze cely problém plné popsat.

Pojem synergie je zaloZen na reckém slové ,synergein“. Vyznam tohoto slova se da
prelozit jako ,pracovat spole¢né®. Literatura ale ve vétsiné pripadech uvazuje pouze o
kladném synergickém efektu, kdy pii spolupraci dvou nebo vice subjekti skutecné
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vznikd pridand hodnota, nez kdyby o vysledek usilovaly jednotlivé subjekty
samostatné. Tento stav se muZe vyjadrit timto znaAmym vztahem 1+1=3. V realité se ale
asi v 65—70 % tento stav nenaplni a spole¢nosti svym spojenim kladného synergického
efektu nedosdhnou. Mnohem castéji se pti akvizici dosdhne neutralniho synergického
efektu nebo dokonce negativniho synergického efektu. Neutralni synergicky efekt
vznika, pokud subjekty pti spolupraci netvoii Zadnou pridanou hodnotu a vysledky
jejich prace by byly stejné i pti samostatném provedeni. Negativni synergicky efekt
vznika, pokud si dva subjekty misto spoluprace konkuruji, prekazeji a nejsou schopni
spolupracovat. Vtomto pripadé mizZeme mluvit o tzv. ,dysergii“ (Vodacek a
Vodackova, 2009).

Synergicky efekt je tedy casto nedosazena touha spole¢nosti, které ocekavaji diky
prostému spojeni zlepSeni.

Synergie z provozu

Je zaloZena jak na vynosech z rozsahu, tak i na vynosech z rozsahu $ite vyroby. Podnik
diky druhé spolec¢nosti miize dosahovat pti vyrobé snizovani nakladt jednoho vyrobku,
kdy po akvizici nebo fizi bude obsluhovat vétsi ¢ast trhu, a tim se fixni naklady rozdéli
mezi mnohem vice vyrobkli a na jednotku ve vysledku klesnou. Zaroven miize
dosahnout snizeni nakladi napriklad diky lepsimu vyuziti marketingu nebo pfi
vyzkumu a vyvoji.

Finanéni synergie

K finan¢ni synergii miize dochézet, pokud se spoji dvé spolecnosti z riznych odvétvi.
Jedna spole¢nost mtize byt na vyspé€lém a malo rostoucim trhu, bude mit dostatek
penéznich prostfedkii. Druhé spolecnost se miize nachazet v odvétvi, které je stale
velmi rychle rostouci a ma nedostatek penéznich prostredkti. Vyuzivanim volného
kapitalu pro zvySeni ristu stale rychle rostouci spole¢nosti dosahuji spole¢nosti
finan¢ni synergie (Depamphilis, 2009).

Synergie managementu

Management jedné spole¢nosti ma kvalifikaci, ktera miize prisp€t k efektivnimu rizeni
procesti druhé spolecnosti (Kislingerova, Novy, 2005).

Diverzifikace

V ramci tohoto motivu je Gcel akvizice nebo ftze, aby se spole¢nost dostala na novy trh
se soucasnymi produkty, dostala na souéasny trh novy produkt nebo se dostala na novy
trh snovym produktem. Diky diverzifikaci svého portfolia vyrobkli, a zaroven
rozSirenim trhu, spolecnost také snizuje své riziko.

Strategicka restrukturalizace

Dtivodem pro akvizici ¢i fazi je prizplisobeni se externim zménam prostredi. I kdyz
zména muze prijit z riznych oblasti, tak se zvazuji jen regulace a technologické inovace.
Pomoci koupi spolec¢nosti, ktera disponuje urcitymi vlastnostmi, je mtze ziskat i
kupujici spole¢nost a byt pripravena na mozné zmény externiho prosttedi.
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Arogance managementu

Pokud manazeti véri, Ze ocenuji spole¢nost 1épe nez trh a pomoci synergie na spojeni
vydélaji, ale skuteénost takova neni, tak motiv pro koupi podniku byl $patny. Tento
motiv samoziejmé management pri nakupu neuvede, ale da se v urcitych pripadech u
spolec¢nosti identifikovat.

Nakup podhodnocenych aktiv

Pokud je pomoci Tobinova Q spole¢nost ohodnocena jako podhodnocena, tak jako
motiv pro koupi miize byt prave levnéjsi nabyti aktiv nez jejich realné vybudovani. Han
Kin Sang (1998) popisuje Tobinovo Q jako ukazatel relativni vykonnosti spole¢nosti.
Ve své praci odkazuje na dilo ptivodnich autori Tobina a Brainarda (1968), ktefi
v ukazateli dali do poméru vnitini hodnotu spolec¢nosti a reprodukéni hodnotu aktiv
(tj. hodnotu, za kterou je mozné aktiva nakoupit na trhu). Pokud bude vnitini hodnota
spole¢nosti nizsi nez hodnota aktiv na trhu, motivem pro nakup spole¢nosti miize byt
vyuziti této situace.

Spatny management
Pokud je spole¢nost Spatné fizena svym managementem, tak je ¢asto motivem jiné

spole¢nosti koupit tuto spole¢nost a dosadit tam novy funkéni management, a tim
rychle zvysit hodnotu podniku.

ZvySeni moci managmentu

Management se diky vétsi velikosti podniku citi mocnéjsi a nékdy muze byt akvizice
pouze z tohoto diivodu. Opét to neni motiv, ktery by spole¢nost pii nakupu uvadéla a
management miize vytvorit fiktivni divody pro nakup, jehoz cilem je ale ve skutecnosti
pouze zvySeni moci managementu.

Danové vyhody

Nakupem spolecnosti s negativnimi hospodarskymi vysledky miize podnik znac¢né
uSettit na dani, ale pokud by byl pouhym motivem koupé€ tento diivod, mohlo by se
jednat o tzv. ,zastieny stav“ a financni Gfad by mohl danou dan dodate¢né vymérit. Je
to tedy dals$i z motivii, ktery spolecnost pti koupi radéji neuvede, i kdyZ s nim v realité
miiZe management pracovat.

Trzni podil

Diky vétS§imu trznimu podilu si spole¢nost vylepsi svoje postaveni na trhu a ziska lepsi
pozici pii kontrole trhu napf. pti uréovani ceny.

Spatné zhodnoceni

Motivy mohou byt toho diivodu, Ze cely trh se nachazi v investi¢ni bubliné a spole¢nosti
se chtéji rozsirovat spolu s trhem. Po prasknuti bubliny se projevuji negativni nasledky
(Depamphilis, 2009).
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Reakce na trh

Transakce jsou v tomto piipadé spustény jako reakce na rostouci trh. Tyto ,viny“ fazi
a akvizic jsou zahajeny kviilli makroekonomickym Sokiim nebo rusSivym zménam
v prostredi (Kislingerova, Novy, 2005).

2.3. Propojeni motivi z teorie a praxe

V tomto seznamu se dostadvame na jedenact obecnych teoretickych motivi. Z vysledki
prizkumu Ufadu pro ochranu hospodaiské soutéZe je devétadvacet jmenovanych
dtivodid zarazeno pod jednotlivé kategorie motivii, abychom se piresvédcili, ze zadny
vyznamny motiv pro ¢eské prostredi nebyl z teoretického pohledu opomenut.

Synergicky efekt

ZvySeni kvality vyrobkid a kvality prodeje promitajici se do zvySeni
konkurenceschopnosti

Zajisténi plného vyuziti stavajicich vyrobnich kapacit a zabezpeceni odbytu,
rozsifeni nedostate¢né vyrobni kapacity a zvySeni sériovosti vyrobkii

Snizeni administrativy a rezijnich naklada

Zkraceni navratnosti investic, ispora nakladi, véetné ispory energie
Zabezpeceni vysSs$i profesionality prace (Skoleni zaméstnanci, fidicich
pracovniki, zlepSeni organizace prace)

Unifikace provozovanych technologii, jednotné vyuzivani ucetni evidence,
informovanosti apod.

Optimalizace logistiky na trhu CR a zvyseni efektivity stavajicich obchodnich siti
jejich propojenim

Urychlené a pruzné uspokojovani poptavky (v oblasti telekomunikaci)

Zvyseni ratingu na kapitalovych trzich

Revitalizace vyroby

Poskytovani know-how pro efektivni fizeni spolec¢nosti (zavedeni marketingu,
zavedeni totalniho systému kontroly jakosti apod., jednotny systém péce o
zakladni fondy)

ZlepsSeni spotrebitelského komfortu (kvalitnéjsi zbozi, nabidka komplexnéjsich
sluzeb, nabizeni skupiny vyrobki ve formé packetu)

Zajisténi investic pro rekonstrukce a modernizace vyrob pro nové technologie.
Ziskani ptimych finanénich zdroji jako vklad na investice (véetné zlepsSeni
finan¢ni situace podniki, zajiSténi financni stability a provazanosti zdroji
apod.), vytvoreni kapitalové silné struktury

Racionalizace hospodarské cinnosti (vyroba, sluzby atd.)

Diverzifikace

Rozsifeni sortimentu vyrobki
Umoznéni zvySeni exportu, véetné€ zajisténi vstupu na zahraniéni trhy
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Umoznéni vstupu do zavedenych prodejnich siti zahrani¢niho nebo doméaciho
partnera

Strategicka restrukturalizace

Zajisténi know-how v technologii

Ziskani pozemku pro vybudovani nové technologie, vybudovani skladovacich
prostor a vzajemné pouzivani téchto prostor

Zajisténi strategické bezpeénosti CR pii zdsobovani petrochemickymi produkty
Spole¢ny vyzkum, =ziskani poznatkid technického rozvoje, optimalizace
technologického rozvoje

Zajisténi dislednéjsi ochrany Zivotniho prostiedi, zavadéni vyroby ekologicky
nezavadnych vyrobk a docileni vétsi bezpe¢nosti pro uZivatele, zlepSeni
hospodateni s odpady

Prizptisobeni se mezinarodnim normam standardizace a normalizace, véetné
standardu pro ochranu zivota a zdravi zaméstnancii

Arogance managementu

Nakup podhodnocenych aktiv

Spatny management

ZvySeni moci managmentu

Danové vyhody

Trzni podil

Zlevnéni vyrobki na tuzemském trhu
Pevnéjsi pozice pii zabezpeceni plynulosti dovozu surovin a optimalizace
logistiky dovozu a expedice vyrobkt

Spatné zhodnoceni

Reakce na trh

Posileni divéry investorti a bank
Zachovani proslulé znaéky vyrobku

Nezarazeno

Udrzeni zaméstnanosti a vytvareni novych pracovnich prilezitosti véetné
zachovani stavajicich socidlnich podminek

Uspora nékladii v dopravni obsluznosti, coz se promitne ve vysi pozadovanych
financnich prispévki od statu pro tuto oblast

Dtivody, které ceské spolecnosti uvadély pri akvizicich nebo fazich, byly ve vétSiné
pripadech identifikovany jako synergicky efekt. Konkrétné ve ¢trnacti pripadech bylo
vyhodnoceno, Ze se jednd o provozni synergii, finanéni synergii nebo synergii
managementu. Dal$im vyznamnym motivem pro transakce byla strategicka
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restrukturalizace. V Sesti pripadech byly motivy spole¢nosti zarazeny pravé do této
kategorie. Jako méné vyznamné motivy vysly oblasti diverzifikace, zvyseni trzniho
podilu a reakce na trh. Zadny jmenovany motiv nebyl zafazen do kategorii arogance
managementu ¢i zvySeni jeho moci, nakupovani nespravné ohodnocenych aktiv nebo
danové vyhody. Samozrejmé tyto teoretické motivy ve skutecnosti mohou nastavat, ale
zadna spolecnost je urcité nebude verejné uvadeét, proto neni velké prekvapeni, Ze i
v tomto zhodnoceni nebyly identifikovany.

Do Zadné oblasti se nepodaftilo zaradit dva motivy Udrzeni zaméstnanosti a vytvarenit
novych pracovnich prilezitosti véetné zachovani stavajicich socidlnich podminek a
Uspora ndkladit v dopravni obsluznosti, coZ se promitne ve vijsi pozadovanijch
finanénich piispévkil od statu pro tuto oblast. Motiv Uspora ndkladii v dopravni
obsluznosti, coz se promitne ve vysi pozadovanijch financ¢nich prispevkii od statu pro
tuto oblast se zda jako nevyznamny, protoze ve zkoumaném obdobi byl jmenovan
pouze dvakrat. Oproti tomu motiv UdrZeni zaméstnanosti a vytvaireni novich
pracovnich prilezitosti véetné zachovani stavajicich socialnich podminek byl velmi
Casto uvadény a literatura by se méla pravdépodobné zabyvat i timto motivem. Az na
tento motiv ale nauc¢na literatura pokryva motivy spolecnosti pro fize a akvizice vice
nez dostatecné.
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3. Faze akvizi¢éniho procesu

V dalsi kapitole se podivame, jak ftize a akvizice probihaji predevsim z pohledu kupujici
spole¢nosti. Ta tento proces za¢ina vybérem vhodného podniku pro akvizici ¢i fazi a
kon¢i ji az propojenim spolecnosti, za kterym miize nasledovat rebranding znacky.

3.1. Vybér spolecnosti

Po rozhodnuti managementu spolecnosti, Ze jejich dalsim strategickym krokem bude
akvizice nebo fuze, nasleduje vybér spole¢nosti, ktera by pro tuto transakci byla vhodna
vzhledem k dlouhodobé strategii a zaroven motiviim, které pro toto rozhodnuti vedly.
Vybér vhodného nového partnera je velmi dilezity, Spatné zvolena spole¢nost nemusi
spravné podporovat dlouhodobou strategii a v horizontu nékolika let se miize ukézat,
Ze transakce byla pro stakeholdery velmi ztratova. U partnera, ktery spliiuje vSechny
predpoklady, se ocekava, Ze ve vétsiné piipadech bude piisobit synergicky efekt a
spojeni povede ke tvorbé hodnoty, ¢imz vzroste hodnota i pro stakeholdery.

Jako kli¢ova kritéria pro vybér kandidata pro akvizici ¢i fazi jsou obecné zvazovany
strategicka a organiza¢ni vhodnost, minula vykonnost a potteba zdrojt pro transakei a
zaclenéni nového podniku (Pablo, Sitkin a Jemison, 1996). Ve studii, kterou uskutecnili
Hitt, Harrison, Ireland a Best (1998) se zaméfenim na atributy pro vybér vhodného
partnera pri akvizicich a fzich, dosli k zavéru, Ze tispésné spojeni je casto takové, kdy
novy partner disponuje komplementarnimi aktivy nebo zdroji. Dalsim zjisténim bylo i
to, Ze akvizice, které nesouvisi s byznysem kupujici spole¢nosti nebo souvisi jen velmi
maélo, byly ¢astéji netispésné nez akvizice, kdy partnertiv byznys souvisel a poskytoval
propojeni ke kupujici spole¢nosti. Larsson a Finkelstein (1999) ve své studii toto
zjisténi potvrzuji a castecné rozvadéji o nékteré dalsi poznatky. Vzhledem ke tvorbé
synergického efektu jsou podle jejich zjisténi praveé faktory, kde se spolecnosti lisi, ale
pusobi komplementarné a doplnuji byznys jeden druhého, oproti tomu, co maji firmy
stejné. Dalsim faktorem, ktery velmi ovliviiuje, zda vznikne synergicky efekt, je spravna
integrace spolec¢nosti.

Jakym zptisobem bude novéa spole¢nost integrovana velmi ovliviiuje cely vysledek této
operace. PrestoZe spole¢nosti mohou mit predpoklady ze strategického hlediska byt
velmi dobrou spole¢nosti po propojeni, nesmi se podceniovat ani organiza¢ni vhodnost,
respektive kulturni vhodnost, a to, jak bude spole¢nost po nakupu integrovana.
Diilezitost soustredit se na kulturu spoleénosti potvrzuje napt. studie, kterou vedli
Chatterjee, Lubatkin, Schweiger a Weber (1992). Vysledkem bylo, Ze nesoulad obou
kultur mé ve vétsiné pripadi dopad na tyto operace takovy, Ze transakce bude pro
spoleénost ztratova.

3.2. Nakup

Je nékolik zptisobi, jak akvizice a fze financovat. Hitt, Harrison a Ireland (2001)
uvadeéji, Ze se jedna o tri moznosti. Prvni moznosti je financovat ji pomoci penéznich
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prosttedkii, druhou moznosti je vyména akcii a tfeti moznosti je jejich kombinace, tedy
vyuziti penéz zaroven s akciemi. Financovani pomoci penéZznich prostredkd je
historicky nejcastéjsi, coz miize ptisobit prekvapive, protoze velka ¢ast téchto transakei
se uskuteciiuje v USA, kde je z daniového hlediska vyhodnéjsi pouzit k financovani
akcie.

Dtivodem, pro¢ jsou penize tak ¢asto vyuzivany, mtize byt mimo jiné fakt, Ze pro
financovani penéznimi prostiedky si mtze podnik tuto ¢astku ptjcit a navysit tak tim
sviij dluh. Kontrola zadluzenosti je ale velmi dtilezita. Studie potvrdily, Ze u tspésnych
akvizic méla nizkou az mirnou zadluZenost majoritni vétsina spole¢nosti, oproti tomu
u nedspeésnych akvizic méla majoritni vétSina spole¢nosti velky dluh (Hitt et al, 1998).
Nicméné nékteré spolecnosti, u kterych byla akvizice tspésna, financovaly tuto
transakeci z cizich zdroji, ale vétSinou velmi rychle tento dluh splatily.

Hitt et al. (2001) uvadi dalsi divod, pro¢ mohou byt spolecnosti po akvizicich tak
zadluzené. NejenZze jsou akvizice samy o sobé velmi drahé. Prémie, které v ramci této
transakce plati, se v priméru pohybuji kolem 30 %, dokonce zminuji i priklad na
brokerskych spole¢nostech, kde bylo dohodnuto zaplatit prémii ve vysi 57 %. Navic
spole¢nost musi vynalozit urcité naklady i po provedeni akvizice, coZ mohou byt
ndklady jako premisténi budov, pravni poplatky, odstupné pro redundantni
zaméstnance nebo naklady na integraci.

Pri akvizici podniku pomoci prevazné ciziho kapitalu (tedy dluhu), se takovato akvizice
nazyva LBO (Leveraged Buyout). Maiik (1995) popisuje LBO tak, Ze dtilezitym znakem
je samoziejmé financovani cizim kapitalem, zaroven ale vétSinou investoii nehledaji
synergii apod., ale cht€ji uéinit podnik efektivnéjsi a poté ho prodat. Takovéto akvizice
jsou predevs§im spekulativniho charakteru, kdy akvizice probih& ve tfech fazich.
V prvni faze probéhne nakup podniku, ve druhé fazi je provedena restrukturalizace,
kde se zvySuje efektivnost podniku a ve treti fazi nasleduje prodej. Takovéto operace
ale provadéji investorské skupiny, které profituji prave ze spekulativnich obchodi.

Dalsi moznosti, jak rozd€lit akvizice podle ndkupciho, je rozdéleni na MBO a MBI.
MBO neboli Management-buy-out a MBI neboli Management-buy-in poskytuji pohled
na to, kdo vlastné podnik piebira. Matik a Dédi¢ (1995) popisuji MBO jako formu
prevzeti podniku, kdy prevzeti iniciuje soucasny management spole¢nosti. MiiZe jit o
celou spole¢nost nebo jen jeji majoritni podil. MBI popisuji tak, Ze podnik je koupen
osobami, které nepochazeji z tohoto podniku.

3.3. Integrace spole¢nosti

Poté, co je transakce dohodnuta a platba za tuto transakci byla jiz provedena, zacne
proces integrace spolecnosti. V této fazi se ze dvou spolec¢nosti stava jedna, at uz jde o
akvizici, kdy se spolecnosti propojuji a pokracuji v byznysu pod jménem kupujici
spolecnosti nebo pri fazi, kdy vétSinou po spojeni vznikd nova spolecnost, ktera
pokracuje v byznysu obou ptredchozich a ¢asto prichazi s novym jménem i znackou.
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Birkinshaw, Bresman a Hakanson (2000) rozliSuji u integrace akvizici dvé oblasti.
Prvni oblasti je integrace procesti a druhou oblasti je integrace kultury a chovani. Prvni
oblast nahlizi a ocenuje prevazné tvorbu hodnoty pii slu¢ovani procesti spole¢nosti a
plnéni cili. Druha oblast se zamétuje predevsim na lidi, respektive zaméstnance
spole¢nosti. Pokud je faze ¢i akvizice mezinarodni, sledovani této oblasti bude mit
urcité vétsi vyznam, protoze kultura obou spolecnosti se miize liSit uz jen kvili tomu,
Ze oba narody maji velmi rozdilna kulturni ocekavani, od nichz se odviji i kultura
v podnicich. Birkinshaw et al. (2000) upozornuji, Ze oba faktory, integrace procest a
integrace kultury, jsou dilezité, a pokud nebude kultura spole¢nosti spravné
propojena, kdy bude jasné vymezena integrace procesti, nebude nikdy kompletné
dokoncena.

