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Vyuziti fundamentalni akciové analyzy pro odhad kurzu

zvoleného cenného papiru

Souhrn

Tato diplomovd prace se zaméfuje vprvni ¢asti na teoretické seznameni
s fundamentélni analyzou a ve druhé casti je fundamentilni analyza praktikovana na
spole¢nost O2 Czech Republic a.s. Cilem diplomové prace je zjistit vnitini hodnotu akcie
podle zvolenych oceniovacich modell a porovnat je s cenou trzni a na zavér vydat investicni
doporuceni ohledné zvolené akcie.

Globalni analyza zkouma makroekonomické podminky, které maji vliv na dlouhodoby
vyvoj finanénich trhli. Odvétvova analyza je zamétena na telekomunikacni sektor, kde jsou
posouzeny faktory majici vliv na zvolené odvétvi. Ve firemni analyze je provedena financni
analyza spoleCnosti a na zavér jsou vypocitany vnitini hodnoty akcie spolecnosti O2 Czech

Republic a.s.

Kli¢ova slova: akcie, dividenda, finan¢ni analyza, fundamentalni analyza, globalni analyza,

vnitini hodnota akcie



The Using of Fundamental Analysis to Evaluate the Price

of the Chosen Stock

Summary

In the first part the diploma thesis is focused for introduction to fundamental analysis
and in the second part is the fundamental analysis practiced on O2 Czech Republic a.s. The
aim of the diploma thesis is to determine the intrinsic value of stocks selected valuation
models and compare them with the market price, and finally issue investment
recommendations on selected shares.

Global Analysis examines the macroeconomic conditions that affect in the long-term
the financial market. Sectoral analysis is focused on the telecommunications sector, where
factors affecting the selected sectors are assessed. In corporate analysis, financial analysis is
made and in the end intrinsic value of shares O2 Czech Republic a.s. is calculated.

Keywords: dividend, financial analysis, fundamental analysis, intrinsic value , share
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Uvod

V soucasné dobé piestavaji platit financni zakonitosti, které byly pted par lety pouze
teoreticky popsané, ale ted’ se staly realitou. Je fe¢ naptiklad o zdpornych urokovych sazbach,
kdy véritelé jsou ochotni zaplatit za to, ze mohou dluznikovi pijcit.

Proto je ¢im dal tim vice obtizn&jsi najit vhodnou alokaci kapitalu. Jelikoz se diive
dobfe znamé bezpecné finanéni piistavy, jako jsou statni dluhopisy, prodavaji s nulovymi
¢i zapornymi Uroky, dochdzi v nejvyspélejsich ekonomikach k prudkému rdstu cen akcii
na kapitalovych trzich, z divodu nemoznosti navratu kapitalu do jinych aktiv. Bohuzel se to
nedd zcela fici o Burze cennych papiri v Praze, kterd se nachéazi na opacné strané ristové
trajektorie. Diky této situaci je mozné na Ceské burze koupit akciové tituly, které pfinaseji
nejvyss$i dividendy v regionu. Kdyz se investoii rozhoduji, kam umistit své finanéni
prostfedky, méli by vénovat zvySenou pozornost akciovym titulim v dobé, kdy statni
dluhopisy prestavaji diky monetarni politice centralnich bank ve vyspélych zemich piinéset
rozumny vynos, zda vilbec néjaky vynaseji. A jak nas finan¢ni krize z roku 2008 ptesvédcila,
ani statni dluhopisy nelze povazovat za bezrizikové, coz piindsi otazku, pro¢ do nich viibec
pfi dané situaci investovat.

Stabilni firmy, které jsou schopny po delsi dobu generovat hotovost a zisk, se nabizeji
jako vhodni adepti do zatazeni investi¢niho portfolia. Na Burze cennych papirti v Praze jich je
hned nékolik. I z tohoto divodu byla vybrana pro tuto diplomovou praci spole¢nost O2 Czech
Republic, a. s. O2 nabizi pomémé vysokou dividendu a vzhledem k jejimu jedine¢nému
kroku, kterym bylo rozdéleni spolecnosti na mobilni a infrastrukturni ¢ast jako prvni na svéte,
1ze u ni predpokladat zvySenou dynami¢nost oproti jejim konkurentim.

Spole¢nost je analyzovana pomoci fundamentdlni analyzy, ktera se d€li na tfi
podirovné. Prvni znich je globalni analyza, kterd je zaméfend na faktory ovlivigjici celé
ekonomické prostiedi. Druhou ¢asti je analyza odvétvi mobilnich operatort. Tteti cast, jez je
pro samotnou valuaci ceny akcie nejdilezitéj$i, se veénuje analyze samotné firmy
02 Czech Republic, a.s. V této Casti jsou vypocteny a posouzeny finan¢ni ukazatele a modely
pro ocenéni ceny akcie spolecnosti. Na zavér jsou vysledky diplomové prace zhodnoceny a je

dano doporuceni, jak s akciemi spole¢nosti nalozit.



Cil prace a metodika

1.1 Cil prace

Cilem praktické ¢asti diplomové prace bude na zakladé provedené akciové analyzy
odhadnout vyvoj kurzu zvolené akcie a navrhnout investorské doporuceni.
Cilem literarni reSerSe bude charakteristika akcii a akciovych analyz se zamétenim na

fundamentalni akciovou analyzu.

1.2 Metodika

V literarni resersi diplomové prace bude popsano vyuziti fundamentalni analyzy, ktera
je rozdelena do tii ¢asti. V prvni ¢asti literarni reSerSe bude popsana globalni analyza, ktera
bude zkoumat ekonomické faktory, které ovliviiuji ekonomiku na narodni trovni. Budou v ni
popsany ukazatele HDP, urokové sazby, penézni nabidka, inflace, dan¢, vladni vydaje a
ekonomické a politické Soky. Ve druhé ¢asti bude teoreticky popsana odvétvova analyza,
zamétujici se na specifika a faktory, kterym si dané odvétvi prochéazi. V odvétvové analyze
budu popisovat citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, trzni strukturu odvétvi, zivotni
cyklus odvétvi a vliv regulatord. Tieti cast literarni reSerSe se bude nazyvat firemni analyza,
pomérové ukazatele z hlediska zadluzenosti a finan¢ni struktury. Nésledovat budou ocenovaci
metody, podle kterych bude vypocitana v praktické ¢asti vnitini hodnota akcie. Popsan bude
dividendovy diskontovany model, nasledovany ziskovymi modely a na zavér budou popsany
metody diskontovaného cash flow.

V praktické casti budou vyse popsané metody aplikovany na spolecnost O2 Czech
Republic a.s. Nejdiive budou popsany zakladni udaje spolecnosti O2 Czech Republic a.s. jako
jsou identifikacni udaje, pfedmét podnikani, struktura akciondii spolecnosti a vedeni
spole¢nosti. Charakteristika bude rozdé¢lena na historii spole¢nosti a dale bude zaméfeno na
rozdéleni spolecnosti, které bylo ve svété zcela unikatni a bude mit na firmu velmi vyznamny
a dlouhodoby vliv. V globdlni analyze budou konkrétné popsany nejdulezitejsi
makroekonomické ukazatele ovliviiujici finanéni trhy. Finanéni analyza bude vychazet
z vyrocni zpravy za rok 2015, finan¢ni vykazy budou od obdobi 1.1 2015 do 31.12. 2015.
Analyzovan bude vykaz zisku a ztrat, rozvaha a vykaz penéznich tokd spolecnosti. Nadale
budou vyhodnoceny ukazatele majetkové struktury, likvidity a rentability. Na zavér prace

budou vypoéteny hodnoty vnitini ceny akcie podle zvolenych modeli. Vysledné hodnoty



budou porovnany s cenou akcie, kterd byla na trhu na konci obchodovani dne 25.11. 2016.
Zavérem bude vydano investicni doporuceni ohledn¢ akcii spole¢nosti O2 Czech Republic

a.s.