Protoze se uspésnost spole¢nosti velmi odviji pravé od toho, jak dobte byly
integrovany, nékteri autori rozdéluji proces integrace do neékolika urovni, aby
prezentovali, kde se spole¢nost nachazi a ¢eho musi pro aspésnou integraci dosdhnout.
Shrivastava (1986) rozd€luje proces integrace do tii arovni. Procesni troven, fyzicka
uroven a manazerska a sociokulturni troven. Podle toho v jaké tirovni se podnik po
integraci nachazi, miZzeme zhodnotit iispesnost integrace nebo pro manazery to miize
byt znamka sebereflexe, kdy mohou na zakladé téchto poznatk usoudit, Ze je
vintegraci stale potfeba pokracovat, aby byla z dlouhodobého hlediska tspésna a
tvorila hodnotu.

Ve své studii z roku 1988 prezentovali Nahavandi a Malekzadeh akulturni model, ktery
byl vytvoien podle Berryho asimila¢niho modelu zabyvajicim se imigraci.

Tabulka 3 — Akulturni model

Kultura:
Stupen multikulturalismu

Multikulturni Jedna kultura

Diverzifikaéni Souvisejici Integrace Asimilace
strategie:

Stupen souvislosti
k firmé Nesouvisejici| Separace  Marginalizace

Zdroj: Nahavandi a Malekzadeh (1988), iprava vlastni

Ne jedné ose je kultura, respektive stupen stavajici multikultury ve spolec¢nosti, na
druhé ose je strategie diverzifikace, ktera urcuje, jak velka se ocekava zména kultury
spolecnosti vzhledem k ptivodni kultuie. Podle toho, jaky pristup v ramci multikultury
a stupné diverzifikace kultur si spole¢nost zvoli, se uréi, ktery druh propojeni kultur
prevladne. Asimilace je nejveétSim stupném propojeni kultur a separace je nejnizsim.
Pri asimilaci kultura akvirované spolecnosti uplné zmizi a zaméstnanci prijmou
kulturu, kterou ma kupujici spolecnost. Vramci integrace zameéstnanci prijimaji
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kulturu kupujici spolec¢nosti, ale zaroven si ponechavaji i prvky ptivodni kultury, kterou
meéla jejich spolecnost pred akvizici. Pri separaci si zameéstnanci z akvirované
spole¢nosti ponechaji svoji kulturu a neovliviiuji se vtomto smeéru s kupujici
spole¢nosti. Posledni moznosti je marginalizace, v ramci této moznosti neni kultura
spole¢nosti oprena ani o jednu ze stavajicich kultur z obou spolec¢nosti.

Akvirovana Kupujici
spolecnost spolecnost
Touha zachovat si Kultura: Tolerance
viastni kulturu a diverzity a multikultury,
praktiky Diverzifikacni strategie:
Atraktivita pro kupujici Stupen souvislosti k
spole¢nost firmé
l
Druhy akulturace Druhy akulturace
Integrace Integrace
Asimilace Asimilace
Separace Separace
Marginalizace Mareinalizace
Shoda
|
Akulturni stres =
i
Uspé&na implementace pii

spojeni

Obrazek 3 — Rozsiireny akulturni model
Zdroj: Nahavandi a Malekzadeh (1988), tiprava vlastni

Akulturni model ve svém ¢lanku Nahavandi a Malekzadeh (1988) déle podporuji celym
asimila¢nim modelem pfi implementaci fiize nebo akvizice. Podle tohoto modelu maji
obé spolec¢nosti néjaky pristup k nové kulture. Kupujici i akvirovana spolecnost tedy na
zakladé toho, jak ma silny stupen multikulturizace a diverzifikace kultur, zvoli sviij
postoj. Obé spolecnosti zaujmou svoji pozici a idealné pri dosazeni shody se zacne nova
kultura zavadét. Pri spravném planovani a pochopeni obou stran navzajem pak

% .

spolec¢nost dosahne kultury napfic¢ propojenymi spole¢nostmi.
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Integrace lidského kapitalu a celkové kultury spolec¢nosti je pii spojeni spolec¢nosti
velmi dilezita, a pravé divod Spatné integrované kultury ¢asto stoji za tim, Ze akvizice
byla netspésna a nesplnila o¢ekavané vysledky.

3.4. Rebranding

Brand neboli obchodni znacka je termin, ktery mé stale rostouci vyznam. Pod timto
pojmem si miZzeme piedstavit logo, slogan nebo néktery specificky detail, kterym se
spole¢nost prezentuje navenek. Brand slouzi ke spojeni produktu a spolec¢nosti, jez ho
poskytuje, v ocich zakaznika.

Keller (2013) charakterizuje brand jako pojem, symbol, jméno, design nebo dokonce
jejich kombinaci, ktera slouzi k identifikovani zbozi nebo sluzeb jedné spole¢nosti a
k odliseni se od konkurence.

Pokud se podnik rozhodne, Ze chce zménit toto vnimani zdkaznikem, uchyluje se k tzv.
rebrandingu, kdy podnik éasto vytvori nové logo, slogany a zméni svoji prezentaci viiéi
trhu. Akvizice nebo faze jsou c¢asto doprovazeny praveé rebrandingem, protoze novy
vlastnik miize mit o podniku jiné ptredstavy, které vyzaduji zmény. Pro zdkazniky byva
tato zména vniména nejvice predevsim v radmci rebrandingu a zménéni poselstvi a
pozice spole¢nosti.

Muzellec a Lambkin (2006) rebranding popisuji tak, Ze si podnik vytvori nové jméno,
termin, symbol nebo design pro podporu jejich nové pozice v ocich trhu.

Rebranding je tedy ¢asto doprovazen silnou marketingovou kampani, ktera ma pomoci
zakaznikovi upravit vnimani zna¢ky a zaroven mu k ni tvofit vztah. Cim vét$i bude mit
zakaznik povédomi o znadce, tim siln€jsi bude vliv této znacky a zaroven i jeji hodnota.
Proto z pravidla je rebranding ¢asové naroény, protoze takovyto vztah neni lehké
vybudovat, ale pokud se rebranding uspésné povede, spole¢nost z toho mize tézit i
v nésledujicich letech.

Velmi vyznamnou rebrandingovou kampani prosla spole¢nost Teta. Spole¢nost v roce
2012 prevzala desitky prodejen Schlecker a jeji pozice na trhu rostla, ale trzby na
prodejnu stagnovaly, proto se spoleénost rozhodla pro zménu vniméni zakazniky.
(Asociace Komunikac¢nich Agentur, 2015). Krupka (2015) k rebrandingové strategii
dodava, Ze spolec¢nost na pripravach pracovala v roce 2013 osm mésicti a od roku 2014
do konce roku 2016 ma rebrandingem projit zhruba 450 prodejen s plany uskutec¢nit
rebranding na dalsich 150 prodejnach do konce roku 2018.
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Obrazek 4 — Rebranding Teta
Zdroj: effie.cz (2015)

Na obrazku 4 miizeme vidét pojeti tohoto rebrandingu. Spole¢nost si zachovala svoje
jméno, a tedy obchodni znacku, ale rebrandingem cilila na jiné vnimani zakazniky
pomoci zmény image svého loga.

Uspéch této kampané miiZze byt potvrzen tim, ze podle serveru AC Nielsen (2017)
spolecnosti Teta vroce 2014 vzrostly prodeje na rebrandovanych pobockach
v porovnani s rokem 2013 pred za¢atkem marketingové kampané.
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4. Zpusob vyhodnoceni.

Spolecnosti jako motivy pro fazi ¢i akvizici uvadéji celou skalu divodu. Zaobirat se
vSéemi divody, a predev§im jak kazdy jednotlivy diivod vyhodnotit, by bylo velmi
obsahlé a vramci této prace nepotiebné. Proto v této kapitole rozebereme pouze
vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti, ktera ma pro spolec¢nosti nejvétsi vyznam, a prave
synergicky efekt, ktery vede ke zlepSeni finan¢niho vykonu, je nejbéznéjsim motivem
pro akvizice a faze. V ramci této kapitoly tedy popiseme nejdutlezitéjsi ukazatele, které
je vhodné pri vyhodnoceni efektivnosti a vikonnosti podniku sledovat.

4.1. Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se nachazeji pirevaZzné v Géetnich vykazech spoleénosti. Uéetni
vykazy tedy poskytuji data pro zpracovani financéni analyzy a mozZnosti pro
vyhodnoceni aktualniho i historického stavu spolec¢nosti. Tyto veli¢ciny mohou byt bud’
stavové, kdy je hodnota této veliciny vyjadrena podle velikosti k uré¢itému datu, nebo
tokové, kdy je veli¢ina vyjadiena velikosti za urcité obdobi.

Se samotnymi absolutnimi ukazateli se uz miize délat urcity rozbor spolec¢nosti, kde je
mozné s nimi ud€lat horizontalni i vertikalni analyzu. V pripadé horizontélni analyzy
porovnavame veli¢iny v urcitém case k jinému obdobi, zpravidla lonnskému roku nebo
za obdobi nékolika let. U veli¢iny se pozoruje, jaka u ni nastala v letech zména, ktera se
miize opét vyjadrit v absolutni hodnoté nebo pro lepsi predstavu v procentech.
Ziskavame tedy informace o zakladnim pohybu jednotlivych hodnot polozek z tiéetnich
vykazli a intenzitu tohoto pohybu, na zdkladé cehoZz miizeme komentovat, zda se
veli¢ina pohybuje zddanym smérem nebo ne a méla by byt provedena akce k naprave.

Druhou moznou analyzou, kterou lze s témito daty vytvorit, je vertikalni analyza. Pti
praci s touto analyzou se hodnoty porovnavaji v urcitém case mezi sebou. Zkouma se
pri ni, jak procentualné dil¢i hodnoty tvorily strukturu napt. aktiv nebo pasiv. Pri
sledovani vertikalnich analyz za obdobi nékolika let si mtizeme udé€lat predstavu, co se
v podniku za toto obdobi pravdépodobné odehravalo. Dal$i moznosti je udélat
porovnani se srovnatelnymi podniky a analyzovat, zda méa tato spole¢nost strukturu
v ramci obvyklého standardu nebo ne, a v ¢em se od nich tato spole¢nost odlisuje a proc¢
tomu tak je.

Mimo sledovéani velié¢in v rdmci vertikalni a horizontélni analyzy je mozné nahlizet na
to, zda spolecnost pii své ¢innosti uplatiiuje tzv. bilanéni pravidla. Bilan¢ni pravidla
jsou doporuceni, podle kterych by se mél management spolec¢nosti idit pti financovani
spolecnosti, aby dosahl dlouhodobé finanéni rovnovahy a stability. Tato pravidla
obvykle jsou:

1. Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani
Podle tohoto pravidla je nutné sledovat, z ¢eho je majetek financovan. Tedy pro
dlouhodoby majetek je tieba vyuzit vlastnich nebo dlouhodobych zdroji a pro
financovani kratkodobého majetku je mozné pouzit kratkodobé zdroje.
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2. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Podle tohoto pravidla je treba sledovat stranu pasiv v rozvaze, kde by vlastni
zdroje mély prevySovat cizi nebo se rovnat.

3. Zlaté pari pravidlo
Pri tomto pravidlu jde o vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdrojt.
Podniky ¢asto ve svém financovani pouzivaji i cizi zdroje, a proto se tyto veli¢iny
rovnaji jen malokdy.

4. Zlaté pomérové pravidlo
Podle tohoto pravidla by tempo riistu investic nemélo v kratkém c¢asovém
horizontu predstihovat tempo riistu trzeb.

Podobné jako se vramci absolutnich hodnot sleduji veli¢iny v rozvahy, je mozné se
vénovat i vykazu ziski a ztrat a provést analyzu i na tyto veli¢iny (Kislingerova, 2001).

4.2. Relativni ukazatele

PrestoZe se z analyzy absolutnich ukazateli da vycist urcity stav spole¢nosti, pro lepsi
analyzu a Sirs$i pochopeni téchto veli¢in, jejich vazeb a souvislosti, se absolutni hodnoty
davaji do vzajemnych pomért a vznikaji pomérové neboli relativni ukazatele. Analyza
pomoci relativnich ukazatell je mnohem cast€ji vyuzivana, coz prameni z toho, Ze jeji
podoba je velmi univerzalni a prehledna.

Relativnich ukazatell existuje cela rada, které lze pro finanéni analyzu a zkouméani
efektivnosti a vykonnosti pouzit. Nejcastéji se podniky orientuji na sledovani téchto
skupin ukazatelti:

o Ukazatele rentability

e Ukazatele aktivity

e Ukazatele zadluZenosti

o Ukazatele likvidity

o Ukazatele kapitalového trhu

Nicméné v posledni dobé je pti sledovani vykonnosti podniku kladen stale vétsi diiraz
na novodobé méritka sledujici hodnotu.

4.2.1. Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele rentability méti vysledny efekt dosazeny podnikatelskou ¢innosti k urcitému
vstupu, ktery se podili na této ¢innosti. Tyto vstupy jsou zpravidla aktiva, kapital nebo
trzby. Nejcastéji uzivané pomérové ukazatele jsou tyto:

1. Rentabilita aktiv
_ EBIT

" aktiva

2. Rentabilita investovaného kapitalu
EBIT

ROCE =
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé bank.Gvéry
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3. Rentabilita vlastniho kapitalu

ro - EBIT
 Vlastni kapital
4. Rentabilita investic
EBIT
ROI =

~ Investovany kapital

5. Rentabilita trzeb
EBIT

ROS =
Triby

Struktura vzorcli z kategorie rentability se na prvni pohled mize zdat velmi
jednoznacn4, kdy v citateli zlomku je vzdy hodnota EBIT neboli zisk pred zdanénim a
uroky, a ve jmenovali je ptivodce tohoto zisku. Nicméné€ neni nutné vzdy pouzit pouze
hodnotu EBIT, ale je mozné pouzit i Cisty zisk, tedy zisk po odecteni iroku a dani nebo
hruby zisk, tzv. EBT, coz je nezdanény zisk po trocich. Piestoze pro spolecnost by méla
nabizi v pripadé, kdy se sleduje rentabilita v ¢asovém horizontu, v kterém se ménila
danova sazba z prijmi pravnickych osob. Dalsi vyhodu mtize pouziti ukazatele v tomto
stavu mit pro porovnavani rentability pro spole¢nosti z rozdilnych statti. Pro rozdilné
staty zpravidla plati jiné danové zatiZzeni pro pravnické osoby a abstrahovani dani je
tedy vice nez vhodné pro jejich lepsi porovnani (Kislingerova, 2001).

4.2.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se uzivaji predevSim pro rizeni aktiv spole¢nosti. Tyto ukazatele
davaji informaci o tom, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové Casti. Ukazatele
aktivity mtzeme rozdélit do nékolika kategorii:

1. Ukazatele obratovosti

e Obrat aktiv

] Triby
Obrat aktiv =

Aktiva celkem

e Obrat dlouhodobého majetku
Triby

Obrat dlouhodobého majetku = Dlowhodoby majetek

e Obrat zasob
Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

V ramci téchto ukazatel se pocita pocet obratti za rok.
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2. Ukazatele doby obratu
e Doba obratu zasob

) _ Zasoby
Doba obratu zasob = m
e Doba splatnosti pohledavek
) ) _ Pohledavky
Doba splatnosti pohledavek = m
e Doba splatnosti kratkodobych zavazkt
L, , ) . Kratkodobé zavazky
Doba splatnosti kratkodobych zavazkiu = Triby /360

V ramci téchto ukazateld se sleduje primérny pocet dni, které spole¢nost potiebuje,
aby trzbami pokryla néktery z ukazatelt (Kislingerova et al, 2010).

4.2.3. Ukazatele zadluzenosti

U ukazatele zadluZenosti se sleduje to, jakym zpisobem podnik pouziva zdroje
k financovani svych aktivit. Kazdy podnik ma na vybér ze dvou druhti zdroji, vlastni
zdroje a cizi zdroje. V dnesni dobé podniky vyuzivaji zpravidla oba typy téchto zdroju,
protoze financovani jen z vlastniho kapitalu by vedlo k tomu, Ze by si podnik snizoval
celkovou vynosnost vloZeného kapitalu z toho diivodu, Ze vlastni kapital je obecné pro
podnik nékladnéjsi, a pri financovani pouze z cizich zdroji by podnik celil velkému
riziku, proto je financovani pouze cizim kapitalem v pravnich predpisech vyloucéeno.
Pti sledovani zadluZenosti podniku se nejéastéji pouzivaji tyto ukazatele:

1. Ukazatel véritelského rizika
Celkové cizi zdroje

Ukazatel vétitelského rizika =
azatet veritelskeno rizika Celkova aktiva

2. Pomeér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv
Vlastni kapital
Aktiva

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv =

3. Ukazatel tirokového kryti
EBIT

Celkovy ndkladovy Grok

Urokové kryti =

Na zakladé téchto ukazatelt lze ziskat o podniku informaci, zda nepodstupuje moc
velké riziko nebo naopak éeli v tomto sméru az moc malému riziku, a kviili tomu si
sniZuje svoji vykonnost (Kislingerova et al, 2010).

4.2.4. Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty se daji aplikovat pouze na spoleénosti, které se obchoduji na
kapitalovém trhu. Tyto ukazatele hodnoti podnik na zakladé minulé c¢innosti a
ocekavani v budoucnosti z pohledu trhu. Diilezité ukazatele pro méteni trzni hodnoty
jsou:
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1. Ucetni hodnota akcie

L, . Vlastni kapital
Ucetni hodnota akcie =

Pocet emitovanych kmenovych akcii
2. Cisty zisk na akcii
Cisty zisk

Cisty zisk na akcii =
Y Pocet emitovanych kmenovych akcii
3. Dividendovy vynos

L. ., Dividenda na 1 akcii
Dividendovy vynos = — - x 100
Trini cena akcie

4. Vyplatni pomér
Dividenda na 1 akcii

Vyplatni pomér = —
P P Cisty zisk na akcii
5. Dividendové kryti

Cisty zisk na akcii

Dividendové kryti =
Y Dividenda na akcii

Tyto ukazatele davaji investorim informace o tom, jak se podniku dafi a jaké jsou

ocekavani trhu pro tento podnik do budoucna. To miize velmi ovlivnit ochotu investort

do podniku investovat (Kislingerova et al, 2010).

4.2.5. Ukazatele likvidity

Aby byl podnik schopen dlouhodobé existovat, musi byt schopny hradit véas své
zavazky. Pro hodnoceni této schopnosti slouzi ukazatele likvidity. Nejcast€ji se sleduji
tri druhy likvidity, které rozlisuji, jak rychle je podnik schopen preménit sva aktiva na
penézni prostredky.

Vv 7

1. Bézn4 likvidita

T Obéiny majetek
Bézna likvidita =

Kratkodobé zavazky
2. Pohotova likvidita
Obéiny majetek — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova tikviaita Kratkodobé zavazky

3. Okamzita likvidita
S Penézini prosttredky
Okamzita likvidita =

OkamiZité splatné zavazky

Mimo likviditu je vhodné pti kontrole finanéniho zdravi sledovat i solventnost a
likvidnost podniku (Kislingerova, 2001). Finan¢ni zdravi podniku a konkrétné hodnota
ukazatele likvidity ovliviiuje, jaké se u podniku pocitaji naklady na vlastni kapital pri
vypoctu ukazatele EVA, proto je vhodné kontrolovat i tento ukazatel.
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4.2.6. Ukazatel nakladovosti

Pro zhodnoceni jak podnik pracuje se svymi naklady, se muze vyuzit ukazatel
nakladovosti. Hejtman (2001) ho popisuje jako ukazatel, ktery vyjadiuje pomér
celkovych nakladi k dosazenym cCistym trzbam. Tj. nakladovost zobrazuje, kolik
nakladti podnik musel vynalozit na to, aby dosahl 1 K¢ trzeb. Proto podnik usiluje o to,
aby byl tento ukazatel co nejnizsi a idealné v case klesal. Obecné se tento ukazatel
pohybuje pod hodnotou 1. Pii vys$si hodnoté by podnik piestal tvorit zisk.

Naklady

Nakladovost = Triby

4.3. Nova hodnotova méritka pro sledovani
vykonnosti podniku

Tim jak se ménila doba, se ménily i pozadavky na méfitka pro sledovani vykonnosti.
Kvili zvySenému vlivu globalizace a zaroven castéjSim zménam, pouze financéni
ukazatele neposkytovaly dostate¢né informace pro posouzeni vykonnosti podniku, a
predev§im ocekavani v nasledujicich letech. Z tohoto divodu vznikla méritka, ktera
sleduji, jak podnik svoji ¢innosti tvoti hodnotu.

4.3.1. EVA (Economic Value Added)

Nejznaméjsim méritkem v ramei novych hodnotovych ukazatelti je EVA. Ukazatel EVA
se snazi poskytovat informaci o tom, jaky podnik tvori ekonomicky zisk, coz je ve
zjednoduseném pojeti Gcetni zisk ocisténi o implicitni naklady. Vzorec na vypocet
ekonomické pridané hodnoty je nésledujici:

EVA = NOPAT —WACCx C

EVA se podita rozdilem NOPAT, coZ je provozni zisk po zdanéni, a WACC x C, coz jsou
primérné naklady kapitalu nasobené kapitalem podniku. Primérné naklady kapitalu
tedy predstavuji pravé implicitni naklady, které podnik nese pfi soucasném typu
podnikani (Kislingerova, 2001).
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5. Vyhodnoceni zmén v rameci vlastnictvi
spolec¢nosti

V této kapitole si predstavime tti ceské telefonni operatory. U vSech téchto operatori
probéhla zmeéna vlastnika po roce 2000. Po blizsim predstaveni spolecnosti se
podivime na motivy, které byly pro tyto akvizice uvadény a néasledujici casti
vyhodnotime, jak se tyto motivy naplnily a jak byly spole¢nosti v tomto ohledu tispésné.

5.1. Telefonica 02

5.1.1. Profil spolec¢nosti Telef6nica O2

Historie spolec¢nosti Telefénica O2 zacina u dvou spoleénosti. Prvni spolec¢nosti je
telefonni operator Cesky telecom a druhou spole¢nosti mobilni operator Eurotel.

Spole¢nost Cesky telecom vznikla v prvni poloviné 9o. let, kdy se statni podnik SPT
Praha s.p. rozdélil na SPT TELECOM a Ceskou postu. Spole¢nost vznikla na za¢atku
roku 1993 jako statni podnik a o rok pozdéji, 1. 1. 1994, byla jeji pravni forma zménéna
na akciovou spolec¢nost v ramci privatizace.

Profil spole¢nosti SPT Telecom s.p. pri zaloZeni:
Datum vzniku a zapisu: 1. 1. 1993

Obchodni jméno spole¢nosti: SPT Telecom s.p.

Sidlo spolec¢nosti: Olsanska 5, Praha 3

Pravni forma: Statni podnik

ICO: 60193336

Spolecnost Eurotel byla zaloZena na zacatku devadesatych let pod ndzvem Eurotel
Praha spol. s.r.o., ale pro vefejnost byla znama pod znackou Eurotel. Spole¢nost
Eurotel byla pti zaloZeni vlastnéna spole¢nostmi SPT Telecom, respektive v tomto roce
jesté SPT Praha a americkym konsorciem Atlantic West. Spole¢nost Eurotel se tak
v roce 1991 pii zaloZeni stala prvnim mobilnim operatorem na ¢eském trhu.

Profil spolec¢nosti Eurotel Praha spol. s.r.o. pii zaloZeni:
Datum vzniku a zapisu: 9. 4. 1991

Obchodni jméno spole¢nosti: Eurotel Praha spol. s.r.o.

Sidlo spolecnosti: Vyskocilova 1442/1b, Praha 4

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

ICO: 15268306
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Celkovy prehled podili ve spole¢nosti Eurotel Praha s.r.o. k 31. 12. 1991
SPT Telecom s.p. (resp. SPT Praha s.p.) 51%
Atlantic West B.V. 49%

V roce 2003 odkoupil Cesky telecom 49procentni podil akeii od konsorcia Atlantic
West a stal se jedinym vlastnikem Eurotelu. Po této akvizici obé spolecnosti stale
fungovaly oddéleng, kdy Eurotel byl pouze dcefinou spole¢nosti Ceského telecomu.

Profil spole¢nosti Eutotel po akvizici:

Obchodni jméno spole¢nosti: Eurotel Praha spol. s.r.o.

Sidlo spolec¢nosti: Vyskocilova 1442/1b, Praha 4

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

ICO: 15268306

Celkovy prehled podili ve spole¢nosti Eurotel Praha s.r.o. k 31. 12. 2003
Cesky telecom a.s. 100%

Dalsi zména nastala v letech 2005 a 2006. Béhem téchto let zménila spole¢nost Cesky
telecom svého majoritniho vlastnika, kdyz vétsinovy podil ziskala Spanélska spole¢nost
Telefénica. Zaroven v téchto letech se spole¢nost Eurotel stala soucasti Ceského
telecomu a nadale ptisobily na ¢eském trhu jako jedna spole¢nost.

Profil spole¢nosti Cesky telecom po akvizici:

Obchodni jméno spoleénosti: Telefonica O2 Czech republic a.s.

Sidlo spolec¢nosti: Olsanska 5, Praha 3

Pravni forma: akciova spolec¢nost

ICO: 60193336

Zakladni kapital: 32 208 990 000 K¢

Celkovy prehled podili ve spole¢nosti Telefonica O2 k 31. 12. 2006
Telefonica S.A. 70,83%

Telefonica O2 (vlastni akcie) 1,72%

Ostatni investori 27,45%

Posledni velkou zménou v ramci vlastnictvi si spole¢nost Telefénica O2 prosla v roce
2013. Ceska finanéni spoleénost PPF odkoupila od $panélské spole¢nost majoritni
podil ve spolecnosti a stala se tak vétSinovym vlastnikem.
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Profil spolec¢nosti Telefonica po akvizici:

Obchodni jméno spoleénosti: O2 Czech republic a.s.

Sidlo spolec¢nosti: Za Brumlovkou 266/2, Praha 4 - Michle
Pravni forma: akciova spolec¢nost

ICO: 60193336

Zakladni kapital: 27 461 384 874 K¢

Celkovy prehled podila ve spole¢nosti O2 Czech republic k 31.12. 2013
PPF Arena 2 B.V. 65,03%

Telefénica S.A. 4,9%

O2 Czech republic a.s. (vlastni akcie) 1,72%

Ostatni investori 27,45%

Ve spolecnosti od té doby mnoho zmén z tohoto pohledu nenastalo. Za zminku stoji
pouze snizeni zdkladniho kapitalu na hodnotu 3 102 200 670 K¢ z dlivodu rozdéleni
spolec¢nosti v poloviné roku 2015, kdy se v této souvislosti snizila jmenovita cena akcii.
V diisledku rozdéleni do$lo ke vzniku nové spoleénosti Ceska telekomunikaéni
infrastruktura a.s., ktera prevzala infrastrukturu komunikaéni sité.

5.1.2. Identifikované motivy
Akvizice Eurotelu v roce 2003 spoleé¢nosti Cesky telecom

V roce 2003 spole¢nost Cesky telecom navysila podet akcii ve spole¢nosti Eurotel na
100 % a stala se jedinym vlastnikem této spole¢nosti. Diivody, které pro toto
rozhodnuti vedly, jsou ve vyroénich zpravach spole¢nosti Eurotel a Cesky telecom
uvedeny obdobné. Spole¢nost Eurotel akvizici komentuje témito slovy:

,Verime, Zze dokaZzeme vyuZzit synergické efekty tak, abychom dosahli co nejlepsich
vysledkil a zaroven aby nasi zadkaznici ziskali dalsi, jesté vétsi vyhody*“ (Eurotel, 2003).

I spole¢nost Cesky telecom ma ve své vyroéni zpravé uvedeny velmi podobny diivod:

,Synergie CESKEHO TELECOMU s Eurotelem - tyto synergie tzce souvisi
s postupnym presunem hlasovych sluzeb z pevné do mobilni sité, ktery je v souladu
s celosvétovym trendem a tyka se produkti a sluzeb, segmentace a obsluhy zakazniki
i synergie v oblasti provoznich a investi¢nich nakladd, i oblasti obchodnich procesti“
(Cesky telecom, 2003).

Jako motiv pro uskutec¢néni této akvizice byl identifikovan:

e Synergicky efekt
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Akvizice Ceského telecomu v roce 2006 spoleé¢nosti Telefénica S.A.

Ve své vyrocni zprave z roku 2006 nové prejmenovana spole¢nost Telefonica O2 uvadi
k akvizici Spanélskou spolec¢nosti Telefénica S.A. toto vyjadreni:

,PI1 tvorbé cili integrace se vychazelo z dlouhodobé strategie nové vznikajici
spolec¢nosti Telefonica O2 Czech Republic, ze zkuSenosti spole¢nosti Telefénica a O2 a
v neposledni Fadé také ze zkusenosti a postaveni CESKEHO TELECOMU a Eurotelu na
¢eském telekomunikaénim trhu. Slo zejména o vedouci pozici Eurotelu v inovaci
novych produktti a sluzeb, jeho flexibilitu, znalost zakaznickych potteb, orientaci na
zdkazniky a zkuSenosti v budovani dlouhodobych vztahii se zakazniky. CESKY
TELECOM prispél mimo jiné vysoce kvalitni pevnou siti s vysokou kapacitou. Na tomto
zakladé byly definovany hlavni integrac¢ni cile, pticemz hlavni dtiraz byl kladen na
maximalni vyuziti synergii, a to predevsim v nésledujicich oblastech:

— vytvoreni novych vynosit pomoci atraktivni nabidky novych integrovanych produktii
a reseni,

— zvySeni efektivity prodeje diky integrovanym prodejnim kanalim umoziujicim
efektivnéjsi cross-selling a zaméreni se na snizeni odlivu zakaznikd,

— dosaZeni uspor v oblasti provoznich nakladi diky sjednocené IT a sitové
infrastrukture a konsolidaci podptirnych sluzeb,

— sjednoceni internich procesti s cilem zvysSeni efektivity spolec¢nosti“ (Telefonica,
2006).

Vyjadieni matetské spole¢nosti Telefonica S.A. ptimo k této akvizici, jaky motiv pro ni
méla, ve své vyrocni zprave neuvadi, nicméne spole¢nost Telefénica S.A. ve své vyroc¢ni
zpraveé akvizici ceského podniku komentuje a zaméruje se zde piredevsim na financni
stranku, kde klade dtraz predevsim na finanéni vysledky svych novych dcerinych
firem. Déale se zaméruje obzvlast na situaci z pohledu trhu, trzni podil v rdmci nového
trhu, tj. Ceské republiky, ale predevsim podil na globalnim trhu jsou faktory, které
spole¢nost povazuje za velmi dulezité (Telefonica S.A., 2006).

V aryvku vyrocni zpravy ceské spolecnosti Telefonica O2 se pro zménu vlastnika, a
piredev§im spojeni spole¢nosti Eurotel a Cesky telecom v jednu, uvadi prevazné motiv
synergeticky. Spojeni spole¢nosti z telekomunikaéniho trhu by jisté mélo tyto vyhody
prinaset. Diky synergickému efektu by se u spole¢nosti méla zlepSit efektivnost,
obsluha a pokryti trhu a snizit naklady apod.

Jako hlavni motivy pro akvizici spole¢nosti Cesky telecom a fzi se
spolecnosti Eurotel ve spolec¢nost Teleféonica O2 vlastnénou Spanélskou
spolec¢nosti Telefonica S.A. byly identifikovany:

e Zvyseni trzniho podilu

e Synergicky efekt
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Akvizice v roce 2013 spole¢nosti PPF

Po sedmi letech spolec¢nost Telefonica O2 opét zménila svého majoritniho vlastnika.
V roce 2013 skupina Telefonica S.A. prodala vétsinovy podil akcii finanéni skupiné
PPF. Vyjadreni k této transakci bylo ve vyroc¢ni zpraveé spolecnosti Telefénica O2
v tomto zméni:

»Z hlediska organiza¢niho zaclenéni pattila v roce 2013 Telefonica CR do evropské
divize skupiny Telefénica (Telefénica Europe), ktera zahrnuje vSechny spolec¢nosti
uzivajici obchodni znacku O2 bez ohledu na vlastnické vazby v ramci skupiny
Telefénica. Hlavnim akcionafem Spolecnosti byla spoleénost Telefénica, S.A. s
podilem 70,83 % akcii. V listopadu 2013 byla oznamena dohoda o prodeji majoritniho
podilu akcii ve Spole¢nosti mezi spolecnosti Telefonica, S.A. a finan¢ni skupinou PPF“
(Telefonica 2013).

Vyjadieni v médiich k transakci mtiiZeme najit napi. na serveru ekonomika.idnes, kde
tuto akvizici komentoval analytik Tomas Mencik (2013) slovy: ,,PPF bude chtit z mého
pohledu zménit kapitdlovou strukturu, firmu vice zadluzi, aby z ni byl efektivnéjsi
podnik.“ Dale uvadi, ze ¢eska spolecnost je v porovnani se svoji byvalou mateiskou
spole¢nosti velmi méalo zadluzena.

Spole¢nost Telefonica O2 se sidlem v CR bude i nadéle piisobit pod jiz zavedenou
znackou, ktera neni podminéna vlastnictvim v ramci skupiny Telefénica. Financni
skupina PPF nemeéla tedy zajem o prebudovani znacky nebo jiné vyrazné promény a da
se predpokladat, Ze tato finan¢ni skupina koupila spole¢nost O2 predevsim
z investi¢nich dtivodl, kdy projevila zijem o vlastnictvi rostouci a vydéleéné
spolecnosti, a tedy zhodnoceni a rtst zisku budou hlavnimi motivy, o které skupina
PPF usiluje. Oc¢ekavani od spolec¢nosti O2 bude riist, a predev§im zvySovani zisku.

Jako hlavni motivy pro akvizici spole¢nosti Telefonica O2 spole¢nosti PPF
byl identifikovan:

e Synergicky efekt — zvySovani efektivnosti
5.1.3. Vyhodnoceni
Synergicky efekt

Pro vyhodnoceni tspésnosti splnéni motivu synergicky efekt zhodnotime predevsim
finan¢ni vykonnost a efektivhost podniku, protoze praveé tyto ukazatele ndm daji
nejjasnéjsi obraz toho, jak se tento motiv naplnil. Budeme tedy sledovat vykonnost
podniku pied a po akvizici, zda zména vlastnika vedla k lep§imu vykonu a efektivité a
z tohoto hlediska se synergicky efekt po akvizici projevil.

Jako prvni ukazatel budeme sledovat rentabilitu spolecnosti. Prvni sledované obdobi
je vletech 2000—2003 ve spolec¢nosti Eurotel, kterou koupila v roce 2003 spolec¢nost
Cesky telecom, respektive navysila sviij podil ve spole¢nosti na 100 % a stala se jedinym
vlastnikem.
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Eurotel v letech 2000-2003

Rentabilita
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Graf 1 — Rentabilita Eurotelu 2000-2003

Zdroj: O2.cz (2001—2004), tprava vlastni

Vramci rentability sledujeme rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastniho kapitalu a
rentabilitu trzeb. Prestoze ve vSech letech ve spolecnosti zisk rostl, ukazatele
rentability, kromé rentability trzeb, tento trend nedrzi. Rentabilita aktiv se pohybuje
mezi hodnotami 0,21 — 0,25 s neuréitym trendem. Vroce 2001 a 2002 doslo ve
spolecnosti ke zvySeni aktiv a viic¢i tomu se zisk v roce 2002 nezvysil amérné. Prestoze
v nasledujicim roce byl zisk jen o mélo vyssi nezZ predchozi rok, sniZzeni celkovych aktiv
vedlo k tomu, Ze rentabilita aktiv opét stoupla. U rentability vlastniho kapitalu mizeme
opét vidét, Ze po sledované obdobi nedrzi smér s rostoucim ziskem. Opét je to z diivodu
zvySeni kapitalu, v tomto pripadé vlastniho, coz mohl byt néasledek pravé zvySovani
celkovych aktiv ve spole¢nosti. Spole¢nost velmi razantné zvysila hodnotu vlastniho
kapitalu v roce 2001, a prestoze zisk byl v tomto roce oproti predeslému o polovinu
vys$i, zvySeni vlastniho kapitalu vedlo k tomu, Ze ukazatel rentability vlastniho kapitalu
byl vobou letech stejny. Pokles v néasledujicim roce je nasledek opét zvySovani
vlastniho kapitalu a faktu, ze zisk vtomto roce vyrostl jen o zanedbatelnou cast.
Prestoze podobné nizky nartst zisku byl i v nasledujicim roce, tak kviili sniZeni
vlastniho kapitalu tento ukazatel opét stoupl. Za celé sledované obdobi se pohyboval
v hodnotach 0,31 — 0,39. Posledni sledovany ukazatel rentability je rentabilita trzeb.
Jak uz jsem psal drive, tento jediny ukazatel si drzel po sledované obdobi trend se
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ziskem. Je to z toho diivodu, Ze prestoze trzby v roce 2001 vzrostly, tak nartst zisku byl
pomérove vyssi a v dalSich letech trzby spolec¢nosti klesaly, zatimco zisk rostl.

Vsechny ukazatele rentability svédci o tom, Ze spolec¢nost Eurotel je velmi efektivni a
vykonna. Zisk ve vSech letech sledovaného obdobi rostl a jen kviili manipulaci s aktivy
a vlastnim kapitalem tomu nerostly tmérné i ukazatele rentability aktiv a vlastniho
kapitalu.
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Graf 2 — Obrat aktiv Eurotelu 2000-2003

Zdroj: O2.cz (2001—2004), tprava vlastni

Dal$im sledovanym ukazatelem pro zhodnoceni efektivity a vykonnosti podniku je
obrat aktiv, ktery sleduje, jak efektivné spole¢nost vyuziva sviij majetek. U tohoto
ukazatele se doporucuje, aby dosahoval alespon hodnoty 1. Spole¢nost Eurotel této
hodnoty nedosahla ani v jednom v roce ve sledovaném obdobi 2000—2003. Nasledek
zvySovani celkovych aktiv v letech 2001 a 2002 se projevil i v rdmci tohoto ukazatele a
snizeni hodnoty aktiv v roce 2003 se zde opét projevil, ale v tomto roce uz pozitivné.
Hodnota obratu aktiv se pohybuje v intervalu 0,7 — 0,89, kdy nejvyssi hodnoty podnik
dosahuje v prvnim roce. PrestoZe spolecnost Eurotel nedosdhla v téchto letech
doporuceného minima, i tak je jeji vikonnost v ramci tohoto ukazatele prijatelna.
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Pomér vlastniho a celkového kapitalu
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Graf 3 — Pomér vlastniho a celkového kapitalu v Eurotelu 2000-2003

Zdroj: O2.cz (2001—2004), tprava vlastni

Pomeér vlastniho a celkového kapitalu je dalsi ukazatel, ktery byl zarazen pro sledovani
vykonnosti podniku. Tento ukazatel nesleduje vykonnost a efektivitu primo, ale dava
nam informaci, jak efektivné podnik kapital vyuziva. V prvnim sledovaném roce je
hodnota vlastniho kapitalu 54 % vii¢i celkovému. Vyrovnana hodnota vlastniho a ciziho
kapitalu je vSeobecné doporucovana, proto byl vlastni kapital v tomto roce v poradku.
Nicméné spoleénost Eurotel zacala vlastni kapital v nasledujicich letech navySovat
nedmeérné k cizimu kapitalu a pomér tak prudce rostl az do roku 2002, kdy dosahl
hodnoty 71 %. V nésledujicim roce sice tento ukazatel klesl, ale tento pokles byl pouhé
jedno procento. Spole¢nost byla vtomto sméru v obdobi 2001—2003 neefektivni a
vyuzivala vice drazsi vlastni kapital misto levnéjsiho ciziho kapitalu.
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Graf 4 — Ukazatel EVA pro Eurotel 2000—-2003

Zdroj: 02.cz (2001—2004), Gprava vlastni

44



Poslednim ukazatelem pro sledovani vykonnosti a efektivnosti podniku byl vybran
ukazatel EVA. Pomoci tohoto ukazatele mérime, jakou tvori spolecnost pridanou
hodnotu. Ani hodnota tohoto ukazatele nerostla spole¢né s rostoucim ziskem. V roce
2001 vzrostl zisk témér o polovinu oproti minulému roku, ale primérné naklady
kapitalu také vzrostly v dlisledku vyssi ceny vlastniho kapitalu. Zvyseni celkovych aktiv
a zaroven zvySeni vlastniho kapitalu mélo za nasledek pokles hodnoty ukazatele EVA
v roce 2001. V nésledujicim roce zisk vzrostl jen mirné, ale nizsi naklady na kapital
zvySily hodnotu ukazatele EVA i pres zvySeni celkového kapitalu. V roce 2003 opét zisk
mirné vzrostl a pri snizeni celkového kapitalu v tomto roce by se dalo ocekavat, ze
ukazatel EVA opét ve stejném roce vzroste, ale zvySeni nakladi na kapital zptisobilo, Ze
hodnota ukazatele EVA poprvé za toto obdobi poklesla. Nicméné podnik za celé
sledované obdobi vykazoval kladnou hodnotu EVA a dosahoval velmi dobré
vykonnosti.

Cesky telecom v letech 2002—2005

Dalsi sledované obdobi je v letech 2002—2005 pro spole¢nost Cesky telecom. Ta v roce
2006 zmeénila majoritniho vlastnika na Telefénica S.A., proto zhodnotime, jakou
vykonnost méla spole¢nost pired akvizici.
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Graf 5 — Rentabilita Ceského telecomu 2002—2005

Zdroj: O2.cz (2003—2006), Gprava vlastni

Jako prvni opét zhodnotime rentabilitu spolec¢nosti. Vsechny ukazatele se pohybuji
obdobnym smérem, kdy se v roce 2003 dostanou do zapornych hodnot, v nasledujicim
roce prudce stoupnou a v poslednim roce mirné poklesnou. Stejné se vyvijel i zisk ve
spole¢nosti a ukazatelé rentability ho dokonale kopiruji. Rentabilita aktiv se pohybuje
v intervalu -0,01 — 0,07. Spole¢nost Cesky telecom m4 skuteéné velky celkovy kapital
a z toho diivodu tento ukazatel dosahuje velmi §patnych hodnot. Spole¢nost vyuziva i
velké mnozstvi vlastniho kapitalu, proto neni prekvapeni, Ze rentabilita vlastniho
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kapitalu dosahuje nizkych hodnot a o vyrazné vys$si hodnoté vlastniho kapitalu
nasvédcéuje i to, zZe ukazatelé rentability aktiv a vlastniho kapitalu se pohybuji ve
srovnatelném intervalu. Tedy v tomto pfipad€ -0,02 — 0,11. Trzby nebyly v zddném
roce ve sledovaném obdobi tak vysoké, proto v letech 2004 a 2005, kdy se spole¢nosti
zlepsil zisk, rentabilita trzeb také prudce stoupla. Ta se za sledované obdobi pohybovala
v intervalu -0,03 — 0,26.