Fundamentalni analyza

Jedna se o jednu z nejpouzivanéjSich metod pii obchodovani na trzich. Je zalozena na
ekonomickych, politickych, statistickych a jinych ukazatelich, na zéklad¢ kterych hleda
hodnotu akcie.

Fundamentalni analyza vychazi z predpokladu, Ze trh neni zcela efektivni a Ize na ném
nalézt akcie podhodnocené a nadhodnocené. Nadhodnocenou akcii se mysli, ze jeji vnitini
hodnota je niz$i, nez jak ji ocenuje trh. Naopak podhodnocend akcie ma vnitini hodnotu vyssi,

nez jak ji ocenuje trh. (Rejnus, 2011)

Pojem wvnitini hodnota akcie predstavuje hodnotu (cenu), kterou by méla akcie mit,
pokud by méla akcie takovou hodnotu, kterd ji pfislusi. Investi¢ni pfrilezitost lezi tedy
v rozdilu vnitini hodnoty akcie a jeji cenou na trhu. Cilem investora by tedy mélo byt
s rozumnou mirou jistoty urcit vnitini hodnotu akcie a pokud je vét$i nez na trhu, mél by
investor nakup akcie zvazit. Cim bude vétsi rozdil mezi hodnotou a akcii, tim ziskava investor

vEtsi bezpecnosti polstar, pokud by el scénai vyvoje akcie proti nému. (Gladis, 2005)

Metod pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je nékolik. Bohuzel vétSina z nich neni

dostate¢né objektivni, protoze pracuji se spoustou subjektivnich prvki.

Z4dny podnik se nenachazi vizolovaném prostfedi, a proto je tedy potieba
zohlednovat podminky celého systému, jehoz je podnik soucasti. Je nutné analyzovat vS§echny

vvvvv

akcie. Fundamentalni analyzu je tedy mozné z tohoto pohledu rozdélit na:

e Globalni analyzu — analyzuje ekonomiku jako celek a odhaduje jeji vliv na spole¢nost
e Odvétvovou analyzu — analyzuje obor, ve kterém spole¢nost podnika

e Analyzu spolec¢nosti — odhaduje hodnotu podniku
1.3 Globalni analyza

Globalni analyza jako soucast fundamentalni analyzy chape ekonomiku jako fungujici
ekosystém. Hlavnim ukolem globalni analyzy je prozkoumdani a zhodnoceni vlivu celé
ekonomiky na danou akcii. Jeji funkce spoc¢iva v odhadech hlavnich makroekonomickych
ukazatell, jako jsou napf. HDP, fiskdlni a ménové politiky, urokové sazby, inflace a
mezinarodni pohyb kapitalu. Predikce makroekonomickych ukazateli jsou poskytovany

narodni bankou, statistickym tufadem, ministerstvem financi a dal§imi institucemi, jenz



poskytuji divéryhodné zdroje dat. Tyto ukazatele maji velmi silny vliv na chovani akciového
trhu. (Poloucek, 2009)

Obtizné se vsak stanovuje vliv jednotlivych faktord na ekonomiku, jelikoz ekonomika
neni izolované prostiedi a ukazatele nefunguji pouze sami o sobé¢, ale predevsim s ostatnimi
v interakci. Nicméné poskytuji ur€ity vhled a jejich funkce je znama.

V ramci kapitoly globalni analyzy budou popsany hlavni faktory ovliviiujici

ekonomiku.

1.3.1 HDP

Ukazatel hrubého domaciho produktu patii bezesporu mezi nejvice sledované
a sluzeb, které byly vyprodukované za urcité obdobi na izemi urcitého statu, jak domacimi,
tak 1 zahrani¢nimi vyrobci. Podobnym ukazatelem je hruby narodni produkt. HNP ptedstavuje
penézni hodnotu vsech findlnich statkdi a sluzeb vyprodukovanych za urcité obdobi, ovSem
pouze domacimi vyrobci, jak na izemi daného statu, tak i v zahrani¢i. (Hrbkova, 2015). HDP
charakterizuje celkovy vystup z ekonomiky. Neurcuje vSak HDP jako sumu vSech statkli a
sluzeb, ale pouze soucet findlnich statkli a sluzeb, které slouzi ke konecné spotiebé, takze
statky, které jsou pouze meziprodukty, se do HDP nezapocitavaji. Meziprodukty se v HDP
projevi, ale az jako soucast finalniho vystupu.

HDP Ize ocenit trznimi cenami za dany rok, tim se dostane nominalni HDP neboli

HDP v béznych cenach. Zmény nominalniho produktu jsou zptsobeny tim, ze:

e Ekonomika vyrabi vice (mén¢) statkti

e Dochazi ke zménam cen statka

Riist cenové hladiny zvySuje nominalni HDP, a proto neni zcela optimalni jej pouzivat
pro méfeni vykonnosti ekonomiky. Pokud by byla inflace nulova, tak by nominalni HDP
davalo presny obrazek o ekonomické vykonnosti; tato situace vSak nastava velmi zfidka.

Pro lepsi hodnoceni vykonnosti ekonomiky je tedy lepsi realné HDP, které se méfi ve
stalych cenach. Realny hruby domaci produkt se pocita tak, ze ceny urc¢itého roku se vezmou
jako stalé ceny a zjistény nominalni HDP se oceni cenami tohoto zakladniho obdobi.

Vliv HDP na rGst akciovych trhii je mozné rozdé€lit na kratkodoby, stiednédoby
a dlouhodoby horizont.



V kratkodobém horizontu neni korelace HDP a trhu tak vyrazna jako v ostatnich dvou
pripadech. Akciovy trh se pohybuje se zpozdénim za vyvojem ekonomiky.

Stiednédoby horizont je jiz pro investory zajimavéj$i. Pokud trh dostava zpravy
o rustu ekonomiky, o¢ekava noveé nastoleny trend a rist 1 akciovych tituli. Naopak, pokud
jsou zpravy negativniho charakteru, spole¢nostem se za¢ne hlife dafit a je ocekavan pokles
trhu.

V dlouhodobém horizontu je jiz charakterizovan zfejmy trend akcii, kdy jeho vzestup

Mrwe

1.3.2 Urokové sazby

Urokova mira patii k ukazatelim, jez ovliviiuji finanéni trhy velmi silng. Jedna se
o nejucinnéjsi nastroj centralni banky. Pohyb, jakym se vydaji tirokové sazby, by mél vyvolat
opacny pohyb u finanénich trhi. Pokud tedy tirokové sazby klesaji, finan¢ni trhy rostou.

Tento efekt se da vysvétlit t€émito jevy: (Musilek, 2002)

e Soucasna hodnota budoucich pfijmi urcuje cenu akcie. Investofi urcuji svoji
pozadovanou vynosnost na zaklad¢ urokové miry. Pokud rostou urokové miry,
pozaduji investofi zaroven vyssi vynosnost ze svych investic.

e Mezi akciovym a dluhopisovym trhem je konkuren¢ni vztah ohledné tirokovych mér.
Pokud urokové miry rostou, investofi presouvaji své penize z akciovych investic
do dluhopist, protoze se cena penéz zvysuje. V opacném piipadé se atraktivita vynosu
z dluhopisti snizuje a investoii presouvaji své penize opét do akcii, které prinaseji
zajimavéjsi zhodnoceni.

e Urokové miry maji za nasledek ovlivnéni nakladd firem na finanéni zdroje. Pokud
dojde ke zvyseni trokovych mér, naklady na investice se zvysuji a rentabilita investic
se snizuje. Na druhou stranu jsou firmy pod tlakem a jsou nuceni hledat co

nejefektivnéjsi vynalozeni svych prostredku.