Ukazatelé rentability se pohybuji ve velmi nizkych hodnotach po celé sledované
obdobi. V§konnost spole¢nosti Cesky telecom je v tomto sméru nedostate¢na.
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Graf 6 — Obrat aktiv Ceského telecomu 2002—2005

Zdroj: O2.cz (2003—2006), Gprava vlastni

Ukazatel obratu aktiv se pohybuje v izkém intervalu 0,28 — 0,3. Tento ukazatel jasné
zobrazuje, co jsem zminoval u piredchozi grafu. Spole¢nost ma obrovska aktiva, ale
trzby se pohybuji v nizSich hodnotach. Drobné vykyvy u tohoto ukazatele jsou
predevsim kviili snizovani aktiv vletech 2004 a 2005. Nicméné za celé obdobi se
ukazatel pohybuje ve velmi Spatnych hodnotach a ani zdaleka nedosahuje

doporuc¢eného minima jedna.
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Pomér vlastniho a celkového kapitalu
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Graf 7 — Pomér vlastniho a celkového kapitalu v Ceském telecomu 2002—
2005

Zdroj: O2.cz (2003—2006), Gprava vlastni

Ukazatel poméru vlastniho a celkového kapitdlu naAm davé informaci o pohybu kapitalu
v ramci tohoto obdobi. Spole¢nost Cesky telecom aktivné sniZovala za celé obdobi sva
aktiva, ale snizeni vlastniho kapitalu provedla jen v roce 2003 a v dal$ich letech vlastni
kapital opét navysila. Pomér vlastniho a celkového kapitalu se pohybuje v intervalu
57 % — 78 %. Nejnizsi hodnota 57 % by se dala vyhodnotit jako prijatelné ¢islo, ale
ostatni roky a obzvlast posledni rok 2005, kdy tento ukazatel stoupl na 78 %, znadci to,
Ze podnik neefektivné vyuziva kapital a pouziva nadmiru drazsiho vlastniho kapitalu.
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Graf 8 — Ukazatel EVA pro Cesky telecom 2002—2005

Zdroj: O2.cz (2003—2006), Gprava vlastni

Ukazatel EVA je po celé sledované obdobi 2002—2005 v zapornych c¢islech. Podle
tohoto ukazatele spole¢nost ani v jednom roce nevytvorila pridanou hodnotu. Prestoze
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spolec¢nost byla v Géetni ztraté jen v roce 2003, rok 2002, kdy byla spole¢nost mirné
ziskov4, vyhodnotil ukazatel EVA hiife. Divodem byl v vyssi kapital a naklady na néj
vtomto roce. Snizovani kapitalu vtomto obdobi urcité spolecnosti pomohlo, aby
ukazatel EVA rostl a dosazeni vyssiho zisku v letech 2004 a 2005 ukazatel EVA témér
dorovnalo do nuly. Prestoze je spolecnost i z pohledu tohoto ukazatele neefektivni,
rostouci trend znaci zlepSeni.

Teleféonica O2 v letech 2009—2012

V roce 2005 se spole¢nosti Cesky telecom a Eurotel spojily v jednu a nasledujici rok
zacaly pisobit pod novym vlastnikem Telefénicou S.A. a pod touto znackou nadale
pusobily na ¢eském trhu. Pro porovnani ispésnosti akvizice pouZijme data z let 2009—
2012, ktera porovname s vykonnosti v letech 2002—2005. Protoze tspésnost akvizice
spole¢nosti Eurotel v roce 2003 nebyla doposud vyhodnocena, pouZijeme data z let
2009—-2012 i pro porovnani se situaci Eurotelu vletech 2000-2003, protoze
samostatny Eurotel v roce 2005 zanikl, proto je toto vyhodnoceni adekvatni.
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Graf 9 — Rentabilita Telefonica O2 2009—2012

Zdroj: O2.cz (2010—2013), Giprava vlastni

Prtibéh ukazateli rentability je velmi obdobny tomu, jak se vyvijel zisk za toto obdobi.
V roce 2010 mirné vzrostl, ale v nasledujicich letech zacal strméji klesat. Rentabilita
aktiv za¢ina na hodnot€ 0,16 a konc¢i na hodnot€ 0,1 roku 2012. Prestoze spole¢nost za
celé sledované obdobi aktiva snizovala, pokles zisku byl strméjsi, a stim klesala i
hodnota tohoto ukazatele. Obdobny priibéh byl i u vlastniho kapitalu. Spolu se
snizujicimi aktivy klesala i hodnota vlastniho kapitalu, ale hodnota zisku opét klesala
rychleji. Rentabilita vlastniho kapitalu byla v roce 2009 na hodnoté 0,2 a v priibéhu
dalSich tri let klesla na 0,13. I u trzeb byl zaznamenan pokles v tomto obdobi, ale pokles
zisku byl vy$si i tmérné témto hodnotam. Rentabilita trzeb zacala sledované obdobi na
hodnoté 0,25 a skoncila ho na hodnoté 0,16.
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Pri porovnani této situace s obdobim vletech 2000—2003 ve spolec¢nosti Eurotel,
spole¢nost Telefonica O2 dosahuje horsich vysledkii. Rentabilita aktiv se pohybovala
nad hodnotou 0,2, kdy této hodnoty spolecnost nedosahuje ani vjednom roce.
Rentabilita vlastniho kapitalu presahovala hodnotu 0,3, ale ani této hodnoté se
ukazatel nyni nepriblizoval. Rentabilita trzeb se vletech 2000—2003 drzela okolo
hodnoty 0,3. Této hodnoté se rentabilita v nékterych letech priblizila, ale i tak
spole¢nost dosahovala horsich vysledka.

Pfi porovnani tohoto obdobi sroky 2002—2005 ve spole¢nosti Cesky telecom,
spolecnost Telefénica O2 dosahuje mnohem lepsich vysledkli. Rentabilita aktiv
dosahovala maxima 0,7, coz podnik ve vSech letech prekonal. Rentabilita vlastniho
kapitalu byla na maximu v roce 2004, kdy méla hodnotu 0,11, coZ nyni spole¢nost opét
ve vSech letech prekonala. U rentability trzeb dosihl Cesky telecom v roce 2004
hodnoty 0,26. Tuto hodnotu svym maximem 0,27 spolecnost Telefonica O2 prekonava
a vyvoj v letech je leps$i nez v piredchozim obdobi.
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Graf 10 — Obrat aktiv Telefonica O2 2009—2012

Zdroj: O2.cz (2010—2013), Giprava vlastni

Obrat aktiv se v obdobi 2009—2012 pohyboval v intervalu 0,59 — 0,65. Pokles v roce
2010 byl nésledkem poklesu trzeb a dals$i pokles v nasledujicim roce byl opét
zptisobeny poklesem trzeb spolecnosti. V roce 2012 trzby opét poklesly, ale spole¢nost
snizila i sva celkova aktiva a ukazatel obratu aktiv se diky tomu zlepsil. Nicméné ani
v jednom roce spole¢nost nedosahuje doporucené minimalni hodnoty 1 a dosahuje
v tomto sméru nedostateénych hodnot.

Pri porovnani s obdobim 2000-2003 ve spolecnosti Eurotel, kde se obrat aktiv
pohyboval okolo hodnoty 0,8, je v tomto obdobi znatelné zhorseni.

P¥i porovnani s obdobim 2002—-2005 ve spole¢nosti Cesky telecom, kde se obrat aktiv
pohyboval pod hodnotami 0,3, doslo v tomto obdobi ke zna¢nému zlepseni.
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Pomér vlastniho a celkového kapitalu

0,80
0,80
0,79
0,79
0,78
0,78
0,77
0,77
0,76
0,76
0,75
0,75
2009 2010 2011 2012
B Pomér VK k CK 0,80 0,79 0,78 0,76

Graf 11 — Pomeér vlastniho a celkového kapitalu v Telefonica O2 2009—2012

Zdroj: O2.cz (2010—2013), tprava vlastni

Pomér vlastniho a celkového kapitalu se v obdobi 2009—2012 pohybuje v hodnotach
0,76 — 0,8. Spolec¢nost drzi velmi hodné vlastniho kapitéalu a snizuje si kviili tomu svoji
efektivnost. Spolec¢nost za sledované obdobi snizovala celkovy kapital i vlastni kapital,
dokonce snizovala vlastni kapitél vice v poméru se snizovanim celkového, pokles byl
ale v téchto letech minimalni a rozdil za ¢tyti roky jsou pouha ¢tyti procenta.

Ve srovnani s Eurotelem vletech 2000—-2003 spolecnost Telefonica O2 drzi vice
vlastniho kapitalu a zvysuje svoji neefektivnost.

Ve srovnani s Ceskym telecom v letech 2002—2005 spole¢nost Telefénica O2 drzi také
vice vlastniho kapitalu, a vtomto sméru je neefektivni i vii¢i obdobi v letech 2002—
2005.
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Graf 12 — Ukazatel EVA pro Telefonica O2 2009—2012

Zdroj: 02.cz (2010—2013), Gprava vlastni
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Ukazatel EVA vysSel vtomto obdobi svelmi neuréitym vyvojem v téchto letech.
Spolec¢nost Telefonica O2 dosahla v prvnich dvou letech vyssiho zisku srovnatelného
pro oba roky, ale sniZzeni nakladt na cizi i vlastni kapital pri stejné hodnoté aktiv v roce
2010 vedlo k riistu hodnoty tohoto ukazatele. V dalsich letech zisk zna¢né klesl a spolu
s vysSimi naklady na vlastni kapital vedl k tomu, ze EVA vysla v téchto dvou letech
zaporna.

Ve srovnani se spolecnosti Eurotel vletech 2000-2003 sice vroce 2010 svym
maximem spole¢nost Telefonica dosahuje lepsiho vysledku, ale v porovnani naptic¢
vSemi roky, kdy se Eurotel drzel vidy ve vysokych kladnych hodnotéach, ani tento
ukazatel nenaznacuje zlepseni vykonnosti.

Ve srovnani se spole¢nosti Cesky telecom vletech 2002—2005 dosahuje v tomto
obdobi spolec¢nost Telefonica mnohem lepSich vysledké. Nejhorsi hodnota tohoto
méfitka v roce 2012 je stale lepsi nez nejlep$i vysledek, ktery Cesky telecom v letech
2002-2005 doséahl.

Telefonica O2 v letech 2014—2016

Posledni zménou vlastnictvi si spolecnost Telefénica O2 prosla vroce 2013, kdy
majoritni podil ve spole¢nosti koupila finanéni skupina PPF. Pro porovnani vykonnosti
prred a po akvizici pouzijeme obdobi let 2009—2012 a obdobi 2014—2016. Protoze se
tato akvizice stala teprve pied C¢tyimi lety, nemohu pouzit data jako u ostatnich
porovnavanych obdobi, kdy jsem vzdy pouzil data s rozestupem alesponi t¥i let, aby se
zmény mohly ve spolecnosti projevit. Pro vyhodnoceni této akvizice pouZiji
nejaktualnéjsi data, ktera jsou k dispozici a ponecham rozestup rok po nakupu. V ramci
toho, Ze je zde takto maly rozestup, je vykonnost hodnocena vice na zakladé trendu,
jakym sméiuje a vétsi vaha je prikladana poslednim rokim.

Rentabilita
0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
2014 2015 2016
Aktiv 0,06 0,19 0,22
Vlastniho kapitalu 0,08 0,35 0,39
Trzeb 0,12 0,17 0,18

Graf 13 — Rentabilita Telefonica O2 2014—-2016

Zdroj: O2.cz (2015—2017), Gprava vlastni
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Rentabilita aktiv ma jasné rostouci trend v tomto obdobi. Z hodnoty 0,06 v roce 2014
stoupla hodnota tohoto ukazatele na 0,22 v roce 2016. Nartst tohoto ukazatele ovlivnil
rist zisku, ale predevsim razantni snizeni aktiv v letech 2015 a 2016, kdy spolec¢nost
snizila sva aktiva na méné nez polovinu. Velmi strmy nartst v letech 2015 a 2016 jeiu
ukazatele rentability vlastniho kapitalu, kdy se z hodnoty 0,08 v roce 2014 vysplhal na
hodnotu 0,39 vroce 2016. Opét je zde vliv zvySeni zisku, ale predevsim opét velmi
razantniho sniZeni vlastniho kapitalu. Rentabilita trzeb v letech 2015 a 2016 mirné
rostla, ale u ni se neprojevilo takové zlepseni jako u predchozich dvou ukazatelti. Je to
z toho diivodu, Ze trzby v letech 2014—2016 ziistaly na podobné hodnoté, a tak nartst
tohoto ukazatele je ovlivnén jen vyvojem zisku.

Ve srovnani se spolecnosti Telefonica O2 vobdobi 2009-2012 dosahuje nyni
spoleénost mnohem lepsich vysledkii u ukazatele rentability aktiv a rentability
vlastniho kapitalu. Rentabilita trzeb sice za celé obdobi roste, ale hodnoty v letech
2009—2012 se mu piekonat nepodatilo.

Obrat aktiv
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

2014 2015 2016
Obrat aktiv 0,50 1,12 1,24

Graf 14 — Obrat aktiv Telef6onica O2 2014—2016

Zdroj: O2.cz (2015—2017), tprava vlastni

I u obratu aktiv mizeme sledovat vyvoj pozitivhim smérem. Z hodnoty 0,5 v roce 2014
se tento ukazatel dostal na hodnotu 1,24 vroce 2016, coZ je vice nez doporucené
minimum pro tento ukazatel. Tento prudky nartist je zplisobem tim, Ze trzby se za toto
obdobi pohybovaly na srovnatelné hodnoté, ale v letech 2015 a 2016 spole¢nost snizila
sva aktiva.

Ve srovnani s obdobim v letech 2009—2012 doslo v této dobé ke zna¢nému zlepSeni.
V obdobi 2009—2012 se ukazatel obratu aktiv pohyboval okolo hodnoty 0,6 a v roce
2016 dosahl vice nez dvounasobné hodnoty.
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Pomér vlastniho a celkového kapitalu
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Graf 15 — Pomér vlastniho a celkového kapitalu v Telefonica O2 2014—
2016

Zdroj: O2.cz (2015—2017), Gprava vlastni

Pomér vlastniho a celkového kapitilu potvrzuje to, o ¢em jsem se jiz zminoval u
predchozich grafii. Spolec¢nost Telefonica O2 sniZovala sva aktiva, ale zaroven s tim
razantné snizila i vlastni kapital ve spolec¢nosti. Nasledkem toho byl pokles tohoto
ukazatele na hodnotu 55 % v roce 2015 a mirny nartist v roce nasledujicim, a to kviili
dalsimu snizovani celkového kapitdlu s mensim snizenim vlastniho kapitalu. Podnik si
tak nyni drzi velmi zdravy pomér vlastniho a ciziho kapitalu.

Pri porovnani s obdobim v letech 2009—2012 spolec¢nost drzela jako vlastni kapital
témér 80 % z pasiv. Vtomto sméru doslo také ke zlepseni, protoze pomérem 55:45,
respektive 58:42, vyuziva vice levnéjsich zdroji a zvySuje svoji efektivnost.
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Graf 16 — Ukazatel EVA pro Telef6nica 02 2014—2016

Zdroj: 02.cz (2015—2017), Gprava vlastni
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I ukazatel EVA projevil zlepSeni podobnym trendem jako predchozi ukazatele. V roce
2014 dosahl ukazatel EVA zaporné hodnoty z divodu nizsiho zisku, a predevsim kvili
vy$$im nakladiim na vlastni i cizi kapital a zaroven vysokému kapitalu. Zvyseni zisku,
sniZeni nakladti na vlastni i cizi kapital, ale pfedevsim sniZeni kapitalu na polovinu
vedlo k tomu, Ze se ukazatel EVA rapidné zlepsil. Ke snizovani kapitalu a snizovani
nakladi na cizi i vlastni kapital doSlo i v roce nasledujicim a ukazatel opét narostl.

Ve srovnani s obdobim 2009—2012 dosahuje i nyni spole¢nost lepSich vysledki a
zaroven ma v tomto pripadé pozitivni trend u této hodnoty. Ukazatel EVA potvrdil, Ze
spolec¢nost v letech 2014—2016 dosahuje lepsi vykonnosti nez v letech 2009—2012.

Trzni podil

Pro sledovani v§voje motivu zlep$eni trzniho podilu byla pouzita data ze zpravy CSU,
ktery shromazdil pocet aktivnich uzivatelt SIM karet podle jednotlivych operatort
v letech 2000—2012. V prvnich deseti letech shromazd'oval data pouze jednou za dva
roky a az od roku 2010 sledoval vyvoj poc¢tu zakazniki v jednotlivych letech. Nicméné
tato data jsou pro vyhodnoceni motivu riistu na trhu vice nez dostatecna.

Tabulka 4 — Aktivni SIM karty podle operatoru k 31. 12. daného roku (v tis.) —
Telefonica O2

_I 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Telefénica O2 2171 — 38901 — 4360 — 4864
T-Mobile 1865 - 3510 - 4394 - 5049
Vodafone 302 - 1180 - 1830 - 2413
_I 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
Telefonica O2 - 5257 - 4839 | 4942 | 5083
T-Mobile - 5422 - 5475 5381 5498
Vodafone — 2892 — 3174 3313 3375

Zdroj: CSU (2014), Gprava vlastni

Z tabulky mizeme vycist, Ze Telefonica O2 méla od roku 2000 nejvétsi podil na trhu.
To bylo pravdépodobné z toho diivodu, Ze na ¢esky trh vstoupila jako prvni a méla
v této dobé jiz stalé zakazniky. V nasledujicich letech pocet zakaznikti spole¢nosti
Teleféonica O2 rostl, ale rist nebyl stejné rychly jako jeji konkurence, a proto ji v roce
2004 prekonala spole¢nost T-Mobile v poctu zakazniki a stala se tak lidrem na trhu.
Od tohoto roku se spolecnost Telefonica O2 drzela na druhém misté tésné za
spolecnosti T-Mobile.
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Graf 17 — Trzni podily operatora — Telefonica O2
Zdroj: CSU (2014), tiprava vlastni

Jak jiz bylo patrné z predchozi tabulky, spoleé¢nost Telefénica O2 zaujimala prvni misto
na trhu od roku 2000, kdy obsluhovala 50 % celého trhu. Nicméné od té doby se jeji
trzni podil snizoval a v roce 2004 klesl na hodnotu 41 %, kdyz podil spolec¢nosti T-
Mobile vzrostl na hodnotu 42 %. Od tohoto roku spole¢nost Telefénica O2 neustale
ztracela trzni podil az do roku 2010, kdy se jeji trzni podil ukotvil na hodnoté 36 % a
na této hodnoté zistal i v nasledujicich dvou letech. Pii akvizici vroce 2006 si
spolec¢nost Telefénica S.A. dala za cil riist trzniho podilu, ale od roku 2006 trzni podil
naopak klesal nebo stagnoval a spole¢nost ztracela trzni podil na akor své konkurence.

5.1.4. Rekapitulace vyhodnoceni

Akvizice Eurotelu v roce 2003 spoleé¢nosti Cesky telecom

Synergicky efekt — dosahnout synergického efektu se v tomto pripadé nepodatilo a
spolec¢nost po akvizici dosahovala horsich finan¢nich a vykonnostnich vysledki nez
v obdobi pred akvizici.

Akvizice Ceského telecomu v roce 2006 spoleé¢nosti Telefénica S.A.

Synergicky efekt — spolecnosti se podatilo dosahnou synergického efektu a spole¢nost
po akvizici dosahovala lepsich financnich a vikonnostnich vysledkd nez v obdobi pred
uskuteénénim akvizice.

Zvyseni trzniho podilu — motiv zvyseni trzniho podilu se naplnit nepodarilo, spolecnost
naopak po akvizice sviij podil na trhu ztracela.