Centralni banka stanovuje urokové sazby na zakladé makroekonomickych modeli.
Tyto modely maji za kol predikovat vyvoj ekonomickych veli¢in v dané ekonomice.
Vychézeji tedy ze zndmych hodnot ekonomickych veli¢in a zaroven obsahuji ocekavané
hodnoty téchto veli¢in v budoucnosti. Centralni banky pii nastaveni urokovych mér
zvazuji predevsim tyto faktory: (Cernohorsky a Teply, 2011)
e Ocekavanou miru inflace

e Vyvoj cen surovin



e Vyvoj urokovych sazeb v zahranici

e Vyvoj kurzu dané mény

e Predikce ekonomického ristu v zahrani¢ni a doma
e Pulsobeni fiskalni politiky

e Vyvoj platebni bilance

Centralni banky zvySuji trokové miry na konci hospodarského ristu, kde centralni
banky chtéji utlumit inflacni tlaky. Kdyz centralni banky chtéji podpofit rist ekonomiky,

uvolni monetarni politiku snizenim trokovych mér.

1.3.3 PenéZni nabidka

Jedna se o celkové mnozstvi penéz, které je dostupné v ekonomice v urcitém
okamziku. Penézni zasobu lze délit podle typu na tzv. ménové agregaty, které se lisi
ve vymezeni §ife penéz s uréitym stupném likvidity. Zmeény penézni zdsoby souvisi s cenovou
hladinou, ménovym kurzem a hospodarskym cyklem. K méfeni tohoto ukazatele se pouzivaji
ménové agregaty, které se znaci velkym M, po kterém nasleduje vzdy d¢islice, kterd udava
miru likvidity daného agregatu. Agregat s vys§im stupném v sob¢ vzdy zahrnuje ten s niz§im,
a navic jeste dalsi aktivum s niz§im stupném likvidity.

Vyvoj penézni nabidky se v chovani investori projevuje velmi siln€¢ a ma piimy vliv
na vyvoj akciovych kurzdi. V této souvislosti je uvadén ve vztahu k efektu likvidity.
V ceskych podminkach je vS§ak mozno demonstrovat nepiimy vliv penézni nabidky na realny
vystup ekonomiky. Pokud se penézni nabidka zvysi, zpisobuje vzestup akciovych kurzi.
V opacném ptipad¢, snizeni penézni nabidky zptsobi pokles akciovych trhi. (Kislingerova,
2001).

Nabidka penéz ovliviiuje akciovy trh dvéma hlavnimi moznostmi. Za prvé, pokud
dojde ke zvyseni nabidky penéz, dostanou se investofi k levnéjsim penézim, které mohou byt
investovany na akciovém trhu. Dal$i moznosti je, Zze podniky maji ptistup k levnéjSim
uvérim, coz ma za nasledek, ze se jim snizuje financovani dluhu a snizuji se naklady

na investice. A pokud ma podnik vhodné podminky a dafi se mu, opét roste jeho hodnota.

1.3.4 Inflace

Inflaci se rozumi zvySovani cenové hladiny, kterda ma za nésledek snizovani kupni sily
penéz. Inflaci se tedy nerozumi rist cen jednotlivych vyrobka ¢i sluzeb, ale obecné rist

cenové hladiny v dané ekonomice. Jedna se tedy o vzestup primérné cenové urovné



v narodnim hospodafstvi, kde oviem ceny nékterych vyrobki &i sluzeb mohou klesat. Ceska
narodni banka ma za cil udrzovat cenovou stabilitu, kterd predstavuje rozmezi mezi inflaci a
deflaci: (Jurecka, 2013)

e Cenova stabilita — cenova hladina neroste a ani neklesa

e Deflace — dochazi k poklesu cenové hladiny

e Akcelerujici inflace — zvySovani miry inflace

e Dezinflace — dochazi ke snizeni inflace

e Stagflace — situace v ekonomice, kdy ekonomika stagnuje, ale cenova hladina roste

e Slumflace — stav, kdy ekonomika a cenova hladina klesaji zaroven

Vyrazny rust inflace je povazovan za Spatny pro ekonomiku, a pokud je Spatna
ekonomicka situace, nedati se ani firmam. To je$t¢ nemusi nutné¢ znamenat pokles akciového
trhu, protoze investofi se snazi alesponn uchovat néjakou hodnotu, a proto investuji do
spole¢nosti na burze.

Podle investora Daniela Gladise, spolecnosti, které dokazi odolat vyssi inflaci, jsou ty,
jejichz pfijem ma podobu tantiém z trzeb tieti strany a potfebuji k tomu minimum vlastniho
kapitalu. Jsou to firmy, jejichz piijmy zavisi na transakcich tfetich osob, rostou spolu s inflaci

a nepotiebuji velké kapitalové investice. (Gladis, 2015)

1.3.5 Dané

Dané maji piimy vliv na akciové kurzy. Tento vliv lze rozdélit na dve €asti. Prvni je
zdanéni firem a druhé je zdanéni dividend.

Cim niz8i maji spole¢nosti dang, tim vice jim roste zisk po zdanéni. Usetiené penize,
které nebyly zaplaceny na danich, muze podnik investovat opét do svého podnikani ¢i
na vyplaceni dividend, ¢imz opét zvySuje svoji atraktivitu a s tim roste cena jeho akcii.

Z pohledu investora, atraktivita spole¢nosti stoupd, ¢im nizsi zdanéni je uplatnovano
na zdanéni dividend. Dal$i polozkou, kterad se dani, je zisk z rozdilu nakupni a prodejni ceny
cenného papiru. Tato dan z rozdilu potfizovaci a prodejni ceny vSak byva v nékterych zemich

odpusténa po urcité délce drzeni.

1.3.6 Vladni vydaje

Vladni vydaje vétSinou dosahuji nékolika desitek procent celkového HDP daného
statu. Jedna se tedy o velkou ¢astku, kterd musi byt v globalni analyze zahrnuta. Stat Ize tedy

povazovat za nejvétSiho tcastnika trhu.



Fiskalni politika statu zavisi na ekonomické situaci. Pokud se ekonomice dafi, byvaji
deficity stat nizké, pokud vSak dojde ke zhorSeni ekonomické situace, staty dosahuji
vyraznych schodktl. Cim je stat zadluzengjsi, tim hor$i podminky na finanénich trzich dostane

a muze to negativné ovliviiovat vykon ekonomiky.

1.3.7 Ekonomické a politické Soky

Ekonomické a politické Soky lze charakterizovat jako neocekéavatelné udalosti, které
nepiiznivé ovliviiuji fungovani ekonomiky. Ekonomické Soky a politické Soky maji negativni
vliv na akciovy trh, ktery je velmi citlivy na jakoukoli nestabilitu. Rlizné Soky zasahuji
ekonomiku jinou silou. Problémem je, ze jsou velmi Spatné¢ odhadnutelné a nelze nikdy
doptedu urcit jejich dopad. Mezi ekonomické Soky patii napiiklad ropné Soky, obchodni a
cenové¢ valky, vznik hyperinflace a vyrazné zmény devizovych kurzl. Politickymi Soky se
rozumi predev§im vale¢né konflikty, demise vlad, revoluce, ale také necekané volebni

vysledky. (Rejnus, 2001)

1.4 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza posuzuje specifika, faktory a rysy odvétvi, ve kterych dana
spole¢nost ptsobi. Podnik je ovliviiovan celkovou situaci v odvétvi, ve kterém podnika.
Pfedevsim na vyvoj miry zisku, odliSnosti v regulaci odvétvi a perspektivach jejich dal§iho
rozvoje. Pfi hodnoceni spolecnosti by tedy mél byt kladen diiraz na zivotni cyklus odvétvi,

citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, kroky regulatort a trzni strukturu odvétvi.

1.4.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus lze rozdélit na: (Sevéik, Fuchs a Gabriel, 2001)

e Cyklickou
e Neutralni

e Anticyklickou

Cyklicka odvétvi jsou charakteristicka tim, Ze vyvoj trzeb, ziskll a s nim i spojeny kurz
akcie se odviji stejn¢ jako hospodaisky cyklus. Pokud ekonomika roste, dafi se zaroven i
spole¢nostem z cyklickych odvétvi. V opacném piipadé€, pokud se ekonomice nedafi a klesa,

klesaji i vykonnostni ukazatele spolec¢nosti a jejich hodnota.



Cyklickd odvétvi Ize charakterizovat také jako ta, kterd produkuji statky a sluzby,
lze zatadit spolecnosti z oblasti cestovniho ruchu, stavebnictvi, strojirenstvi, elektroniky.

Pro neutralni odvétvi je typické, ze nejsou ovlivnéna hospodarsky cyklem. Zabyvaji se
vyrobou nebo sluzbami nezbytnych statkd s nizkou cenovou elasticitou. Jedna se tedy o statky
nutné pro bézny zivot lidi. Mezi neutralni odvétvi se fadi firmy z oblasti potravinaiského
pramyslu, farmaceutického primyslu a vyroby drogistického zbozi.

V piipad¢ anticyklickych odvétvi se jedna o firmy, kterym se dafi v obdobi, kdy
celkové ekonomika dané zemé klesa. Dosahuji tedy nejvyssich trzeb a ziskli v obdobi recese.

Tyto spolecnosti vyrabi zastupitelné a levnéjsi substituty k drahym produktim. (Vesela, 2011)

1.4.2 Trizni struktura odveétvi

DalSim vyznamnym faktorem ovliviiujicim vyvoj odvétvi je trzni struktura trhu. Trzni
struktura se muze lisit podle poctu trznich subjekt pisobicich na trhu, piekazek pii vstupu na
trh, zptsobu tvorby cen a nabidky produkt v daném odvétvi.
Trzni struktury odvétvi 1ze rozdélit na:

e Monopol

e Oligopol

e Monopolisticka konkurence

e Dokonala konkurence

Monopol je trzni struktura, v niz plisobi pouze jeden dodavatel nebo obchodnik
homogenniho produktu, pro ktery neexistuji substituty.
Monopoly Ize rozlisit podle procesu vzniku na: (Ketkovsky, 2004)

e Institucionalni, které vznikaji podle rozhodnuti vlady; jedna se napiiklad o Zeleznice a
postu

e Monopoly ekonomické sily, které vznikaji postupné koncentraci a centralizaci kapitalu

e Tajné monopoly, které vznikaji na zaklad¢ tajnych dohod vyrobcl a snazi se obejit

antimonopolni urady.

Oligopol je trzni struktura charakteristicka tim, Ze na trhu existuje pouze n¢kolik malo
vyrobcli nabizejicich rozhodujici objem zbozi. Oligopol se dale rozliSuje na smluvni

oligopoly a oligopoly s dominantni firmou. (Ketkovsky, 2004)



e Smluvni oligopol, kartel vznika tehdy, kdy na trhu existuje n¢kolik mélo zhruba stejné
silnych firem, které se tajn¢ dohodnou mezi sebou o cenach a rozd¢leni trhu.
e Oligopol sdominantni firmou vznikéd tehdy, kdy na trhu je jeden dominantni

ekonomicky subjekt a mensi pocet podobné¢ silnych firem.

Monopolistickda konkurence je trzni struktura, kdy na daném trhu je velky pocet
vyrobctl, ale vyrobei si diky vysoké diferenciaci vyrobki fakticky nekonkuruji. Vstupy
do odvétvi jsou relativné nizké a nebrani vstupu nové konkurence. (Ketkovsky, 2004)

Dokonala konkurence je pouze teoretickd trzni struktura, kdy je na trhu mnoho
vyrobctll a zadny z nich neni schopen ovlivnit cenu vyrobku. Jsou to tzv. pfijemci ceny, ktefi
cenu prebiraji z trhu a ne naopak. Kazdy na trhu ma tak maly trzni podil, Ze nemiize svym

prichodem ¢i odchodem trh ovlivnit. (Jurecka, 2010)

1.4.3 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi se da piirovnat biologickému cyklu. Délka cyklu muize
prodluzovat inovace a dalsi opatfeni, a proto je tieba byt pfipraven na to, ze se podminky
v odvétvi a ekonomické klima mohou ménit. Pozndni fazi zivotniho cyklu je dilezité
pro efektivni a aspéSnou konkurenci. Podnik by se m¢l snazit nezaniknout, i pfesto, ze zanika
samotné odvétvi.

Zivotni cykly jsou nazvany:

e Vznik
e Rust
e Dospélost (zrani)

o Upadek

Ve fazi vzniku pfichazeji podniky s invencemi a inovacemi nového produktu na trh.
Z pocatku byvaji velmi vysoké naroky na investice. Spottebitelé¢ vahaji s nakupem novych
vyrobki a podniky potiebuji zdroje na podporu nového produktu a jeho expanzi.

Ve fazi rlstu se prosazuji individudlni inovace a pomalu za¢ina proces diferenciace.
Spotiebitelé mohou zacit udrzovat loajalitu k urcité znacce. Celkovd hodnota a atraktivita
celého odvétvi se vyrazné zvysuje.

Ve fazi zralosti podniky ziskavaji vyhodu nad konkurenci, ktera se zostiuje z divodu

vétsiho postu konkurentll a vznikéd hrozba substitutid. V odvétvi vznikad cenova konkurence a



kooperace. Podniky se snazi nachazet nové trhy, kde by ziskaly konkuren¢ni vyhodu
a expanduji do zahranici.

V posledni fazi, zadniku, mize dochéazet k valce ¢i pomalé destrukci mezi podniky.
Poptavka od spottebitell je jiz plné saturovana. Dodavatelé mohou z trhu odchazet. Podniky
ztracejici dosavadni poptavku, mohou vytvaret nové produkty, ¢i dokonce nova odvétvi.

Pohledii na zivotni cyklus je mnoho. U kazdého odvétvi se vyvoj mize znacné liSit a
n¢kdy je dokonce obtizné urcit, v jaké fazi zivotniho cyklu se odvétvi pravé nachazi.
Charakter konkurence je v kazdé fazi u riznych odvétvi jiny.

(Dvoracek a Sluncik, 2012)

1.4.4 Vliv regulatornich organi

V dnesni dobé jsou témét vSechna odvétvi ekonomiky regulovdna ze strany statu.
Nékterych odvétvi se regulace tykd vice nez jinych. VEtsi miru regulace lze ocekavat
u odvétvi, jez maji strategicky vyznam pro stat. Forma regulace miize nabyvat riiznych
podob, jako naptiklad ud€lovani licenci pro vstup do odvétvi, poskytovani dotaci, regulace
cenotvorby stanovenim maximalni vyse. Pokud je regulace mirnd a opodstatnéna, méla by
prinaset uzitek, avSak pokud je regulace ptremiry, dochdzi k naruseni konkurencni soutéze
a trpi tim predevsim spotiebitelé. Odhadnout tedy miru prospésné regulace je velmi obtizné.

Ud¢lovani licenci pro vstup do odvétvi je Castou formou regulace. Tato regulace
omezuje pocet firem, coz vétsinou vede ke vzniku oligopolu. Stanoveni cenovych stropt je
dalsi formou regulace. Cilem této regulace je omezit ziskovost podnikd pasobicich v daném
odvétvi a chranit tim spotiebitele. Dalsi regulaci je poskytovani dotaci a subvenci
spole¢nostem. Cilem téchto opatieni je podpora rozvoje daného odvétvi prevazné pomoci

snizeni vstupnich naklada vyroby.

1.5 Firemni analyza

Firemni analyza bude rozd¢lena na dvé ¢ésti. Prvni ¢asti budou pomérové financni
ukazatele, které ukazi hlavni ukazatele z pohledu zadluzenosti, likvidity a rentability.
Druhou ¢asti budou jiz ocenovaci metody firemni fundamentalni analyzy, kde budou

rozebrany dividendové, cash flow a ziskové modely.