Akvizice Telefonica O2 v roce 2013 spoleénosti PPF

Synergicky efekt — spolec¢nosti se podarilo rapidné zlepsit svoji finanéni vykonnost a
dosahovat lepsich finanénich vysledkt nez v obdobi pred akvizici a miizeme potvrdit,
Ze se spolecnosti podarilo dosahnout synergického efektu.
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5.1.5. Pirehled nejdualezitéjsich ukazatelu za celé obdobi

V posledni subkapitole je ptripraven graficky piehled nejdilezitéjsich vykonnostnich
ukazateli a jejich vyvoj za celé obdobi od roku 2000 do roku 2016. Zaroven jsou
v grafech vyznaceny zlomové body z pohledu vlastnictvi spoleénosti.
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Graf 18 — Rentabilita za celé obdobi spole¢nosti Teleféonica O2

Zdroj: O2.cz (2001—2017), Gprava vlastni

V grafu jsou vyznacdeny ukazatele ROA a ROE pro spole¢nosti Eurotel, Cesky telecom a
Telefonica O2, kter4 vznikla rebrandingem spole¢nosti Cesky telecom. Prvni zménou
ve vlastnictvi u téchto spole¢nosti doslo v roce 2003, kdy Eurotel koupila spole¢nost
Cesky telecom. Spole¢nost Eurotel méla diky vyssim zisk@im ukazatele ROA i ROE na
vysoké hodnoté, coZ pokracovalo az do spojeni spole¢nosti Eurotel a Cesky telecom
vroce 2005. Cesky telecom mél vletech 2000, 2001 a 2002 srovnatelné zisky se
spolec¢nosti Eurotel, ale kviili vy$si hodnoté vlastniho i celkového kapitalu ukazatele
rentability dosahovaly mnohem nizsich hodnot. Pti spojeni spole¢nosti v roce 2005 si
spole¢nost drzela podobnou vykonnost jako Cesky telecom v ptedchozich letech.
V dalsim roce je po zméné vlastnika vidé€t pozitivni trend ve spoleénosti. Spolec¢nosti az
do roku 2010 rostl pravidelné zisk a mimo to i snizovala hodnotu svych aktiv. Zlom
nastava v roce 2011, kdy zisk zacal klesat, a i pres sniZovani kapitalu zacaly ukazatele
ROA a ROE Kklesat. V roce 2013 je spolecnost op€t soucasti akvizice a novym vlastnikem
se stava spolec¢nost PPF. Pozitivni vliv z této zmény je vidét jiz v letech 2015 a 2016.
Spolecnosti Telefonica zacal opét rust zisk, ale zaroven vyrazné snizila hodnotu svého
kapitalu.
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Graf 19 — Vyvoj ukazatele EVA za celé obdobi ve spolec¢nosti Teleféonica O2

Zdroj: 02.cz (2001—2017), Gprava vlastni

Na druhém grafu shrnujicim finan¢ni vykonnost za celé obdobi je ukazatel EVA.
Spole¢nost Eurotel je v grafu vyznaena modrou barvou a spole¢nost Cesky telecom,
ktery se pozdéji stal spolec¢nosti Telefonica O2, je vyznacena barvou zelenou a éervenou
na zakladé kladné ¢i zaporné hodnoty EVA. Ukazatel EVA pro spole¢nost Eurotel byl
po celé obdobi 2000—2005 v kladnych ¢islech. Prvni tfi roky hodnota ukazatele rostla,
coZ bylo zplisobeno predevsim rtistem zisku spolecnosti a nevyznamné se ménicimi
naklady na kapital. Naklady na kapital zacaly ale v letech 2003 a 2004 nezanedbatelné
rist, a tak ukazatel EVA v poslednich dvou letech poklesl. Je otazka, zda za tento pokles
mohla zména vlastnika v roce 2003, ale vétsinou se zména takto rychle ve vykonnosti
neprojevi. Spole¢nost Cesky telecom méla az do roku 2005, ve kterém se spojila se
spole¢nosti Eurotel, ukazatel EVA ve vysokych zapornych é&islech. Spole¢nost Cesky
telecom nebyla kromé roku 2003 nikdy za toto obdobi ve ztraté z icetniho pohledu, ale
ukazatel EVA dosahoval takovych hodnot kvili vy$sim nakladim na kapital, a
predevsim z diivodu velmi vysokého kapitalu spolec¢nosti. Pozitivni zména z pohledu
tohoto ukazatele prisla v roce 2006. Ukazatel sice vysSel opét zdporné, ale nyni byla uz
jeho hodnota zanedbatelna. Této hodnoté velmi pomohlo zvySeni zisku v tomto roce a
zaroven nékolik let v fadé snizujici se naklady na kapital. Zména vlastnika se az do roku
2012 d4 hodnotit pozitivné. Spole¢nost Telefénica O2 dosahovala hodnoty ukazatele
EVA v kladnych ¢islech nebo mirné zapornych. Této skutecnosti velmi pomohl rostouci
zisk az do roku 2010 a snizovani hodnoty kapitalu po celé obdobi. Naklady na kapital
se vtomto obdobi vyrazné neménily. Po akvizici spoleénosti PPF vroce 2013
spole¢nost Telefénica O2 vykazala v letech 2013 a 2014 zapornou hodnotu ukazatele
EVA. Zisk v téchto letech klesal pti podobné tirovni kapitalu i ndkladi na néj. Pozitivni
hodnoty ukazatel EVA opét dosahl v roce 2015 a nasledné i v roce 2016. Nartst byl
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zplisoben nejen opétovnym rustem zisku, ale predev§im velmi razantnim snizenim
kapitalu. Snizeni nakladi na kapitalu v poslednich dvou letech vyssi hodnoté EVA také
pomohlo. Z tohoto pohledu miizeme hodnotit, Ze zména vlastnika méla na spole¢nost
pozitivni efekt a zaroven ukazatel potvrzuje, Ze zména vykonnosti se ve vétSiné
pripadech nedostavi nasledné po akvizici.
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5.2. Vodafone

5.2.1. Profil spole¢nosti Vodafone

Historie spole¢nosti Vodafone za¢inid na prelomu tohoto tisicileti, kdy v roce 1999
spole¢nost vznikla pod jménem Cesky Mobil a.s., pod kterou piredstavila nasledujiciho
roku svoji znacku Oskar. Spole¢nost Cesky Mobil a.s. byla zaloZena jako spole¢né
konsorcium kanadského operatora TIW, Investicni a posStovni banky a Priority
Telecom. Spole¢nost Cesky Mobil a.s. se pod znac¢kou Oskar stala tietim ¢eskym
mobilnim operatorem a de€lala konkurenci spole¢nostem Eurotel Praha spol. s.r.o. a
RadioMobil a.s. na tomto trhu.

Profil spole¢nosti Cesky Mobil pii zaloZzeni

Datum vzniku a zapisu: 13. 8. 1999

Obchodni jméno spole¢nosti: Cesky Mobil a.s.

Sidlo spole¢nosti: Skolska 32, Praha 1

Pravni forma: akciova spole¢nost

ICO: 25788001

Zéakladni kapital: 1 010 000 K¢

Celkovy piehled podilii ve spoleé¢nosti Cesky Mobil a.s. k 31. 12. 1999
Telesync Internation Wireless Inc. 51%

IPB 49%

O nékolik mésicti pozdéji byl vnésledujicim roce navysen zakladni kapitdl na
3351010 000 K¢ a ve stejném roce vdalSich meésicich na 6 702 010 000 K&.
Spolec¢nost béhem svého ptisobeni sviij zakladni kapital postupné navySovala az do
roku 2009, kdy se dostal na hodnotu 25 665 662 774 K¢. V nasledujicim roce ale
zakladni kapital drasticky snizila na 8 150 000 000 K¢ a vroce 2012 doslo opét
k dalsimu sniZeni zakladniho kapitalu na hodnotu 1 470 000 000 K¢. V tomto stavu se
zakladni kapital nachazi doposud.

K dalsi zméné v ramci vlastnictvi doslo béhem nasledujiciho roku, kdy spole¢nost TIW
navysila sviij podil a koupila od spole¢nosti IPD éast akeii.

Celkovy piehled podilu ve spoleénosti Cesky Mobil a.s. k 31. 12. 2000
Telesync Internation Wireless Inc. 85,5%
IPB 14,5%

Velkou zménou v ramei vlastnictvi byl ale az rok 2005, kdy spole¢nost Cesky mobil a.s.
koupila britska spole¢nost Vodafone Group Plc.
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Profil spole¢nosti Cesky mobil a.s. po provedeni akvizice
Obchodni jméno spole¢nosti: Vodafone Czech Republic a.s.

Sidlo spolecnosti: Vinohradska 167, Praha 10

Pravni forma: akciova spolec¢nost

ICO: 25788001

Zakladni kapital: 17 723 679 380 K¢

Po provedeni akvizice ve spole¢nosti uz moc zmén nenastalo a soucasna situace je velmi
obdobn4 stavu tésné po akvizici. Spole¢nost zménila své sidlo a rapidné snizila zakladni
kapital.

Celkovy piehled podili ve spoleénosti Cesky mobil a.s. k 31. 12. 2005
Vodafone Group Plc. 100%
Profil spolec¢nosti Vodafone Czech republic a.s. v soucasnosti
Obchodni jméno spoleénosti: Vodafone Czech Republic a.s.
Sidlo spole¢nosti: nAmésti Junkovych 2808/2, Stodiilky, Praha 5
Pravni forma: akciova spolec¢nost
ICO: 25788001
Zakladni kapital: 1 470 000 000 K¢
Celkovy piehled podilti ve spoleénosti Cesky mobil a.s. k 31. 12. 2016
Vodafone Group Plc. 100%
5.2.2. Identifikované motivy
Akvizice spolec¢nosti Oskar spolec¢nosti Vodafone v roce 2005

Pri akvizici spole¢nosti Oskar nadnarodni spole¢nosti Vodafone Group Plc. je dtlezité
se nejdrive podivat na strategie celé této nadnarodni skupiny, kterou popisuje ve své
vyrocni zprave z roku 2005:

LStrategii celé skupiny je zvySovani podild v jiz existujicich operacich, u kterych veéri,
Ze maji moznost zvySovat hodnotu pro vlastniky. Behem poslednich tfech financ¢nich
let skupina koupila minoritni podily v uréitych dcefinych spolecnostech, aby byla
schopna lépe nastavit prislusny business blize k businessu celé skupiny“ (Vodafone
Group, 2005).

Ztohoto uryvku popisu strategie spolecnosti je ziejmé, Ze transakce za ucelem
zlepsovani efektivnosti svych investic jsou v ramci této skupiny velmi casté. Skupina
Vodafone se snazi o aktivni zvySovani svého podilu na celém trhu, a s tim i ristu celé
spolecnosti.
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Detailnéjsi pohled motivii na tuto akvizici rozvadi noveé prejmenovany Vodafone ve své
vyroéni zpravé pro CR zroku 2005. Spoleénost popisuje spojeni spole¢nosti jako
budovani vztahu, ktery stavi na péti zasadnich krocich:

1.

V dal

Krok. ,,Spojit to nejlepsi z obou svéti. Jakmile jsme oznamili nas vzajemny vztah
a zacali se podepisovat obéma jmény jako Oskar Vodafone, vyhlasili jsme nové
pravidlo. Oskar a Vodafone se budou navzajem délit o vSechny nejlepsi napady.
Chtéli jsme, aby bylo jasné, Ze tenhle vztah bude pro oba néco jako vyhra
v loterii.

Krok. Lidé musi mit diivod, pro¢ ndm vétit. Zakazniktim jsme o vSech moznych
vyhodach nejen rekli, ale rovnou jsme jim je i predvedli. Pri uvedeni znacky jsme
sypali z rukavu nabidky jako lepsi sit, lepsi péce, jednotné ceny a Vodafone
World Roaming.

. Krok. Presvédcit i nase vlastni lidi. Nez jsme tu velkou zpravu mohli zacit hlasit

do svéta, chtéli jsme dostat poZehnéani od vlastni rodiny. O chystané zméné se
proto nasi zaméstnanci dozvédéli jako prvni. A pochopili, Ze nase nadseni pro
véc spojené s globalnich know-how ndm pomtize na mobilnim trhu to opravdu
roztocit.

Krok. Zapojit se na 365 stupni. Abychom méli jistotu, Ze nasi zakaznici na
kazdém z nasSich kontaktnich mist ziskaji stejné€ pozitivni pocity, podivali jsme
se na celou véc holisticky — jako na celek. Nase nova znacka se probudila k Zivotu
na vice nez 340 kompletné proménénych kontaktnich bodech.

Krok. Zaujmout a nadchnout zainteresované skupiny. Budeme ted’ nerozlu¢na
dvojka, ale nechceme, aby se ostatni citili prehlizeni nebo snad dokonce
odstréeni. Proto jsme se postarali, aby do naSich skvélych plant do budoucna
byli zasvéceni i novinari, dodavatelé, vlada a analytici. Aby se citili jako nasi
partnefi a pomahali nam presvédcit lidi, Ze nase proména bude uZite¢na pro
vSechny” (Vodafone, 2005).

v/ V2

§i ¢asti spole¢nost hodnoti i pifeménu prezentace spolec¢nosti. Rebrandovani se na

celoskupinové Vodafone hralo v tomto sméru velkou roli a v rdmci toho jsou uvadény
ctyti dtlezité body nové znacky:

1.
2.
3.

4.

Kvalita vykonné sité.
Jednotné sazby.
Samoobsluha.

Ptrehledné roamingové sazby.

Spole¢né mezinarodni jméno méa z tohoto pohledu dilezité postaveni a rebranding
spolecnosti na znacku Vodafone je pro obé spolec¢nosti velmi vyznamny.

Jako hlavni motivy pro akvizici spole¢nosti Oskar britskou spoleénosti
Vodafone byly identifikovany:

Synergicky efekt
Rebranding
ZvysSovani trzniho podilu a rist spole¢nosti
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5.2.3. Vyhodnoceni
Synergicky efekt

Pro vyhodnoceni, jak uspésné se povedlo naplnit motiv vyuziti synergického efektu,
opét vyhodnotime financni vykonnost a efektivitu pred a po akvizice a posoudime, zda
zména vlastnika vedla ke zlepSeni a povedlo se dosahnout synergického efektu s novym
majitelem.

Jako prvni ukazatel budeme opét sledovat rentabilitu spole¢nosti Cesky Mobil a.s.
v letech 2002-2005 pred akvizici.

Spoleénost Cesky mobil a.s. v letech 2002—2005

Rentabilita
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Trzeb -0,28 -0,03 -0,03 -0,04

Graf 20 — Rentabilita Cesky Mobil 2002—2005

Zdroj: Justice.cz (2003—2006), iprava vlastni

Jako prvni ukazatel opét zhodnotime rentabilitu spole¢nosti Cesky Mobil v obdobi
pred akvizici. Spole¢nost v téchto letech dosahovala ztraty, a z toho dtivodu vychazi
rentabilita ve vSech letech zaporna. Nejvyssi ztraty za toto obdobi dosahla spole¢nost
v roce 2002, kdy vytvorila Géetni ztratu prres 2 mld. K¢. Pi hodnoté vlastniho kapitalu
méneé nez 1,5 mld. K¢ se tento ukazatel dostal na zdpornou hodnotu -1,59. Spole¢nosti
se v nasledujicim roce povedlo dosahnout ztraty nizsi, kdy se pohybovala pod 0,5 mld.
K¢ v minusu, a diky tomu se zlepsily vS§echny ukazatele rentability. Nicméné v letech
2004 a 2005 se ztrata za Ucetni obdobi opét zvySovala a ukazatele rentability
stagnovaly nebo se zhorsSovaly. Jediného zlepSeni dosahla spole¢nost v roce 2005 u
ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Prestoze se ztrata za tento rok opét zvysila,
spole¢nost rapidné zvysila sviij vlastni kapital a ukazatel rentability vlastniho kapitalu
Kklesl.
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Obrat aktiv
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Graf 21 — Obrat aktiv Cesky Mobil 2002—2005

Zdroj: Justice.cz (2003—2006), tprava vlastni

Obrat aktiv ma za sledované obdobi zlepsujici se tendenci. Z hodnoty 0,39 v roce 2002
se dostal v roce 2005 na hodnotu 0,94, ktera je velmi blizko doporuc¢ené minimalni
hodnoté 1. Tento pozitivni trend byl zplisoben tim, Ze celkova aktiva spole¢nosti
zlistavala ve zminovaném obdobi na podobné drovni, ale spole¢nosti rostly prudce
trzby.

Pomér vlastniho a celkového kapitdlu
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Graf 22 — Pomér vlastniho a celkového kapitalu v Cesky Mobil 2002—
2005

Zdroj: Justice.cz (2003—2006), tiprava vlastni
Ukazatel poméru vlastniho a celkového kapitdlu ndm znézornuje pohyb vlastniho
kapitalu za sledované obdobi. Jak uz odhalil ukazatel rentability vlastniho kapitalu,

spolecnost drZela velmi malé mnozstvi vlastniho kapitalu v prvnich trech letech
sledovaného obdobi. Malé mnozstvi vlastniho kapitalu bylo i v poméru s celkovym
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kapitalem a spole¢nost Cesky Mobil vyuZivala tyto roky velmi riskantni pozici, kdy jeji
pasiva tvoril z goprocent a vice cizi kapital. V roce 2005 spole¢nost zvysila velmi
razantné sviij vlastni kapital, a tato hodnota v poméru s celkovym kapitalem stoupla
na 76 %. Toto zvySeni bylo disledkem nejen zvysenim zakladniho kapitélu, ale také
vytvorenim vysokého emisniho azia. Spolec¢nost tedy v poslednim roce ve sledovaném
obdobi zaujala méné rizikovou pozici, ale v rdmci efektivnosti mohla spole¢nost drzet
meéneé vlastniho kapitélu.
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Graf 23 — Ukazatel EVA pro Cesky Mobil 2002—-2005

Zdroj: Justice.cz (2003—2006), iprava vlastni

Ukazatel EVA vychazi za celé sledované obdobi v zapornych hodnotach. Protoze
podnik ani vjediném roce netvoril ucetni zisk, ukazatel EVA na to takto reagoval.
ZlepSeni hodnot u tohoto ukazatele v letech 2003 a 2004 bylo dtsledkem zlepSeni
ztraty, kterou spole¢nost vykazovala. Tato ztrata se v roce 2005 sice opét zvySila, ale
dosahovala pouze tfetinu ztraty v roce 2002. Zhorseni ukazatele EVA a dosazeni viibec
nejhorsi hodnoty za toto obdobi bylo zptisobeno predevsim tim, Ze se v tomto roce
zvysil vlastni kapital a spole¢nost méla naklady na vlastni kapital mnohem vyssi nez na
kapital cizi. Ani v jednom roce nevysel ukazatel EVA kladné a spole¢nosti dokonce
nejevila znamky zlepSeni.

Spolec¢nost Vodafone Czech Republic a.s. vletech 2009—2012

Dal$i sledované obdobi je vletech 2009—2012. Toto obdobi je nékolik let po
uskuteénéni akvizice a rebrandingu spole¢nosti. Vyvoj ukazatelii vykonnosti v téchto
letech nam daji informaci o tom, zda akvizice vedla ke zlepSeni vykonnosti a efektivity
a spolecnost dosahla synergického efektu nebo ne.
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Graf 24 — Rentabilita Vodafone 2009—2012

Zdroj: Justice.cz (2010—2013), Gprava vlastni

Vyvoj ukazateli rentability v tomto obdobi ndm nedava zadnou informaci, jaky vyvoj
bychom méli u spolecnosti ¢ekat do budoucna. Hodnota vSech ukazatelii v roce 2012
mirné klesne, jen aby v dal§im roce stoupla. V poslednim roce hodnoty ukazateli ale
opét klesaji. Pokles rentability aktiv v roce 2010 byl zptisoben nejen poklesem zisku,
ale také zvySenim aktiv ve spole¢nosti. Zisk v nasledujicim roce opét klesl, ale diky
niz$im aktiviim v tomto roce hodnota rentability aktiv stoupla. Velikost aktiv se v roce
2012 oproti roku 2011 vyrazné nezménila a pri niz§im zisku opé€t tento ukazatel poklesl.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ma stejny vyvoj kvili obdobné situaci. Pti
nizs§im zisku se zvysil vlastni kapital v roce 2010. Velmi razantni snizeni vlastniho
kapitalu v roce 2011 mé€la ale za nasledek rtist ukazatele rentability vlastniho kapitalu,
prrestoze zisk klesl. Vlastni kapital se v nasledujicim roce vyrazné nezmeénil a pti niz§im
zisku poklesla i hodnota rentability vlastniho kapitalu. Vyvoj hodnoty trzeb ma klesajici
tendenci, bohuzel zisk spolec¢nosti klesal rychleji, a proto se hodnota rentability trzeb
ve vSech letech snizuje.

Ve srovnani se situaci spole¢nosti Cesky Mobil v letech 2002—2005 zde miizeme
sledovat zlepsSeni. Prestoze zisk ve vSech letech v tomto obdobi klesa, stale se drzi
vkladnych hodnotach. Rentabilita spole¢nosti Cesky Mobil byla ve vsech letech
v obdobi 2002-2005 kviili ztratdm zaporna, proto v tomto sméru miizeme hodnotit
zlepsSeni vykonnosti.
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Graf 25 — Obrat aktiv Vodafone 2009—2012

Zdroj: Justice.cz (2010—2013), Giprava vlastni

Obrat aktiv se pohybuje vZdy nad hodnotou 1. Tento stav se musi hodnotit kladné,
protoze podnik vtomto sméru dosahuje doporucenych minimalnich hodnot a
potvrzuje svoji efektivnost. Trzby sice ve vSech letech za sledované obdobi klesaly, ale
podnik sva aktiva navysil jen v roce 2010, proto byl propad ve stejném roce u tohoto
ukazatele, ale zminovany nartst aktiv nebyl tak velky, aby hodnotu obratu aktiv dostal
na velikost pod jedna celd. SniZeni kapitalu v roce nasledujicim vedlo ke zlepseni
ukazatele a podobna velikost aktiv pti nizsich trzbach vedla k mirnému snizeni v roce
nasledujicim.