1.5.1 Pomérové ukazatele financni analyzy

Pomérové ukazatele patii mezi zdkladni nastroje finan¢ni analyzy. Analyza Gcetnich

vykazli pomoci pomérovych ukazateld je oblibend, protoze umoziuje ziskat celkem rychlou



predstavu o finan¢ni situaci spole¢nosti. Podstatou této analyzy je, ze dava do poméru riizné
polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow. Je tedy mozné ziskat celé mnozstvi
pomérovych ukazateld. V praxi se vSak pouzivad nckolik zédkladnich ukazatelti, které jsou
rozttidény do skupin podle jednotlivych oblasti hodnoceni hospodafeni a finanéniho zdravi
podnikti. Do téchto skupin patii zejména ukazatele likvidity, rentability, aktivity a ukazatele

kapitalového trhu. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

1.5.1.1 Analyzy zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, které podnik nese pii daném
poméru vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Cim vyssi zadluZzenost na sebe podnik bere, tim
vy$si riziko na sebe piebird, jelikoz musi byt schopen dostat svym zavazktim, bez ohledu na
to, jak se mu aktualn¢ dafi.

Urcita vySe zadluzeni je pro podnik uzite¢na, jelikoz cizi kapital je levnéjsi nez kapital
vlastni. Je to déno skutecnosti, ze Uroky z ciziho kapitalu snizuji danovy zaklad podniku,
protoze urok jako soucast nakladu snizuje zisk, ze kterého se plati dan¢.

Néklady spojené se ziskanim ptisluSného druhu kapitdlu zavisi i na dobé jeho
splatnosti. Cim je totiz doba splatnosti p¥islusného druhu kapitalu delsi, tim vy3si cenu za ngj
musi uzivatel zaplatit. Proto je tedy kratkodoby cizi kapital levnéjsi; vétitel nese nizsi riziko
nez u pujcky dlouhodobé.

Pii posouzeni jednotlivych druhti kapitdlu z hlediska jejich riskantnosti pro uzivatele
financovani, protoze nepozaduje splaceni, nevyzaduje stalé urokové platby bez ohledu
na dosazeny zisk. Na druhou stranu vlastnik vlastniho kapitalu plati cenu nejvyssi.

Z toho vyplyva, ze by kazdy podnik mél usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, tzn. o

co nejvyhodnéjsi pomér vlastniho a ciziho kapitalu. (Knépkova a Pavelkova, 2010)

1.5.1.1.1 Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost se povazuje za nejzakladngjsi ukazatel zadluzenosti. Doporu¢ena
hodnota podle odborné literatury byva v rozmezi mezi 30 - 60 %. AvSak u posuzovani

zadluzenosti je nutné respektovat podminky v daném odvétvi. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Cizi zdroje

Celkova zadluZenost = Aktiva celkem



1.5.1.1.2 Mira zadluZenosti

Dal$im cCasto vyuzivanym ukazatelem je mira zadluzenosti, kterd pro vypocet
poméiuje cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel je dilezity pro banky, pokud se podnik snazi
ziskat avér. Mira zadluzenosti signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohrozeny naroky

vetitelt. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Cizi zdroje

Mira zadluzenost = - —
vlastni kapital

1.5.1.1.3 Urokové kryti

Tento ukazatel charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet
tiroky. Urokové kryti je v piipadé financovani cizimi uroéenymi zdroji velmi vyznamné.
Pokud mé hodnotu 1, znamena to, Ze podnik vytvofil zisk, ktery sta¢i na splaceni uroka
veétitelim, avSak na stat v podobé dani a na vlastniky jiz nic nezbylo. Literatura obvykle

uvadi, Zze by hodnota ukazatele méla byt idealné vyssi nez 5. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

EBIT
Nakladové aroky

Urokové kryti =

1.5.1.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Ukazatele likvidity
poméiuji to, ¢im je mozno platit, stim, co je nutno zaplatit. Podle miry jistoty, ktera je
pozadovana, se dosazuji do Citatele majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti. Zakladni
ukazatele pracuji s polozkami obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroju. Za kratkodobé
cizi zdroje jsou povazovany kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry a dale finan¢ni

vypomoci. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

1.5.1.2.1 Ukazatel bézné likvidity (likvidita I1I. stupné)

Tento ukazatel znaci, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku.
Pii vypoctu by méla byt zvazena struktura zasob a jejich realistické ocenéni vzhledem k jejich
prodejnosti. Doporu¢end hodnota by meéla byt vrozmezi okolo 1,5 - 2,5. Pfi rovnosti
obézného majetku a kratkodobych zavazki, tedy pokud je hodnota ukazatele rovna 1, je

podnikova likvidita pomérné rizikova. (Knapkova a Pavelkova, 2010)



Obézna aktiva

Bézna likvidita = - — -
Kratkodobe cizi zdroje

1.5.1.2.2 Likvidita z provozniho cash flow
Pro hodnoceni likvidity se pouzivaji ukazatele likvidity zalozené na cash flow
spole¢nosti. V bézné hospodatské praxi mize nastat situace, kdy spole¢nost nemé potiebnou

hotovost na své fungovani. Zvysena potieba prostfedki mize nastat s ristem spolec¢nosti.

(Knapkova a Pavelkova, 2010)

CF z provozni ¢innosti

Likvidi . n flow =
ikvidita z provozniho cash flow Kratkodobé cizi zdroje

1.5.1.3 Analyza rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti tvofit zisk
pouzitim investovaného kapitalu, tj. vytvaret nové zdroje. Jedna se o formu vyjadieni miry
zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. Nejcastéji
pouzivané ukazatele ziskovosti jsou: rentabilita trzeb, rentabilita celkového kapitalu,

rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita investované kapitalu (Knépkova a Pavelkova, 2010)

1.5.1.3.1 Rentabilita trzeb (ROS)
Rentabilita trzeb vyjadiuje ziskovou marzi. Cim vyssi je marze podniku, tim vyssi
bezpecnost pro podnik to znamena a nemélo by ho ohrozit jeji kratkodobé snizeni. V Citateli

ve zlomku se miize uvadét zisk pred zdanénim nebo EBIT. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Zisk
Triby

Rentablita trzeb =

1.5.1.3.2 Rentabilita celkového kapitialu (ROA)

Tento dulezity ukazatel, ktery méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku,
poméiuje zisk a celkova aktiva bez ohledu na zplsob jejich financovani. (Knédpkova

a Pavelkova, 2010)



Cisty zisk

Rentablita celkového kapitalu =
entablita celkového kapitalu Aktiva

1.5.1.3.3 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

M¢étenim ROE se vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitadlu. Rentabilita by se méla
idealné¢ pohybovat nad primérem uroceni dlouhodobych vkladi. Rozdil mezi urofenymi
vklady a ukazatelem ROE je odménou vlastnikli za podstoupené riziko. Rentabilita vlastniho
kapitalu by méla byt posuzovana z dlouhodobéj$iho horizontu, protoze kratkodobé mtize
dochazet k vykyviim, které jest¢ nemuseji znamenat problémy podniku. (Knapkova

a Pavelkova, 2010)

Cisty zisk

Rentablita vlastniho kapitalu =
entablita vlastniho kapitalu Viastni kapital

1.5.1.3.4 Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)

V pojimani tohoto ukazatele neexistuje jednozna¢na shoda, ale nejéastéji byva
pouzivan jako ukazatel, ktery méti vynosnost dlouhodobého kapitalu viozeného do majetku

podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Zisk
Dlouhodoby kapital

Rentablita investovaného kapitalu =

1.6 Ocenovaci metody

Cilem firemni fundamentalni analyzy je najit vnitini hodnotu podniku. Vnitini
hodnotou se rozumi hodnota, za kterou by se méla dana firma na trhu prodavat. Vnitini
hodnotu je potieba znat, aby mohla byt porovnana s trzni hodnotou. Na zaklad¢ tohoto

porovnani se investor rozhodne, zda akcie nakoupi, proda nebo si je ptipadné ponecha.



Tabulka 1 - Porovnani vnitini hodnoty s trZni cenou

Investicni

Porovnani Ohodnoceni akcie doporuceni
Vnitini hodnota > trzni cena | Podhodnocena akcie | Nakup akcie
Vnitini hodnota < trzni cena | Nadhodnocena akcie |Prodej akcie

Vnitini hodnota = trzni cena |Vynos je rovnovainy |Drzet akcie

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ceny akcii jsou velmi volatilni, pohybuji se vyrazné vice nez vnitini cena akcie.
Pokud by se ceny akcii pohybovaly podle teorie efektivnich trhii, nemohlo by dochazet
k takto vyznamnym pohybim. Proto je tedy dobré se soustfedit na vnitini hodnotu akcie,
protoze na tom zélezi budouci vynos, nikoli na kratkodobych pohybech trhu.

Podle investora Daniela Gladise by mélo byt cilem nalézt akcie, jejichZz cena je
vyznamné podhodnocena oproti vnitini cené. Tim investor ziskava bezpecnosti polstaf, pokud
by se cena na trhu vyvijela proti investorovu o¢ekavani. (Gladis, 2005)

Zakladem pro stanoveni vnitini hodnoty akcie jsou data o spoleCnosti, ktera Ize nalézt
v jejich finan¢nich vykazech.

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie se pouziva n€kolik metod. Modely pro stanoveni

vnitini hodnoty akcie jsou:

e dividendové modely
e cash flow modely

e ziskové modely

¢ historické modely

e Dbilan¢ni modely

e kombinované modely.

Cash flow modely, ziskové modely a dividendové diskontni modely jsou povazovany

za nejvice presné, a proto s nimi bude v této praci pocitano.

1.6.1 Dividendové diskontni modely — DCF

Tyto modely jsou mezi investory velmi rozsifené, a to pro jejich znacnou
jednoduchost. Jak vypliva z jejich nazvu, metoda pocitd s diskontovanim, jenz obnasi prevod

budoucich piijmi z akcie na soucasnou hodnotu. Znamena to tedy, Ze vnitini hodnota akcie je



dana soucasnou hodnotou veskerych vynost, které akcie pfinese v budoucnu. Dividenda je
vynos z drzby akcie. Existuji podniky, které vyplaceji dividendu pravidelné a v podobné vysi,
ale pak tu jsou podniky, které dividendu nevyplaceji bud’ viibec, nebo v nepravidelnych
intervalech a vysich. Proto se déli dividendové diskontni modely na modely s konecnou
drzbou a na modely s nekonecnou drzbou. Ale také na modely podle vyse a proménlivosti

dividendy na jednostupiiové a dvoustupiiové. (Stybr, 2011)

1.6.1.1 Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby

Penézni prijem v podobé prodejni ceny je uvazovan pouze v minoritni skupiné
dividendovych diskontnich modelt, které ptedpokladaji budouci brzky prodej nakoupené
akcie, tedy ve skupiné dividendovych diskontnich modeld, které jsou oznacovany jako
modely s kone¢nou dobou drzby. Jelikoz presny odhad prodejni ceny ve stfednédobém
a dlouhodobém horizontu neni mozny, tvoii skupinu dividendovych diskontnich modelt
s kone¢nou dobou drzby pouze modely s velmi kratkym uvazovanym c¢asovym horizontem
drzby. Nazory na presnost t€chto modeld se mezi analytiky li$i, nicméné ¢asovy horizont, kdy
mohou tyto modely poskytovat jesté relevantni informace, se odhaduje v rozmezi jednoho az

dvou let, ne vsak vice nez tii let. (Vesela, 2003)

1.6.1.2 Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby

Pro akcie, u kterych se prodej nepiedpoklada, nebo je doba jejich drzeni dostate¢né
dlouhd, je vhodné pouzit dividendovy diskontni model, ktery se oznacuje jako model
s nekone¢nou dobou drzby. Vnitini hodnota akcie je ddna soucasnou hodnotou veskerych
budoucich dividendovych plateb. Prodejni cena vtomto modelu nefiguruje, nicméné
z dividendového diskontniho modelu vyplyva, ze budouci vnitini cena akcie je v tomto typu
obsazena. Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby tedy pii adekvatnich a
presnych vstupech odrazeji vnitini hodnotu akcie z dlouhodobého hlediska. Nezahrnuji ov§em
kratkodobé odchylky kurzu od vnitini hodnoty. V tomto pfipadé musi byt pouzit diskontni
model s kone¢nou dobou drzby. (Veseld, 2003)

1.6.1.3 Jednostupiiové diskontni modely

Pro jednostupniové dividendové modely je charakteristické, Zze pracuji s jednou, po
celé uvazované obdobi drzby, neménnou veli¢inou miry rustu ¢i poklesu dividend, a proto

jsou oznacovany jako modely s konstantnim, kontinudlnim rastem ¢i poklesem.



Jednostupiiovy model lze vytvorit jako kone¢ny a nekoneény. Ale z praktického

hlediska se jednostupnové diskontni modely pouzivaji ptevazné s nekonecnou dobou drzby.

1.6.1.4 Gordonuv model

v

Nejpopularngjsi jednostupniovy diskontni model s nekoneénou dobou drzby byl
vytvofen Myronem J. Gordonem. Tento Gordovuv dividendovy model byva oznacovan jako
jeden z nejpropracovanéjSich a nejjednodussich modelii pro ocenéni akcii.

Typickym znakem Gordonova modelu je pouziti miry rastu ¢i poklesu dividend.
Veli¢inu miry ristu dividend stejné jako dal$i vstupni veli¢inu vynosovou miru model
uvazuje jako konstantni, pro celou dobu drzby, u které se predpoklada, ze je nekonecna. Dalsi
vstupni veli¢ina modelu je velikost vyplaty dividendy. (Vesela, 2003)

Pro Gordontiv model je potieba splnit urcita kritéria; témi jsou:

e Pozadovand vynosova mira musi byt vyssi nez mira ristu dividendy
e Raust ¢i pokles dividendy musi vykazovat stejné tempo

e Neni ptedpokladan prodej akcie v budoucnu

e Podnik musi vyplacet dividendu

Aby model vykézal vérohodné hodnoty, je potfeba urcit vynosovou miru a miru rust
dividend s ptfesnosti. Vyhodou tohoto modelu je jeho relativni nenaro¢nost vstupnich dat

oproti jinym modelim. Vzorec modelu je: (Gladis, 2005)

Dy _Dy(1+g)

=T Tk—yg

Kde: Vj je vnitini hodnota akcie
g je mira rustu dividend
k je pozadovana vynosova mira
Dy je vyplacena bézna dividenda

D, je oCekavana dividenda v piiStim roce

1.6.2 Ziskové modely

Ziskové modely se také tadi mezi nejpouzivanéj§si metody pro urcovani vnitini
hodnoty akcie. Jejich podstatou je, ze vychazeji z velikosti o¢ekavaného zisku. Konstrukce

ziskovych modell je zalozena na pomérovém ukazateli P/E. DalSimi, avSak mén¢



pouzivanymi, jsou ukazatele P/BV a P/S. Metody ziskovych modeli se pouzivaji pro

investi¢ni horizont nékolika malo let.

1.6.2.1 P/E ratio

Ukazatel P/E je mezi investory velmi oblibeny, jelikoz je snadno dostupny a
srozumitelny i pro laickou vetejnost. Jedna se o zkratu z anglického price/earnings ratio. Je to
tedy pomér mezi cenou akcie a jejim ziskem na jednu akcii. Informace, kterou tento indikator
Analytiky je pomér P/E pouzivan pifi porovnani jednotlivych akcii z pohledu ocekavanych
vynost v budoucnu. Chybou pii porovnani spole¢nosti pomoci P/E byva, Ze se porovnavaji
spole¢nosti z riiznych odvétvi, protoze kazdé odvétvi ma sva specifika a mize se obchodovat
v priméru za jiné P/E. To samé plati i pro jednotlivé zemé¢, kdy se na vyspélych trzich budou
spole¢nosti prodavat v priméru za vyssi nasobky zisku, nez tomu bude na trzich rozvijejicich.
Dalsi, na co je tfeba brat zietel pii porovnani mezi spolecnostmi z rozdilnych zemi, jsou

faktory typu inflace, riistovy potencial ¢i rozdilna ucetni metodika.