Ve srovnani s obdobim vletech 2002—2005, kdy ukazatel rostl z hodnoty 039 na
hodnotu 0,94, doslo i zde ke zna¢nému zlepsSeni a spole¢nost vykazuje vyssi efektivnost
za toto obdobi.
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Graf 26 — Pomér vlastniho a celkového kapitalu ve Vodafone 2009—2012

Zdroj: Justice.cz (2010—2013), Gprava vlastni
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Vyvoj poméru vlastniho a celkového kapitalu za toto obdobi ndm dava rozporuplné
informace. Spolecnost drzela v prvnich dvou letech vyrazné vyssi mnozstvi vlastniho
kapitalu, coz z hlediska efektivity nebylo idealni. Tento pomér ale velmi drasticky
snizila vletech 2011 a 2012, kdy financovani vlastnim kapitadlem kleslo na hodnotu
24 %. Spole¢nost sice vyuziva vice levnéjsiho ciziho kapitalu, ale podstupuje také
mnohem vyssi riziko.

Ve srovnani s obdobim v letech 2002—2005 spoleé¢nost Cesky Mobil a.s. drzela vlastni
kapital jen v hodnoté 10 % k celkovému kapitalu po vétSinu tohoto obdobi. Spole¢nost
tak nyni také vyuziva vice ciziho kapitalu, ale, ve srovnani s predchozim stavem, za
mnohem mensiho rizika.
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Graf 27 — Ukazatel EVA pro Vodafone 2009—2012

Zdroj: Justice.cz (2010—2013), Giprava vlastni

Spole¢nost Vodafone a.s. dosahuje v ramci ukazatele EVA za celé obdobi kladnych
hodnot. Dtivodem je, Ze spole¢nost po celé obdobi tvorila kladny acetni zisk. Zisk ve
spole¢nosti po toto obdobi klesal a az na vyjimku v roce 2010, klesa i ukazatel EVA.
Vyssi hodnota ukazatele EVA v roce 2010 byla zplisobena nizsimi naklady na cizi i
vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital v nasledujicim roce opét stouply a pti nizsim
zisku klesl i ukazatel EVA v tomto roce. V poslednim roce naklady na cizi i vlastni
kapital opét klesly, ale Géetni zisk klesl témér na polovinu oproti roku predchozimu a
ukazatel EVA na to reagoval snizenim.

Ve srovnani s obdobim v letech 2002—2005 spolecnost Vodafone a.s. dosahuje nyni
kladného ekonomického zisku, oproti obdobi, kdy tvorila tcetni i ekonomicky zisk
zaporny, a tuto situaci mizeme tedy hodnotit jako zlep$eni ve vykonnosti.
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Rebranding
Spole¢nost Vodafone rozdélila rebranding znacky do tii fazi.

Prvni faze probihala vcervnu 2005. Tuto kampan spolecnost pojmenovala
~,Nacerveno“. V ramci této kampané byly vytvoreny reklamy, kde se objevovalo ptivodni
logo Oskar spole¢né s logem Vodafone, coZz mélo znacit predevsim zménu vlastnika
spolecnosti.

Ve druhé fazi spole¢nost pouzivala dualni znacku Oskar Vodafone. Tato faze probihala
od cervence 2005 do ledna 2006. Vramci této kampané se spolecnost snazila
zakazniky uvédomit o propojeni téchto dvou znacek, jak ukazuje obrazek 5.

vodafone”

vodafone®

Obrazek 5 — Rebranding Vodafone + Oskar
Zdroj: Mobilnet.cz (2011)

Tteti fazi rebrandingu byl pechod na znac¢ku Vodafone s nazvem ,Cervena ruka“. Tato
faze probéhla v obdobi leden 2006—tnor 2006. Miroslav Cepicky a Zuzana Lutidkova
(2006) za denik hospodaiské noviny tuto kampan popisuji slovy: ,Pred zraky
prihlizejicich strhli béhem nékolika minut pracovnici rebrandigového tymu logo ze
Stitu prodejny. Po zaviraci dobé pokracovaly zmeény i uvniti. Cilem bylo nahradit
nejen vsechny ,,Oskary“ novymi logy, ale i vybavit prodejny novymi propagac¢nimi
materidly a na mista, kde byly reklamni poutace Oskara, dat nové Vodafone. Podle
Prerovského je soucasti rebrandingu vymeéna log na 340 mistech.”

Touto posledni kampani skoncil rebranding spole¢nosti Oskar na Vodafone na ¢eském
trhu, kterd se diky marketingové podpore vydarila a znalost znacky, a predevsim
pirechod spolec¢nosti na novy nazev, byl znan vétsiné zakazniktim na trhu.

68



ZvySovani trzniho podilu a rist spole¢nosti

Pro sledovani vyvoje motivu zvySovani podilu na trhu a rist byla pouZita opét data ze
zpravy CSU, ktery shromazdil pocet aktivnich uZivatel& SIM karet podle jednotlivych
operatort v letech 2000—2012

Tabulka 5 — Aktivni SIM karty podle operatori k 31. 12. daného roku (v
tis.) — Vodafone

_I 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Telefénica O2 2171 - 3801 - 4360 - 4864
T-Mobile 1865 — 3510 — 4394 - 5049
Vodafone 302 — 1180 — 1830 — 2413
! 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
Telefonica O2 — 5257 — 4839 | 4942 | 5083
T-Mobile — 5422 — 5475 5381 | 5498
Vodafone - 2892 - 3174 | 3313 | 3375

Zdroj: CSU (2014), tiprava vlastni

Z tabulky miiZeme vycist, Ze Vodafone rok po zalozeni, jesté pod znackou Oskar, mél
nejnizsi a relativné zanedbatelny podil na trhu. Nicméné pocet zakaznikt vyuzivajicich
sluzeb Oskara a pozdéji Vodafone neustéle rostl. Rist se viditelné zpomalil az
v poslednich dvou letech. Spole¢nost Vodafone ma sice i v roce 2012 stale tteti pozici
v poctu zakazniki vyuzivajicich jejich sluzeb, ale pocet zakaznik od uskutecnéni
akvizice narostl o necely milion.
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Graf 28 — Trzni podily operatoru — Vodafone
Zdroj: CSU (2014), tprava vlastni
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Celkovy pocet zakaznikl spolec¢nosti Vodafone se zvySoval, ale jaky byl nartist oproti
trhu ndm 1épe odhali graf trznich podilt operatori. Spole¢nost méla po svém zaloZeni
velmi maly trzni podil, ale stabilné na trhu rostla az do uskute¢néni akvizice. Stav trhu
v této dobé zachycuje rok 2006. Spole¢nost Vodafone méla v tomto roce trzni podil
20 %. Nicméné i v letech po akvizici spole¢nost rostla a zvySovala si sviij trzni podil az
na hodnotu 24 % v roce 2010. Od jiz zminéného roku si tuto ¢ast trhu drzela az do
konce sledovaného obdobi. MiuZeme tedy vyhodnotit, Ze spolecnost skute¢né po
akvizice déle rostla a zvySovala sviij trzni podil a povedlo se ji naplnit tento motiv.

5.2.4. Rekapitulace vyhodnoceni
Akvizice spole¢nosti Cesky Mobil a.s. v roce 2005

Synergicky efekt — motiv spole¢nosti Vodafone dosahnout synergického efektu a zvysit
tak vykonnost a efektivitu, se dosdhnout podatilo. Spole¢nost Vodafone po akvizici
dosahovala znatelné lepsich finanénich vysledki a byla efektivnéjsi.

Rebranding — vyuzit mezinarodni znacky a rebrandovat znacku Oskar na znacku
Vodafone spolecnost zvladla tspésné. Zvolila trifazovy postup a postupné trh a
zakazniky o zméné informovala a nechala je se na zménu pripravit.

ZvysSovani trzniho podilu a rtst spole¢nosti — motiv zvySovani trzniho podilu a rist
spole¢nosti se také naplnit podarilo. Spole¢nost po akvizici nadale rostla nebo
stagnovala, ale v zadném roce jeji trzni podil neklesl.

5.2.5. Pirehled nejdulezitéjsich ukazatela za celé obdobi

I u spolecnosti Vodafone nasleduje nyni subkapitola s piehledem nejdilezité€jsich
ukazatelli za obdobi od roku 2000 v grafické podobé. Stejné jako v predchozi kapitole
je na grafech vyznafena zména vlastnika ve spoleénosti, i kdyz oproti predchozi
kapitole je nyni situace znatelné jednodussi, jelikoz zména z tohoto pohledu probéhala
v tomto obdobi jen jedna.
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Graf 29 — Rentabilita za celé obdobi spole¢nosti Vodafone

Zdroj: Justice.cz (2001—2016), tiprava vlastni

Rentabilita se ve spole¢nosti do roku 2005 pohybovala v zapornych hodnotach, nebot
spole¢nost v téchto letech vytvarela Gcetni ztratu. Velmi vysoké hodnoty pro ukazatel
ROE jsou zpiisobeny vyrazné nizkym vlastnim kapitalem. Po akvizice v roce 2005 se
vykonnost spole¢nosti zlepSila. Od roku 2006 az do konce sledovaného obdobi
spole¢nost uz znovu nedosahla ztraty. Prestoze zisk od roku 2007 az do roku 2013
klesal, ukazatel ROE tim neni pln€ ovlivnén, a proto v tomto obdobi jeho hodnota
v nékterych letech dokonce rostla. Tato situace byla zptisobena snizovanim vlastniho
kapitalu v nékterych letech. Ukazatel ROA také po celé obdobi neklesal ptimo, protoze
spole¢nost manipulovala i s hodnotou celkového kapitalu, nicméné ROA nedosahovala
tak vyraznych odchylek. Od roku 2014 zacal ve spolec¢nosti rist zisk a ukazatele ROA a
ROE na to zareagovaly také nartistem v téchto letech.
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Graf 30 — Vyvoj ukazatele EVA za celé obdobi ve spolec¢nosti Vodafone

Zdroj: Justice.cz (2001—-2016), Giprava vlastni

Graf s vyvojem ukazatele EVA je az do roku 2005 v ¢ervené barvé. Spole¢nost v téchto
letech nedosahovala ani Géetniho zisku, proto ukazatel také vysel v zapornych ¢islech.
I kdyz méla spole¢nost od roku 2000 tendenci zlepsovat hodnotu ukazatele EVA
predevsim diky snizovani ztraty, tak se ukazatel v roce 2005 velmi vyrazné propadl. To
bylo zptlisobeno nejen zvySenim ztraty vtomto roce, ale predev§im kvili vysSSim
nakladiim na kapital z diivodu horsi finanéni situace. Po akvizici zacala spole¢nost
tvorit zisk a ukazatel EVA zacal vychazet v kladnych ¢islech. Az roku 2009 vyvoj zisku
piimo ovliviioval vyvoj ukazatele EVA. Nicméné v roce 2010 pti dal$im poklesu zisku
se hodnota ukazatele zlepSila diky niz§im nakladim na kapital. Ukazatel EVA od tohoto
roku uz jen klesal kviili snizujicimu se zisku. Prestoze od roku 2014 zisk opét zacal riist,
rist zisku byl v téchto letech velmi mirny a ukazatel EVA se sice zleps$il, ale zatim
nedosahl kladné hodnoty.
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5.3. T-Mobile

5.3.1. Profil spole¢nosti T-Mobile

Historie spolec¢nosti T-Mobile sah4 az do poloviny devadesatych let, kdy v roce 1996
spole¢nost vznikla pod jménem Paegas jako spole¢nost RadioMobil a.s. Spole¢nost
RadioMobil a.s. byla pfi zaloZeni vlastnéna vétSinové spole¢nosti Ceské
radiokomunikace a.s. s podilem 51 % a zbylych 49 % vlastnila zahrani¢ni spole¢nost C
Mobil B.V. Spole¢nost RadioMobil a.s. se pod znackou Paegas stala druhym céeskym
mobilnim operatorem a délala konkurenci spole¢nosti Eurotel Praha spol. s.r.o. na
ceském trhu.

Profil spolec¢nosti RadioMobil pri zaloZeni
Datum vzniku a zapisu: 15. 2. 1996

Obchodni jméno spolecnosti: RADIOMOBIL a.s.
Sidlo spolec¢nosti: U nakladového nadrazi 4, Praha 3
Pravni forma: akciova spole¢nost

ICO: 64949681

Zakladni kapital: 1 000 000 K¢

O nékolik mésicii pozdéji byl vestejném roce navySen zakladni kapitdl na
400 000 000 K¢ a jméno spolec¢nosti upraveno na RadioMobil a.s.

Celkovy prehled podili ve spole¢nosti RadioMobil a.s. k 31. 12. 1996
Ceské radiokomunikace 51%
C Mobil B.V. 49%

V roce 2001 spoleénost C Mobil B.V. navysila sviij podil ve spole¢nosti RadioMobil a.s.,
¢imz ziskala nadpolovi¢ni vétSinu a prava k fizeni spolec¢nosti. V roce 2002 spolec¢nost
pripravila rebranding na znac¢ku T-Mobile a v roce 2003 se promitla tato zména do
obchodniho jména spole¢nosti.

Profil spole¢nosti RadioMobil po provedeni akvizice
Obchodni jméno spole¢nosti: RadioMobil a.s.

Sidlo spole¢nosti: Londynska 730, Praha 2

Pravni forma: akciova spole¢nost

ICO: 64949681

Zéakladni kapital: 520 000 000 K¢é
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Celkovy prehled podili ve spole¢nosti RadioMobil a.s. k 31. 12. 2001
Ceské radiokomunikace 39,23%
C Mobil B.V. 60,77%

V soucasnosti se spole¢nost prezentuje pod znackou T-Mobile, a pod timto jménem mé
zapsané i své obchodni jméno. Spole¢nost C Mobil B.V. v roce 2014 navysila sviij podil
ve spolec¢nosti T-Mobile Czech Republic a.s. na 100 % a odkoupila zbyly podil od
spole¢nosti TMCZ Holdco II (Lux) S.A.r.l., kterd vroce 2011 od spole¢nosti Ceské
radiokomunikace a.s. mensinovy podil prevzala. Spolecnost C Mobil B.V. je tedy
v soucasnosti jedinym vlastnikem. Nicmén€ od 1. bfezna 2015 spole¢nost Mobil B.V.
zménila své jméno na Deutscho Telekom Europe B.V., a pod timto jménem je uvedena
jako vlastnik spole¢nosti T-Mobile Czech Republic a.s.

Profil spolec¢nosti T-Mobile v soucasnosti

Obchodni jméno spole¢nosti: T-Mobile Czech Republic a.s.
Sidlo spoleénosti: Tomickova 2144/1, Chodov, Praha 4
Pravni forma: akciova spole¢nost

ICO: 64949681

Zéakladni kapital: 520 000 000 Ké

Celkovy piehled podili ve spole¢nosti T-Mobile Czech Republic a.s.
k 31. 12. 2016

Deutsche Telekom Europe B.V. 100%
5.3.2. Identifikované motivy

Akvizice spolec¢nosti RadioMobil spole¢nosti Deutsche Telekom v roce
2002

Diivody, které k této akvizici vedly, uvadi spolecnost RadioMobil ve své vyrocni zprave
z roku 2001 takto:

»I-Mobile International je jednim zvedoucich poskytovateli mobilnich sluzeb ve
svété. Jako jedna ze zakladnich divizi skupiny Deutsche Telekom se soustieduje
predevsim na dynamicky rostouci trhy. (...) Spole¢na strategicka pozice s ostatnimi
cleny skupiny Deutsche Telekom umozni spole¢nosti RadioMobil usporit fadu
nakladi, a ziskat tak pro jeji projekty vétsi finan¢ni zazemi. Mezinarodni piisobnost a
sila spolecnosti T-Mobile International jisté prisp€je k proméné lokalniho operatora
v provozovatele mobilnich telekomunikaénich sluzeb svétové trovné.

Vsichni zakaznici budou moci plnohodnotné vyuzivat vSech dosavadnich sluzeb, a to
nejen na nasem uzemi, ale hlavné v zahrani¢i. Uz dnes je naptiklad mozné doprat si
pohodli a rychlost technologie GPRS i v nejvétsi némecké siti T-Mobile. Do budoucna
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bude mozné v zahraniéi vyuzivati volani pomoci zkracenych cisel a mnoho dalsich
sluzeb, na které jsou uzivatelé sit€ Paegas zvykli z domovské site.

(...) Financéni zazemi globalniho partnera poskytne prostfedky na nakup
nejmodernéjsich technologii, které prinesou maximalni kvalitu a vyuziti vSech
dostupnych moznosti. To jisté oceni zakaznici, ktefi budou moci nezavisle cestovat a
vyuzivat vSech sluzeb domaci sité bez ohledu na to, ve které zemi se praveé nachazeji“
(RadioMobil, 2001).

Cela skupina Deutsche Telekom, kterda RadioMobil od spole¢nosti Ceské
radiokomunikace koupila, respektive navysSila sviij podil akcii ve spole¢nosti na
nadpolovi¢ni vétSinu, pro provedené akvizice uvadi ve své vyrocni zprave z roku 2002
tyto motivy:

sSpolecné se zlepSenou efektivnosti vnakupnich procesech, systematickym
vyuzivanim snizovani nakladi pomoci synergie a sdruzovani podil pti nakupovani
jsou zakladnimi cili ndkupniho oddéleni Deutsche Telekom, také se zlepSovanim
vysledki a zvySovanim konkurenceschopnosti. V roce 2002 jsme déle optimalizovali
restrukturalizaci a globalni cile nasi rostouci spolecnosti, které byly implementovany
jako ¢étyrpilitova strategie vyuzivajici hlavni produkty skupiny.

T-Mobile International se zaméril na rebrandovani na klicovych Evropskych trzich
(Némecko, Rakousko, Velka Britanie a Cesk4 republika) a ve Spojenych statech béhem
finan¢éniho roku 2002. T-Mobile, mezinarodni znacka pro mobilni komunikaci, byla
v téchto zemich Gspésné predstavena a bude i nadale predstavovana v dalSich zemich
béhem tohoto finanéniho roku. Holandska dcefina spoleénost byla prejmenovana na
T-Mobile Netherlands B.V. v inoru 2003“ (Deutsche Telekom, 2002).

Zaroven postoj Ceské dceriné spole¢nosti RadioMobil k akvizici je ve vyroéni zprave
z roku 2002, kde uz uvadi prinosy rebrandingu, ktery se po akvizici zacal pripravovat,
nasledujici:

,Clenstvi v mezinarodni skupiné p¥ineslo vedle moznosti sdileni znalosti a zku$enosti
také globalni svétoznamou znacku a silné finanéni zazemi. Zakaznikiim pak T-Mobile
prinasi predevsim velké portfolio sluzeb fungujicich jednotné ve vsSech zemich,
harmonizaci cen i maximalni komfort pro zdkaznika béhem roamingu.

Firemni filosofii 1ze shrnout do pojmu ,,get more® — tedy vice hodnoty, vice efektivity,
vice péce, vice sluzeb.

Znacka T-Mobile

RadioMobil bude usilovat o prechod od lokalniho operatora v provozovatele mobilnich
telekomunikacnich sluzeb s celosveétovou piisobnosti. V tomto procesu se bude opirat
o mezinarodni ptisobnost a silu znacky, stejné jako o sdilené know-how globalni
skupiny.

V nejblizsi budoucnosti se T-Mobile soustredi se na propagaci znacky s cilem
dosahnout pozice nejznameéjsi znacky na c¢eském mobilnim trhu. Znacka T-Mobile
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bude nadale synonymem atraktivnich, spolehlivych a kvalitnich sluzeb za rozumnou
cenu a operatora, ktery svym zakaznikim vénuje maximalni péci.

Rust

Ztetelnou prioritou do budoucna bude i nadale udrzeni pozice dynamického mobilniho
operatora, ktery zdkaznikiim prinasi nové a kvalitnéjsi sluzby a zaroven zvysuje sviij
podil na trhu. Spolec¢nost hodla zvysit sviij podil na vynosech ¢eského mobilniho trhu
na 40 %, a to zejména v segmentu firem a pausalnich zdkaznika. Dilezitym faktorem
bude také snaha o udrZeni vyznamnych zakaznikt a rozsireni mnozstvi vyuzivanych
sluzeb u stavajicich klientd.

Efektivita

Jednim z nejdilezitéjsich méritek tispésnosti spolecnosti je dosahovana efektivita. T-
Mobile bude usilovat o zachovani pozitivniho trendu riistu celkovych piijmut a udrzeni
EBITDA marze vyrazné€ nad hranici 40 %. Trvale kladného cash-flow hodla spoleé¢nost
dosdhnout pomoci zvySovani efektivity prace, optimalizaci stavajicich procest,
efektivnimi investicemi a snizovanim nakladu.