1.6.2.1.1 Bézné P/E

Nejcasteji se uvadi bézné P/E ratio, které podava investorim informaci, jaky je pomér
aktualniho kurzu akcie a jejiho Cistého zisku na akcii. Problémem bézného P/E byva,
ze pokud ubé¢hla delsi doba od zvefejnéni posledniho zisku, tak mohlo dojit ke zméné

podminek a je jiz pfedem jasné, ze se bude pomér pii dal§im zvetejnéni zisku vyrazné ménit.

Py

Po/E0=E_
0

Kde Py je aktudlni trzni cena akcie

Ey je posledn¢ zvetejnény zisk na akcii

Ukazatel pomaha urcit, zda je akcie vici svym konkurentim nadhodnocena ¢i podhodnocena.

1.6.2.1.2 Normalni P/E
Normalni P/E ratio, na rozdil od bézného, poskytuje ndstroj pro stanoveni vnitini hodnoty
akcie. Oproti béznému P/E, normélni P/E pouzivéd ocekdvany zisk na akcii v pfistim obdobi.

Normalni P/E je odvozeno podle Gordonova diskontované¢ho dividendového modelu, kde



dividenda v jednostupiiovém dividendovém diskontnim modelu je nahrazena soucinem

oc¢ekavaného Cistého zisku a dividendového vyplatniho poméru. Vzorec normalniho P/E je:
0 k—g

kde  Vjyje vnitini hodnota akcie
b je podil zadrzeného ¢istého zisku na tirovni spolecnosti, kde p + b =1
E| je ocekéavany zisk v pfistim obdobi
k je pozadovana mira z akcie
g je mira rustu zisku
Normalni P/E ovliviigji tii velic¢iny: dividendovy vyplatni pomér, pozadovana vynosova mira

a mira rustu zisku.

1.6.2.1.3 Sharpovo P/E ratio

Sharpovo P/E je stejné jako normalni P/E odvozeno z Gordonova modelu. Rozdil
od normalniho P/E ovSem je, Ze rovnice je na konci vydé¢lena Cistym ziskem na akcii. Vzorec

Sharpova P/E je:

p(1+9)
VO=?
g

kde p je dividendovy vyplatni pomér

Porovnanim Sharpova P/E ratio jde velmi dobie a snadno porovnat, zda je akcie
nadhodnocend ¢i podhodnocend. Pokud je Sharpovo P/E vyssi nez bézné P/E, tak
se doporucuje nakup cenného papiru, protoze by se mélo jednat o podhodnocenou akcii.
V ptipadé, Ze je Sharpovo P/E niz$i nez bézné P/E, doporucuje se prodej cenného papiru

z divodu nadhodnoceni akcie.

1.6.2.2 Ukazatel P/BV

Ukazatel P/BV je zkratka z price/book value. Ukazatel tedy pométuje kurz akcie k tcetni
hodnoté akcie, respektive k ucetni hodnoté vlastniho kapitalu. Tento pomérovy indikator
je jednoduchy svym zaloZzenim a nendro¢ny na vstupni data. Ukazatel vyjadiuje, kolik je
investor schopen zaplatit za jednu korunu vlastniho kapitalu. Uetni hodnota vlastniho
kapitalu se urcuje jako rozdil mezi aktivy spolecnosti a cizim kapitalem. Takto ziskana ¢astka

se poté vydeli poctem akcii podniku a ziska se ucetni hodnota vlastniho kapitalu na jednu



akcii. Vyhodou tohoto indikatoru je, ze jej 1ze urcit i v pripad¢€, kdy spolec¢nost neprodukuje
zisk, coz v ptipad¢ pomérového ukazatele P/E neni mozné. Nevyhodou ukazatele P/BV je, Ze
se jedna o pomérné zastaraly tidaj, pokud neni k dispozici aktudlni rozvaha spole¢nosti. Dalsi
problém mitiZze nastat, pokud spole¢nost vykazuje ucetnictvi jinak, nez jaky byva mezinarodni

standart, ¢imz nastava problém komparace mezi podniky.

1.6.2.2.1 Bézné P/BYV ratio
Bézné P/BV ratio je stejné jako bézné P/E nejjednodussi na vypocet. Ziska se vydélenim
aktudlni trzni ceny akcie a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii. Vzorec pro vypocet
bézného P/BV je nasledujici:

Py
PO/BVO = W
0

Kde Py je aktudlni trzni cena akcie

BVj je bézna ucetni hodnota vlastniho kapitalu

1.6.2.2.2 Normalni P/BV ratio

Normalni P/BV ratio stejné¢ jako normalni P/E ratio vychazi z Gordonova modelu.
Ocekavana dividenda v nasledujicim roce byla nahrazena soucinem ocekavaného cistého
zisku na akcii a dividendového vyplatniho poméru. Veli¢ina ocekavaného zisku je vyjadiena
jako soucin ukazatele ROE a ocekavané ucetni hodnoty akcie v pfiStim roce. Vzorec

pro vypocet je nasledujici:

ROE * p
Py/BV = ——
W/BY ==
Kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu

P je dividendovy vyplatni pomér

k je pozadovana vynosova mira

g je mira rustu akcie

1.6.2.2.3 Sharpovo P/BV ratio

Porovnanim Sharpova P/BV a bézného P/BV by mélo opét napoveédét, zda je akcie

nadhodnocena ¢i podhodnocena. Vzorec pro vypocet je nasledujici:



ROE * px(1+g)
k—g

Py/BVy =

1.6.2.3 Ukazatel P/S ratio

Pomérovy ukazatel P/S ratio z angl. price/sales ukazuje investorim, za kolikanasobek
trzeb spolecnosti se obchoduje trzni cena akcie. Oproti ukazatelim P/E a P/BV ma nékolik
vyhod. Pokud podnik netvoii zisk (ztratu), ¢i je pouze minimalni, tak P/E ztraci sviij vyznam,
kdezto P/S ratio ma stale vypovidajici hodnotu. Jako dalsi vyhodu P/S ratio ma v tom, ze
trzby v ucetnictvi nezavisi na zvolené metodice, kterd se mize v riznych zemich liit, a proto
je mozno se na tento ukazatel spolehnout. Dals$i vyhodou, kterou tento pomérovy ukazatel
nabizi, je, Ze u trzeb stabilnich spole¢nosti nebyvaji vyrazné vykyvy mezi jednotlivymi roky,
a proto je mozné v piipad¢ Casové fady ziskat vérny obrazek o vyvoji spolecnosti. Avsak
spolecnost potiebuje z dlouhodobého hlediska generovat zisk, a proto je potieba pii P/S ratio
stale sledovat marzi. Problémem tohoto ukazatele je, ze sice ukazuje pomér trzni ceny akcie
k trzbam, ale nezohlediiuje pfipadny rust nakladi. Tedy pfesto, ze rostou trzby spolecnosti,
mohou vyrazné rist naklady spole¢nosti, coz by mohlo negativn¢ v budoucnu ovlivnit cenu
akcie, pokud by se nejednalo o kratkodobé investice podniku. Vypocet tohoto pomérového

indikatoru je nasledujici:

Py/So =<
Kde Py je aktudlni trzni cena akcie

So jsou bézné trzby spolecnosti

1.7 Cash flow modely

Jak z ndzvu vyplyva, cash flow modely se pocitaji na zékladé cash flow. Podle tokt
v hotovosti se modely snazi urcit vnitini hodnotu akcie. Modely na zakladé cash flow se snazi

predpovédét budouci toky hotovosti a prevést je na sou¢asnou hodnotu.