Mobilni data

Prenos dat predstavuje rychle se rozvijejici a velmi perspektivni oblast vyuzivani
mobilniho telefonu. Cilem T-Mobile je zdkazniky vést ke kazdodennimu pouzivani
téchto sluzeb. Spole¢nost bude investovat do atraktivnich datovych sluzeb, které budou
uziteéné, uzivatelsky jednoduché, kvalitni a spolehlivé, a zaméri se na spolupraci
s ovéfenymi partnery pti nabidce atraktivniho obsahu® (RadioMobil, 2002).

Jako hlavni motivy pro akvizici ceské spole¢nosti Paegas némeckou
spole¢nosti Deutsche Telekom byly identifikovany:

e Synergicky efekt — zlepSovani efektivnosti
e Snizovani nakladt

e Zlepseni sluzeb pro zdkazniky

e ZvySovani podilu na trhu a riist

e Rebranding znacky

5.3.3. Vyhodnoceni
Synergicky efekt

Pro zhodnoceni uspésnosti synergického efektu jako motivu pro akvizici opét
pouzijeme data pred a po akvizici a porovname, jak se vykonnost ve spolecnosti
zménila. Protoze akvizice probéhla jiz pred 15 lety, zhodnotime, zda si spole¢nost
vykonnost udrzela i v nasledujicich letech.

Spolec¢nost RadioMobil a.s. v1999—2002
Jako prvni ukazatel pro zhodnoceni vykonnosti opét zhodnotime rentabilitu

spoleé¢nosti. Sledované obdobi pred akvizici jsem si urcil roky 1999—2002.
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Rentabilita
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Graf 31 — Rentabilita RadioMobil 1999—2002

Zdroj: Justice.cz (2000—2003), Gprava vlastni

Prestoze ve spolecnosti RadioMobil zisk za sledované obdobi 1999—2002 ve vSech
letech rostl, ukazatele rentability tento trend nedrzi a vroce 2001 doslo u vsech
ukazatel k poklesu. U rentability aktiv v roce 2000 doslo k nartistu, i prestoze se zvysil
kapital ve spole¢nosti o polovinu. Zisk totiz vzrostl o necely dvojnasobek a ukazatel
vySel vyssi nez v roce predchozim. Prestoze zisk i v nasledujicim roce vzrostl, nartst
zde uz nebyl tak vyznamny a spole¢nost opét drasticky zvysila sva aktiva, v tomto
pripadé opé€t o polovinu. Nasledkem tohoto zvySeni aktiv ukazatel rentability aktiv
poklesl. V roce 2002 ziistala aktiva obdobna, dokonce mirné klesla, proto pti zvySeném
zisku se zlepsil i ukazatel rentability aktiv. Stejny vyvoj mél i ukazatel rentability
vlastniho kapitalu. Spole¢nost RadioMobil v roce 2000 zvysila i vlastni kapital, ale zisk
i v tomto pripadé vzrostl vice. Ke zvySeni vlastniho kapitalu doslo i v roce 2001 a nyni
uZz rentabilita vlastniho kapitalu klesla. K podobnému zvyseni vlastniho kapitalu doslo
i roce 2002, ale vyssi zisk tentokrat tuto zménu prevazil a ukazatel v poslednim roce
stoupl. V nejuzsim intervalu se drzela rentabilita trzeb. I trzby v roce 2000 stouply, ale
opét bylo zvySeni zisku vyznamnéjsi. V dalSim roce vyssi trzby vedly k poklesu
ukazatele rentability trzeb a v poslednim roce byly trzby obdobné jako vroce
predchozim, proto pti zvySeni zisku rentabilita také opét stoupla.
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Obrat aktiv
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Graf 32 — Obrat aktiv RadioMobil 1999—2002
Zdroj: Justice.cz (2000—2003), Giprava vlastni
Ani obrat aktiv nemél v tomto obdobi jasny vyvojovy trend. ZvySeni trzeb v roce 2000
prevladlo nad zvysSenim kapitalu a obrat aktiv se zlepsil na hodnotu 0,71. Na dalsi

zvySeni aktiv uz ale trzby tak pruzné nereagovaly a v letech 2001 doslo k poklesu. Na
podobné hodnoté se tento ukazatel drzel i v nasledujicim roce.

Pomér vlastniho a celkového kapitalu

0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

1999 2000 2001 2002

m Pomér VK k CK 0,37 0,34 0,29 0,35

Graf 33 — Pomeér vlastniho a celkového kapitalu v RadioMobil 1999—2002

Zdroj: Justice.cz (2000—2003), Gprava vlastni

U pomeéru vlastniho a celkového kapitalu ve spolecnosti miizeme vidét, Ze spole¢nost
zvySovani kapitalu v letech 2000 a 2001 financovala predevs§im z ciziho kapitalu, a
proto také doslo k poklesu poméru vlastniho kapitalu na celkovém az na hodnotu 29 %
v roce 2001. Spole¢nost ale v poslednim roce vlastni kapital zvysila pti zachovani aktiv
a mirné tuto hodnotu zlepsila. Piresto spolecnost po celé sledované obdobi vyuziva
prilis mnoho ciziho kapitalu a podstupuje pti financovani vyssi riziko.
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Graf 34 — Ukazatel EVA pro RadioMobil 1999—2002

Zdroj: Justice.cz (2000—2003), Gprava vlastni

Ukazatel EVA na prvni pohled nehodnoti vykonnost podniku RadioMobil moc
pozitivné a ve vSech letech sledovaného obdobi vychazi v zapornych hodnotach. V roce
1999 vyhodnotil ukazatel EVA zisk jako mensi, nez jsou implicitni naklady spole¢nosti.
Pri nartstu zisku v dalSim roce vzrostl i celkovy kapital, a z toho dtivodu se hodnota
ukazatele EVA moc nezménila. V roce 2001 bylo zvySeni zisku mnohem mensi, ale
spole¢nost opét razantné zvysila sva aktiva. Z toho dtivodu se ukazatel EVA vyrazné
zhorsil. K mirnému zlepseni doslo v poslednim sledovaném roce 2002, kdy opét stoupl
zisk, ale kapital ztistal na podobné trovni jako rok predchozi.

Spolec¢nost T-Mobile v 2005—2008

Dalsi sledované obdobi bylo v letech 2005—-2008. Toto obdobi srovname s obdobim
pred uskutecnénim akvizice a porovname, zda doslo k synergickému efektu a
spole¢nost po akvizici dosahuje lepsich vysledki.
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Rentabilita

0,50
0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15

0,10
2005 2006 2007 2008

AKtiv 0,19 0,23 0,30 0,34
Vlastniho kapitdlu 0,26 0,31 0,40 0,47
Trzeb 0,26 0,27 0,33 0,35

Graf 35 — Rentabilita T-Mobile 2005—-2008

Zdroj: Justice.cz (2006—2009), tiprava vlastni

Ve sledovaném obdobi 2005—2008 ve vSech letech rostl zisk a ukazatele rentability
tento trend kopiruji a po celé sledované obdobi rostou. U ukazatele rentability aktiv
také pomohlo to, Ze spolec¢nost sva aktiva v roce 2006 snizila, mirn€ je zvysila v roce
2007 a opét snizila v nasledujicim roce 2008. Takto rentabilita aktiv za sledované
obdobi vzrostla z hodnoty 0,19 na hodnotu 0,34. U ukazatele rentability vlastniho
kapitalu byl pribéh podobny. I vlastni kapital v roce 2006 klesl, mirné vzrostl v roce
2007 a v poslednim roce 2008 opét klesl. Ztohoto ditivodu rentabilita vlastniho
kapitalu kopiruje smér rentability aktiv téméi dokonale. Mensi nartst byl zaznamenan
u ukazatele rentability trZeb. Bylo to zptisobené tim, Ze trzby ve vSech letech rostly a
ukazatel rentability trzeb se proto zvySoval mirnéji.

Ve srovnani sobdobim pred akvizici vletech 1999—2002 dosahoval ukazatel
rentability aktiv hodnot v intervalu 0,07 — 0,1. Spolec¢nost u tohoto ukazatele dosahla
znacéného zlepSeni, kdyz se v tomto obdobi pohybuje smérem nahoru v intervalu 0,19—
0,34. Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu se pohyboval v obdobi pied akvizici
v intervalu 0,21 — 0,29. I u néj mizeme zaznamenat zna¢né zlepseni, kdyz nyni vzrostl
z hodnoty 0,26 na hodnotu 0,47. Ukazatel rentability trzeb se v obdobi 1999—2002
pohyboval v intervalu 0,12 — 0,16. I tento ukazatel dosahoval mnohem lepsich vysledki
v letech 2005-2008, kdyz vzrostl z hodnoty 0,26 v roce 2005 na hodnotu 0,35 v roce
2008.
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Obrat aktiv
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Graf 36 — Obrat aktiv T-Mobile 2005—-2008

Zdroj: Justice.cz (2006—20009), tiprava vlastni

Obrat aktiv ma v tomto obdobi pozitivné rostouci trend. Spole¢nost hodnotu svych
aktiv snizovala v letech 2006 a 2008, a v roce 2007 provedla jen mirné zvysSeni. Pti
rostoucich trzbach se tedy tento ukazatel zlepsoval a v poslednim sledovaném roce
dosahl témér hodnoty 1.

Ve srovnani s obdobim v letech 1999—2000 dosahuje tento ukazatel mnohem lepsich
vysledki. V obdobi pied akvizici se tento ukazatel pohyboval v intervalu 0,56—0,71, ale
nyni po celé obdobi rostl az na hodnotu 0,98.

Pomeér vlastniho a celkového kapitalu
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Graf 37 — Pomeér vlastniho a celkového kapitalu v T-Mobile 2005—2008

Zdroj: Justice.cz (2006—2009), tiprava vlastni

Pomér vlastniho a celkového kapitalu je velmi vysoky a spole¢nost drzi vétsi mnozstvi
vlastniho kapitalu nez cizich zdroji po celé obdobi. Spole¢nost sice v letech 2006 a
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2008 snizila vlastni kapital, ale zaroven s nim snizila i celkova aktiva, pomér vlastniho
kapitalu na celkovém kapitalu se tady vyrazné nezmeénil.

Ve srovnani s obdobim v letech 1999—2002, kdy se spolec¢nost financovala z cca 35 %
po celé obdobi, nyni spole¢nost naopak drzi vice vlastniho kapitalu. V predchozim
obdobi spole¢nost podstupovala vyssi riziko, nyni ale nepouziva levnéjsi zdroje
k financovani a snizuje svoji efektivitu.
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Graf 38 — Ukazatel EVA pro T-Mobile 2005—-2008

Zdroj: Justice.cz (2006—2009), iprava vlastni

Ukazatel EVA je po celé sledované obdobi rostouci. D4 se Tici, Ze velmi dobte kopiruje
vyvoj ucetniho zisku ve spolecnosti. Ke zvySeni hodnoty EVA také pomohlo to, zZe
spole¢nost v letech 2006 a 2008 snizila sva aktiva a zvySeni aktiv v roce 2007 nebylo
nijak vyrazné.

Ve srovnani s obdobim pied akvizici dosahuje spolec¢nost i v ramci tohoto ukazatele
mnohem lepsich vysledki. V obdobi v letech 1999—2002 se tento ukazatel pohyboval
v zapornych hodnotach, oproti tomu je v tomto obdobi kladny a ma pozitivné rostouci
trend.

Spolec¢nost T-Mobile v 2012—2015

Protoze akvizice probéhla jiz pfed patnacti lety a jeji vyhodnoceni bylo zafazeno do
obdobi necelych deset let zpatky, je prostor pro to sledovat, zda si vykonnost, které po
akvizici dosahla, udrzela i v nasledujicich letech nebo se naopak jeji financni vysledky
zacaly zhorSovat.
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Graf 39 — Rentabilita T-Mobile 2012—2015

Zdroj: Justice.cz (2013—2016), prava vlastni

V celém sledovaném obdobi 2012—2015 spoleénosti klesal zisk a vSechny ukazatele
rentability na to reagovaly poklesem v case. Ukazatel rentability aktiv poklesl
z hodnoty 0,26 v roce 2012 na hodnotu 0,15 v roce 2015. Na pokles tohoto ukazatele
mélo vlivi zvySeni kapitalu v letech 2014 a 2015. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
poklesl z hodnoty 0,32 v roce 2012 na hodnotu 0,19 v roce 2015. I na pokles tohoto
ukazatele mélo kromé snizovani zisku vliv zvySovani vlastniho kapitalu v letech 2014 a
2015. Rentabilita trzeb poklesla ze vSech ukazatelti nejméné. Z hodnoty 0,33 klesla na
hodnotu 0,22. Divodem bylo, Ze trzby v letech 2013 a 2014 také poklesly a nartst trzeb
v roce 2015 nebyl tak drasticky a trzby dosahly podobné hodnoty jako v roce 2012.

Ve srovnani s obdobim v letech 2005—-2008 dosahuje podnik v tomto obdobi v rdmci
ukazatele rentability aktiv horsich vysledki. V minulém obdobi tento ukazatel rostl
z hodnoty 0,19 na 0,34 v dtisledku zvySovani zisku po celé obdobi a zaroven snizovani
velikosti celkovych aktiv. Vtomto roce klesl z 0,26 na 0,15, coz bylo zptisobeno
poklesem zisku a zaroven zvySovanim kapitalu ve spole¢nosti. Podobna situace je i u
ukazatele rentability vlastniho kapitadlu. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
v obdobi 2005—2008 vzrostl z hodnoty 0,26 na hodnotu 0,47, coz bylo zptisobeno opét
ristem zisku a snizovanim hodnoty vlastniho kapitalu. V tomto obdobi naopak klesl
z hodnoty 0,32 az na hodnotu 0,19 v poslednim roce. To bylo op€t zptisobeno poklesem
zisku a zvySenim vlastniho kapitalu v letech 2014 a predev§im 2015. Nejmensi rozdil
byl u ukazatele rentability trzeb. Ten v obdobi 2005—2008 vzrostl z hodnoty 0,26 na
hodnotu 0,35. Rist byl zde niz$i oproti predchozim ukazatelim vtomto obdobi,
protoze tu s ristem zisku rostly i trzby spole¢nosti. V tomto obdobi poklesl z hodnoty
0,33 na hodnotu 0,22 v roce 2015. Mensi pokles byl zptisoben tim, Ze trzby v letech
2013 a 2014 klesaly a nartist trzeb v roce 2015 nebyl tolik znatelny.

Spolecnost si stale drzi dobrou vykonnost, ale ve srovnani s obdobim v letech 2005—
2008 dosahuje nyni znatelné horsich vysledki.
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Graf 40 — Obrat aktiv T-Mobile 2012—-2015

Zdroj: Justice.cz (2013—2016), tprava vlastni

Obrat aktiv se v obdobi nevyvijel idealn€. Misto toho, aby ukazatel rostl, tak naopak po
celé obdobi klesal. Bylo to zptisobeno tim, ze spolecnosti v letech 2013 a 2014 klesaly
trzby a narist trzeb v roce 2015 témér reflektoval nartst aktiv. I kdyz v obou letech
vysla hodnota tohoto ukazatele stejn€, podle grafu mtizeme vidét, Ze doslo k mirnému
zlepSeni v fadu desetinnych ¢isel.

Pri srovnani s obdobim v letech 2005—-2008, kdy v podniku obrat aktiv rostl az na
hodnotu 0,98, miiZzeme sledovat i podle tohoto ukazatele zhorseni efektivnosti, kdyz
nyni naopak za sledované obdobi klesl z hodnoty 0,78 na hodnotu 0,7 v roce 2015.

Pomeér vlastniho a celkového kapitalu
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Graf 41 — Pomér vlastniho a celkového kapitalu v T-Mobile 2012—2015

Zdroj: Justice.cz (2013—2016), iprava vlastni
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Pomér vlastniho a celkového kapitélu je ve sledovaném obdobi na velmi podobnych
hodnotach. PrestoZe spolecnost RadioMobil nejdrive snizila aktiva v roce 2013, a poté
je zvysila v letech 2014 a 2015, podobné operovala i s vlastnim kapitadlem, a proto
v ramci tohoto ukazatele nedochazelo k mnoha zménam. Spolecnost tedy neefektivné
financuje své podnikani a vyuziva vice drazsiho kapitalu.

Pro srovnani v letech 2005-2008 vyuzivala také vét§i mnozstvi vlastniho kapitalu, ale
vzdy se pohybovala v izkém intervalu 73 % — 75 %. Nyni je spole¢nost v tomto sméru
jesté vice neefektivni a dosahuje v poslednim roce maxima na hodnoté 81 %.
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Graf 42 — Ukazatel EVA pro T-Mobile 2012—-2015

Zdroj: Justice.cz (2013—2016), prava vlastni

Ukazatel EVA za sledované obdobi vychéazi v kladnych hodnotach. Piestoze ve
spole¢nosti T-Mobile v tomto obdobi Gcetni zisk klesal, ukazatel EVA tuto skute¢nost
plné nereflektuje. Zvyseni hodnoty tohoto ukazatele v roce 2013 bylo nasledkem nejen
snizeni kapitalu, ale také snizenim néakladi na cizi i vlastni kapital. Pokles
v nasledujicim roce byl zptisobeny nejen nizsim ziskem, ale také zvySenim aktiv ve
spolec¢nosti, nicméné naklady na né zlstaly v podobné vysi jako rok predchozi.
Obdobn4 hodnota ukazatele EVA v roce 2015 jako v roce 2014 byla disledkem toho, Ze
prestoze zisk opét klesl a spole¢nost zvysila sva aktiva, tak naklady na vlastni i cizi
kapital se pro spole¢nost opét snizily.

P1i srovnani ukazatele EVA v tomto obdobi s obdobim v letech 2005—2008 dosahoval
stale podnik hodnot lepsich, ale presto podle tohoto méritka byla vykonnost mnohem
vice srovnatelna. V obdobi 2005-2008 dosahla spolec¢nost minima 3,45 mld. K¢ a
maxima 6,45 mld. K¢, v obdobi 2012—2015 dosahla spole¢nost minima 3,94 mld. K¢ a
maxima 4,87 mld. K¢. Spolec¢nost se nyni pohybuje v podobném, ale mnohem uzsim
intervalu nez v predchozim obdobi. Nicméné téchto hodnot spole¢nost dosahuje nyni
prredevs§im diky nizkym nakladiim na kapital v tomto obdobi.
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Snizovani nakladua

Pro zhodnoceni motivu snizeni nakladt byl vybran ukazatel nakladovosti, ktery
porovnava, jaka hodnota nakladi byla potreba k dosazeni trzeb ve sledovaném roce.
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Graf 43 — Nakladovost RadioMobil 1999—2002

Zdroj: Justice.cz (2000—2003), Gprava vlastni

V obdobi pied akvizici v letech 1999—2002 byla nakladovost relativné vysoka. Naklady
se po celé obdobi zvySovaly, ale zaroven s naklady rostly i celkové trzby spole¢nosti a
néakladovost tedy klesala. Z hodnoty 84 % v roce 1999 klesla na hodnotu 56 % v roce
2002.

Nakladovost

100%
90%
80%
70%

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2005 2006 2007 2008

B Nakladovost 58% 59% 59% 56%

Graf 44 — Nakladovost T-Mobile 2005-2008

Zdroj: Justice.cz (2006—2009), tiprava vlastni
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Vletech 2005-2008 se néakladovost pohybovala pod hranici 60 %. Naklady ve
sledovaném obdobi mirné rostly, ale s nimi rostly i trzby a ukazatel ndkladovosti svoji
hodnotu vyrazné nemeénil.

Pri porovnani nékladovosti s obdobim pred akvizici, kdy podnik dosdhl minima 56 %,
mél nyni podnik stejnou hodnotu v roce 2008. Zaroven se podniku datilo drzet nizkou
nakladovost po celé obdobi, a proto v tomto sméru sviij motiv naplnil.
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Graf 45 — Nakladovost T-Mobile 2012—2015

Zdroj: Justice.cz (2013—2016), iprava vlastni

V letech 2012—2015 se nakladovost stale drzi okolo hodnoty 60 %. Nicméné prestoze
vroce 2013 poklesla, v dalSich letech opét roste. A zhodnoty 56 % v roce 2012 se
dostala na uroven 64 % v roce 2015. Spolecnosti v letech 2013 a 2014 Kklesly trzby,
nicméné naklady poklesly jen v roce 2013 a v nasledujicim roce opét zacaly riist. V roce
2015 doslo ke zvySeni trzeb i nakladi, ale pomér nakladi prevazil a ukazatel vzrostl.

Pti srovnani ukazatele s obdobim v letech 2005-2008, dosahuje podnik nyni mirné
horsich hodnot a nadale se mu svoji ndkladovost snizovat nedafilo.

Zlepseni sluzeb pro zakazniky

Pro zhodnoceni naplnéni tohoto motivu bylo pouzito vyjadieni spolecnosti T-Mobile
na toto téma ve vyroc¢ni zpraveé z roku 2008:

sZacali jsme zeSiroka modernizovat GSM sit. V fijnu jsme podepsali smlouvu se
spolecnosti Huawei, ktera nam vymeéni vSech 4500 zakladovych stanic (BTS) a 150
fidicich stanic (BSC) za nové. (...) Spole¢nost Huawei vymeéni starsi obsluzné prvky
SGSN a GGSN za nové. (...) A do tretice jesté jedna zména k lepsimu — modernizaci
projde i systém zpravy sité¢ OMC.

Dale jsme v lonském roce zahéjili vSechny potrebné pripravy na nasazeni sité¢ UMTS
FDD i na prichod mobilnich siti 4. generace“ (T-Mobile, 2008).
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Dale nejenze spolec¢nost modernizovala svoji technologii, ale vytvorila i nové sluzby pro
zakazniky.

,V lonském roce jsme proto predstavili novy prepracovany vérnostni program T-
Mobile Bonus, ktery mohou vyuzivat vSichni zakaznici.

Zakaznikiim vychazime vstric i v jinych oblastech. Naptiklad sluzba T-Mobile Asistent
se davno neomezuje jen na ,pouhé® podavani informaci o telefonnich ¢islech, ale nabizi
fadu dalsich moznosti — pomaha zakaznikiim uskuteéiovat konferenc¢ni hovory az
s triceti ucastniky, poskytuje jim profesionalni tlumocnické a prekladatelské sluzby ve

v/

40 jazycich a podava jim pomocnou ruku, kdyz hledaji nejriznéjsi informace.

Velké asili vénujeme také neustdlému zlepsovani komunikaénich kanald, které
zakaznici vyuzivaji ke konfiguraci svych sluzeb. Proto jsme také zacali s testovacim
provozem inteligentniho konverzacniho sytému Tyna, ktery funguje na béazi
rozpoznavani lidské fec¢i a v budoucnu by mohl nahradit klasickou tlaéitkovou volbu®“
(T-Mobile, 2008).

Na zakladé téchto prohlaSeni mizZeme motiv zlepSovani sluzeb pro zakazniky
identifikovat jako naplnény, protozZe spole¢nost neustéle zlepsuje svoji technologii a
vytvaii pro své zakazniky nové produkty a sluzby.

Zvysovani podilu na trhu a rast

Pro sledovani vyvoje motivu zvySovani podilu na trhu a rist byla opét pouzita data ze
zpravy CSU, ktery shromazdil pocet aktivnich uZivatel& SIM karet podle jednotlivych
operatort v letech 2000—2012.

Tabulka 6 — Aktivni SIM karty podle operatort k 31. 12. daného roku (v
tis.) — T-Mobile

_I 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Telefénica O2 2171 — 3891 - 4360 - 4864
T-Mobile 1865 — 3510 — 4394 — 5049
Vodafone 302 — 1180 — 1830 — 2413
_I 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
Telefonica O2 — 5257 — 4839 | 4942 | 5083
T-Mobile - 5422 - 5475 | 5381 | 5498
Vodafone — 2892 — 3174 3313 3375

Zdroj: CSU (2014), Gprava vlastni

Z tabulky miiZzeme vy¢ist, Ze spole¢nost T-Mobile drzela druhé misto na trhu v poc¢tu
zakazniki od zacatku sledovaného obdobi. Velky nartst zakaznika vyuzivajicich sluzby
spolec¢nost T-Mobile probéhl béhem let 2005 a 2006, kdy se témér zdvojnasobil. Pocet
zakaznikl vyuzivajici sluzby spole¢nost T-Mobile neustale rostl az na hodnotu témér
5,5 miliont zakaznikd.
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Graf 46 — Trzni podil operatora — T-Mobile
Zdroj: CSU (2014), tiprava vlastni

Jak se vyvijel trzni podil spole¢nosti miizeme 1épe vycist z této tabulky. Spoleénost si
drzela vroce 2000 43 % trhu. Vroce 2002, kdy probéhla akvizice spole¢nosti,
obsluhovala spole¢nost 41 % zakaznikti na ceském trhu. V roce 2004 doslo ke zvySeni
podilu na 42 %, ale predevsim spolec¢nost prekonala dosavadniho lidra, spole¢nost
Eurotel spol. s.r.o., kterému v tomto roce podil opét poklesl. Pirestoze spole¢nosti T-
Mobile v nasledujicich letech podil klesal v ramci jednotek procent, spole¢nost se od
roku 2004 udrzela na pozici lidra a stale zaujiméa prvni misto na trhu.

Rebranding znacky

Spolec¢nost T-Mobile znacku na ceském trhu ménila postupné v obdobi nékolika
meésict. Jejich postup popisuje Rostislav Kocman (2002) za server idnes témito slovy:
~Dnem 2. dubna 2002 zahdajil RadioMobil postupnou zménu znacky Paegas na T-
Mobile. Fakticky zasilal uz tyyden predtim svym zakaznikiim letaky s upozornénim na
tuto zménu, ale od ttery 2. dubna spustil kampan, ktera by méla upozornit vSechny.
I ty, kdo zakazniky RadioMobilu nejsou. Cely proces mél byjt zavrsen na podzim roku
2002, kdy znacka a logo Paegas zmizi ze vsech mist, kde se vyskytuji.”

Znacku Peagas pripojoval T-Mobile k nové znacce jesté beéhem léta tohoto roku a
postupné jeji vyskyt snizoval. Priklad, jak T-Mobile své zmény komunikoval, miZzeme
vidét na nasledujicim obrazku 6.
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Obrazek 6 — Rebranding Paegas —> T-Mobile
Zdroj: idnes.cz (2010)

Diky kvalitni marketingové kampani i nenucené premeéné loga a znacky se prijeti
znacky na céeském trhu povedlo a zakaznici po kampani znacku rozpoznavali a
postupné si k ni tvorili vztah.

5.3.4. Rekapitulace vyhodnoceni

Akvizice spoleé¢nosti RadioMobil a.s. v roce 2002

Synergicky efekt — spole¢nost T-Mobile dosahovala po akvizici lepsich finanénich a
vykonnostnich vysledkli nez spoleénost RadioMobil pred akvizici. Tuto vykonnost si
plné neudrzela ani v nasledujicich letech, ale presto i nyni dosahovala velmi dobrych
hodnot finan¢nich ukazatelli, a proto dosahla synergického efektu a podarilo se ji
uskutecnit tento motiv.

Snizovani nakladi — Spole¢nost T-Mobile snizovala nakladovost a dosahovala po
akvizici v tomto smeéru lepsich vysledkii nez v obdobi pred akvizici a zaroven se ji datilo
kontrolovat velikost nakladii i v nasledujicich letech.

ZlepsSeni sluzeb pro zadkazniky — Spolec¢nosti T-Mobile se podartilo zlepSovat sluzby pro
své zakazniky a dosahla tohoto motivu.

ZvySovani podilu na trhu a rtist — Spolecnost sice nadale na trhu nerostla, ale diky
ztraté podilu dosavadniho lidra Eurotelu, se stala spolecnost T-Mobile lidrem na trhu
misto né;j.

Rebranding znacky — Spoleénosti se podarilo spravné komunikovat zménu znacky a
zakaznici tuto zménu prijali a novy design spole¢nost rozpoznavali.

5.3.5. Prehled nejdilezitéjSich ukazatela za celé obdobi

I na zavér kapitoly vénujici se spolecnosti T-Mobile je pripravena subkapitola
s grafickym prehledem vyvoje za celé obdobi s vyznacenim zmény ve vlastnictvi.

90



Rentabilita

05
0,4
03 .
0,2
01  — ]
0
2000 2001 2002|2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Alkvizice spoleénosti RadioMobil spoleénosti Deutsche Telekom

s RO - RadioMo bil -= T-Mobile s R OE - RadioMobil -> T-Mobile

Graf 47 — Rentabilita za celé obdobi spole¢nosti T-Mobile

Zdroj: Justice.cz (2001—2017), Gprava vlastni

Ukazatele ROA a ROE se uz pred akvizici pohybovaly na dobrych hodnotach diky
ziskovosti a nizkému kapitalu. Piesto po akvizici v roce 2002 hodnoty rentability
pokracovaly v riistu a pres pokles v roce 2005 rostly az do roku 2008. Spole¢nosti
v téchto letech stabilné rostl zisk a pokles vroce 2005 byl zpiisoben vyraznéjsim
zvySenim kapitalu. Od roku 2010 zisk zacal klesat, a tento pokles se zastavil az
v poslednim roce, kdy hodnota zisku mirné presahla rok predchozi. Spole¢nost za toto
obdobi neprosla vyraznymi zménami v oblasti kapitalu, a ztohoto diivodu se
rentabilita vyvijela podobné jako zisk spolecnosti. Vyznamnéjsi nartist vlastniho
kapitalu, a i celkového kapitalu, byl az v roce 2015, coZ jen podpotilo do té doby klesajici
trend.
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Graf 48 — Vyvoj ukazatele EVA za celé obdobi ve spolec¢nosti T-Mobile

Zdroj: Justice.cz (2001—2017), Gprava vlastni

Na grafu, kde je znazornén vyvoj ukazatele EVA, je hodnota tohoto ukazatele
v zapornych dislech, ale nasledné po akvizice se EVA zac¢ne pohybovat v kladnych
hodnotéach. Zlepseni ukazatele EVA v roce 2003 bylo diisledkem piedev§im vyrazného
zlepSeni zisku. Oproti predchozimu roku vzrostl o polovinu. Zisk ve spolec¢nosti rostl az
do roku 2009. Riist hodnoty ukazatele do roku 2008 néasledoval tento trend a poklesl
az vroce 2009 z diivodu zvysSeni nakladd na kapital. V roce 2010 néklady na kapital
poklesly, a tak i pfi dosazeném niz§im zisku byla hodnota ukazatele EVA vyssi nez
v predchozim roce. Pokles v letech 2011 a 2012 byl ovlivnén predevsim poklesem zisku
v téchto letech. Zisk klesal i v roce 2013, ale mirné snizeni nakladi na kapital, a i mirné
snizeni kapitalu zpiisobilo, Ze vtomto roce byl opét ukazatel EVA vyssi nez
v predchozim. Snizovani nakladi na kapital v nasledujicich letech velmi pomohlo
k tomu, Ze ukazatel EVA vyrazné neklesl a v poslednim roce dokonce zaznamenal,
praveé diky stale niz§im nakladim na kapital a mensimu ristu zisku, nartst.
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Zaveér

Vyznamnost fazi a akvizic je nepopiratelnd, a i kdyz prokazani jejich vyznamnosti
v Ceské republice neni naplni této prace, fakt, Ze ceské spolecnosti v odvétvi
telekomunikaci byly soucasti akvizic po roce 2000 v takové mire, to neptimo potvrzuje.

Spolec¢nosti pri téchto akvizicich nejcastéji ocekavaly dosazeni synergického efektu, a
tim zlepseni vykonnosti podniku a dosazZeni lepsich finanénich vysledki. Tento motiv
byl identifikovan u vSech transakcich, které byly podrobeny studiu. Dal$im castym
motivem pro provedeni akvizice bylo zvySovani trzniho podilu a casto s tim spojeny
riist spole¢nosti. Tento motiv uvadély spole¢nosti pti akvizici Ceského telecomu v roce
2006, pii akvizici Ceského Mobilu v roce 2005 a i pii akvizici RadioMobilu v roce 2002.
Méné castym motivem pro provedeni této transakce byl rebranding spolec¢nosti a
vyuzivani mezinarodniho jména a znacky. Tento motiv byl nalezen u akvizice Ceského
Mobilu a rebrandingu Oskara na Vodafone a pii akvizici RadioMobilu a rebrandingu
Paegasu na T-Mobile. Zajimavé jisté je, Ze u spole¢nosti Cesky Telecom a Eurotel tento
motivjmenovan nebyl, ale rebranding u nich probéhl v podobné miie a také slo o ptijeti
mezinarodni znacky. V ramci akvizice u spole¢nosti RadioMobil byly dale jmenovany
motivy snizovani nakladt a zlepseni sluzeb pro zakazniky.

Vsechny tyto motivy se opiraji o literaturu, ktera je jako zdivodnéni akvizic ¢i fazi uvadi
a potvrzuje jejich vyznam. Pii studiu literatury byl rozpoznan problém, Ze nau¢na
literatura se nezabyva motivem Udrzeni zaméstnanosti a vytvareni novych
pracovnich prilezitosti véetné zachovanti stavajicich podminek, ktery byl identifikovan
pri prizkumu motivii ¢eskych podnikti v rdmci jejich motivii pro uskuteénéni akvizic.
Nicméné tento motiv neuvadéla zadna ze spole¢nosti z telekomunikac¢niho odvétvi za
sledované obdobi, a proto nebyl podroben dalsimu rozboru a detailnéjsimu popisu.

U spolec¢nosti v soucasnosti pod jménem 02, u které byl pro lepsi pochopeni castéji
pouzival drivéjsi zazity néazev Telefonica O2, byly za obdobi po roce 2000
identifikovany tfi vyznamné akvizice. Prvni byla v roce 2003, kdy spole¢nost Eurotel
prrevzala jako jediny vlastnik spole¢nost Ceska Telecom. Pro uskute¢néni této akvizice
byl uveden motiv dosazeni synergického efektu, a tim zlepseni vykonnosti podniki. U
tohoto motivu bylo dosaZzeno zavéru, Ze naplnén nebyl a spole¢nost po akvizici
dosahovala naopak horSich financ¢nich vysledk. Druhou akvizici, kterou si tato
spole¢nost prosla, byla vroce 2006, kdy byla spole¢nost Cesky telecom koupena
Spanélskou spolecnosti Telefonica S.A. U této akvizice byly identifikovany motivy
zvySeni trzniho podilu a dosazeni synergického efektu. Prvni motiv, zvySeni trzniho
podilu, se naplnit nepodafilo a spole¢nost naopak zacala svoji pozici na trhu ztracet.
Druhy motiv, dosazeni synergického efektu, se spole¢nosti podarilo dosdhnout a po
akvizici bylo zlepSeni vykonnosti znatelné. Posledni zména vlastnika ve spolec¢nosti
Telefonica O2 probéhla v roce 2013, kdy majoritni podil ve spolecnosti prevzala ceska
financ¢ni skupina PPF s motivem dosaZeni synergického efektu, a tim opét zlepsSeni
vykonnosti spolecnosti. I po této akvizici se spolecnosti velmi znatelné zlepsila
vykonnost a mizeme tedy potvrdit, Ze se podafilo dosdhnout naplnéni motivu
synergického efektu.
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U spolecnosti v soucasnosti ptisobici pod znackou Vodafone, byla za sledované obdobi
identifikovana jedna vyznamna zména vlastnika. Spole¢nost Cesky Mobil v roce 2005
prevzala britskd nadnarodni spole¢nost Vodafone Group ple. s motivy dosazeni
synergického efektu, rebrandingu spole¢nosti a zvyseni trzniho podilu, a s tim spojeny
rist spolec¢nosti. Motiv dosazeni synergického efektu byl identifikovan jako splnény,
nebot finanéni stranka spolecnosti, a s tim i jeji vykonnost, se po akvizici zlepsila. I
rebranding spole¢nosti na znacku Vodafone byl dosazen béhem nékolika mésict po
akvizici a znacka se uspésné dostala na cesky trh a k ¢eskym zakaznikim. I posledni
motiv, kdy byl od spolec¢nosti o¢ekavan rtst a vyssi trzni podil, se u podniku naplnil a
jeji pozice se na trhu zlepsila.

Posledni spole¢nost piisobici v Ceské republice v telekomunikaénim odvétvi si prosla
akvizici v roce 2002, kdy byla spolecnost RadioMobil, znama pod znackou Paegas,
prevzata némeckou spole¢nosti C Mobil B.V., pozd€ji zndmou pod jménem Deutsche
Telekom Europe B.V. Spole¢nost C Mobil B.V. prevzala kontrolu nad spole¢nosti
RadioMobil s motivy dosazeni synergického efektu, snizeni nakladi, zlepSeni sluzeb
pro zakazniky, rebrandovani znacky a zvySeni podilu na trhu. U této akvizice bylo
zanalyzovano nejen to, zda se motivy spolec¢nosti podarilo naplnit po provedeni
akvizice, ale zda si vykonnost, které pii splnéni motivi dosihla, udrzela i
v nasledujicich letech. Motivu dosazeni synergického efektu u spolecnosti pod jménem
T-Mobile bylo dosazeno a vykonnost se znatelné zlepsila. Pti sledovani obdobi nékolik
let poté bylo dosazeno zavéru, Ze spolec¢nost si stale drzi lepsi vykonnost, ale tempo a
vysledky, kterych podnik dosahoval po akvizici, si v téchto letech neudrzela, a v tomto
smeéru doslo k mirnému zhorseni. I motiv sniZzeni naklada byl dosazen, ale opét si tento
vykon spoleénost nedokéazala udrZet ani v nasledujicich letech a nakladovost u
spolecnosti se pozdéji mirné zhorsila. Motiv zlepSeni sluZzeb pro zikazniky byl
identifikovan jako splnény a motiv zvyseni podilu na trhu nebyl piimo dosazen, protoze
spoleé¢nosti jeji podil na trhu mirné poklesl, ale diky poklesu trzniho podilu spole¢nosti
Telefonica O2 se spoleénost T-Mobile stala na tomto trhu lidrem. Posledni motiv
rebranding znacky byl také uskute¢nén v obdobi nékolika mésici po akvizici a znacka
se na ¢eském trhu ujala a byla vnimana zékazniky.
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Piiloha ¢. 1 — Vypocet EVA pro spole¢nost Eurotel

2000 2001 2002 2003 2004
NOPAT 4479535 6258540 | 6341949| 6691680 6560320
WACC 0,078 0,110 0,085 0,125 0,142
C 28929635| 33046294 | 38545767| 34250000 | 29216000
EVA 2218742 2619415| 3061455| 2394655| 2419724

Priloha ¢&. 2 — Vypoéet EVA pro Cesky telecom —> Telefénica O2

Zdroj: O2.cz (2001—2005), tiprava a vypocty vlastni

2000 2001 2002 2003 2004 2005
NOPAT 6288660 6051990 1228417 | -1161265 6679640 5879300
WACC 0,110 0,113 0,254 0,194 0,125 0,095
C 153873000 | 154064000 | 135432067 (131223359 114781000 | 105761000
EVA -10635726 | -11303860| -33180579 | -26671688 | -7710631| -4162955
2006 2007 2008 2009 2010 2011
NOPAT 8314400| 10267600 12124920 11901600| 12407580 8106480
WACC 0,080 0,094 0,138 0,130 0,103 0,110
C 112518000 | 107053000| 96847000| 89126000| 87730000| 78558000
EVA -641880 173765 -1209717 307671 3381465 -530913
2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 6606360 5883840 3649050 5214780 5462640
WACC 0,1363 0,1282 0,1379 0,0944 0,0665
C 69303000| 63874000| 66438000| 26620000| 23776000
EVA -2837243 -2305939 -5510306 2701821 3880886
Zdroj: 02.cz (2001—2017), iprava a vypocty vlastni
Piiloha &. 3 — Vypocet EVA pro Cesky Mobil —> Vodafone
2000 2001 2002 2003 2004 2005
NOPAT -3855665 -3888148 | -2294124 -375042 -462950 -884301
WACC 0,118 0,105 0,084 0,089 0,093 0,256
C 19853540 | 21148345| 20337007 | 20724289 | 20413036 | 21326149
EVA -6205566 -6106701| -4002816| -2227207 | -2358843| -6342652
2006 2007 2008 2009 2010
NOPAT 2203183 2711707 | 2687580 2336800 2041200
WACC 0,046 0,047 0,051 0,097 0,060
C 24988063 | 27461777| 30807000| 15536000| 16912000
EVA 1057594 1408319 1124667 831780 | 1023778
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2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 1731780 1016550 236520 309420 741150
WACC 0,075 0,067 0,051 0,049 0,060
C 13296000| 12907000| 15708000| 16137000| 17070000
EVA 736863 157198 | -560936| -478451| -290189
Zdroj: Justice.cz (2001-2016), tiprava a vypocty vlastni
Priloha ¢. 4 — Vypocet EVA pro RadioMobil —> T-Mobile
1999 2000 2001 2002 2003 2004
NOPAT 865160 1718386 1919781 2389352 | 4358709| 4286002
WACC 0,078 0,092 0,090 0,078 0,102 0,117
C 15395175 | 22462697| 36323736| 36473599 | 35089479 | 29819966
EVA -335860 -358981 -1333498 -462967 777529 786395
2005 2006 2007 2008 2009 2010
NOPAT 5013477 5772790 7713240 8907250 9248000 8581140
WACC 0,044 0,053 0,050 0,078 0,115 0,065
C 35198039 | 32585938| 32576000| 31434000 31384000| 31083000
EVA 3456030 4041993 6077197 6458605| 5623491| 6558911
2011 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 7419600 7017030 5800410 5337900 4783050| 4842990
WACC 0,078 0,094 0,030 0,037 0,023 0,017
C 30865000| 31988000 30668000| 33346000| 36707000 37222000
EVA 5011454 4010282 4869647 4107200 3946860| 4199830

Zdroj: Justice.cz (2001-2017), tprava a vypocty vlastni
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