1.7.1 Metoda diskontovaného cash flow

Cilem této metody je odhadnout budouci toky hotovosti daného aktiva, protoze na tom
hodnota daného aktiva zalezi predevSim. Je potfeba odhadnout budouci toky hotovosti

v jednotlivych obdobi. (Gladis, 2015)



,Odhadnou se budouci toky hotovosti v jednotlivych budoucich obdobich (CF;, CF,,

CF,) a spouzitim konceptu Casové hodnoty penéz a sloZzeného urokovéani se potom

vypocte jejich soucasna hodnota. Praktickym problémem je, Ze metoda diskontovaného cash
flow dava velmi nepiesné vysledky, Casto se liSici i v fadech.” (Gladis, 2015, s. 31)

Ve vypoctech ocenéni hodnoty podniku se pouziva ukazatel diskontni mira. Diskontni
mira oznacuje sazbu, kterou se ve vypoctech diskontuji budouci toky kapitalu na soucasnou
hodnotu. Diskontni mira ve vynosovych modelech zahrnuje vyjadieni Casu, rizika investice a
nakladt na kapital. Jak jiz bylo feceno diive, diskontni modely jsou velice citlivé na vstupni
data, a proto by méla byt diskontni mira uréeno co nejveérnéji.

Diskontni miru lze pocitat jako naklady na vlastni kapitdl nebo ji lze pocitat

jako naklady vlastniho a ciziho kapitalu dohromady.

Diskontni mira, ktera se vztahuje k celému podniku, se nazyvd vazené primérné
naklady na kapital, dale bude pouzita zkratka WACC (z ang. Weighted Average Cost
of Capital). Vychazi z kapitalové struktury, jak z vlastnich, tak z cizich zdroji. Cilem podniku
je mit co nejoptimalnéjsi kapitdlovou strukturu, aby nebyl zbyteéné moc piekapitalizovan,
¢imz by dochazelo kneefektivnimu vyuziti volnych prosttedki, nebo naopak
podkapitalizovan, coz by ohrozovalo jeho zivotaschopnost.

Vzorec pro vypocet prumérnych kapitalovych nakladi je:
WACC = r.B/(E+D) + (1-T)rdD/(E+D)

Kde:

E — vlastni kapital

D — celkovy dluh

T — dan z pfijmu pravnickych osob
r. — néklady na vlastni kapital

rq — naklady na kapital véfitela

Vypocet pro diskontované cash flow je nasledujici: (Gladis, 2015)

CF, CF, CFy,

D=yt ary T aeon

Kde CF je cash flow



r je diskontovana mira (WACC)

1.7.2 Volny penézni tok pro vlastniky a véritele — FCFF

Zkratka FCFF je z anglického Free Cash Flow to Firm. Jedna se o volné cash flow, na
které maji narok vSichni poskytovatelé kapitalu, tedy jak akcionafi, tak i vétitelé. Volné cash
flow znamen4, ze je mozné jej bez vétsi 4ymy spolecnosti odebrat. Volné cash flow je jeden
ze zékladnich ukazatelll ziskovosti spole¢nosti. FCFF také ukazuje schopnost spole¢nosti
vyplacet dividendy svym akcionaiim, ¢i schopnost splacet svij dluh. Pokud je hodnota
volného cash flow zaporna, spole¢nost ma vazny problém, protoze neni schopnd generovat

hotovost na své naklady a investice. Rovnice pro vypocet volného cash flow je:

FCFF; = EBITt (1-t) + Odpisy; — zména WC; - Investicey,

Kde FCFF;je volny penézni tok pro vlastniky a vétitele,
EBIT; — je provozni zisk pfed zdanénim
t — je sazba dan¢ z ptijmu,
WC; — je pracovni kapital
Jak je ze vzorce patrné, jedna se o finan¢ni ukazatel, jenz vyjadiuje mnozstvi hotovosti
generované danou spolecnosti po nékladech, danich, zménach v pracovnim kapitalu a po
odecteni investic. Pouziti FCFF misto zisku spole¢nosti ma vyhodu v tom, Ze zisk mize byt

ovliviiovan zptsoby u¢tovani nebo odpisy a je tedy citlivéjsi za zmény nez volné cash flow.

Pracovni kapital 1ze vypocitat vzorcem:

WC=0A-0L

kde:
OA je z anglické zkratky Operating Assets, tedy provozni aktiva, kterd jsou potifebna
na chod spolecnosti a kterd neobsahuji pifebytecnou hotovost. OL je z Operating Liabilities,

tedy provozni pasiva, ktera nenesou urok.

1.7.2.1 Jednostupiiovy model s konstantnim riistem

Jednostupiiovy model s konstantnim ristem je vhodny pro ohodnoceni stabilnich firem,
ukterych se vbudoucnu ocekava konstantni mira ristu FCFE. Je vhodny tedy

pro spolecnosti, které se nachdzeji na vrcholu zivotniho cyklu, dale pro spolec¢nosti



z oligopolniho prostiedi nebo zregulovaného odvétvi. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

(Vesela, 2003)

FCFF,
PO =
WACC — g,

kde Py je vnitini hodnota spole¢nosti
FCFF, je ocekavané FCFF v piistim roce
WACC je veli¢ina primérnych vazenych néklada

gs je mira rustu FCFF



Vlastni prace

Zakladni informace o ocenovaném podniku

1.8 Identifika¢ni udaje

1.9

Nazev:
Sidlo:
Telefon:
E-mail:

IC:

Obchodni rejstiik:

Pravni norma:
Vznik:

Zakladni kapital:
Akcie:

OKEC:

02 Czech Republic a.s.

Za Brumlovkou 266/2, Praha 4, Michle, PSC 12022
+420 271 462 076

investor_relations@o2.cz

60193336

Rejstiikovy soud v Praze, oddil B, vlozka 2322
akciova spole¢nost

1. ledna 1994

3102200 670 K¢

310 220 057 ks pti jmenovité hodnoté 10 K¢

1 ks pii jmenovité hodnoté 100 K¢

62.2 - telekomunikace

Predmét podnikani

Hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti je:

e poskytovani nebo zprostiedkovani spotiebitelského tveru

e poskytovani platebnich sluzeb malého rozsahu

e (Cinnost ucetnich poradci, vedeni ucetnictvi, vedeni daiiové evidence

e provozovani pievzatého rozhlasového a televizniho vysilani

e provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

* montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

e vykon zeméméfickych ¢innosti

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych

a telekomunikac¢nich zafizeni

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zékona

e vykon komunikac¢nich ¢innosti na uzemi Ceské republiky: a) vetejnd pevna sit

elektronickych komunikaci b) vefejna sit’ pro pienos rozhlasového a televizniho



signalu c) vefejna pevna telefonni sit’ d) vefejné dostupna telefonni sluzba e)
zajiStovani verejné mobilni telefonni sité f) ostatni hlasové sluzby (sluzba je
poskytovana jako vetejné dostupnd) g) prondjem okruhti (sluzba je poskytovana
jako vetejn¢ dostupnd) h) Sifeni rozhlasového a televizniho signalu (sluzba je
poskytovana jako vefejné dostupnd) i) sluzby pienosu dat (sluzba je
poskytovéana jako vefejné dostupnd) j) sluzby ptistupu k siti Internet (sluzba je
poskytovana jako vefejn¢ dostupnd) k) ostatni hlasové sluzby (sluzba neni
poskytovana jako verejné dostupna)

e (Cinnost ucetnich poradctl, vedeni ucetnictvi

e poskytovani technickych sluzeb k ochran¢ majetku a osob

e projektova Cinnost ve vystavbeé

1.10 Struktura akcionaru a majetkové ucasti

Majoritnim akcionafem spolecnosti O2 Czech Republic a.s. je skupina PPF, jejiz firma
PPF Arena 2 B.V. vlastni 73,79 % akcii a druha firma PPF A3 B.V. vlastni 10,27 %

akcii. Zbylych 15,94 % akcii patii investicnim fondiim a individualnim vlastniktim.

Tabulka 2 - Struktura akcionari k 31. prosinci 2015

Nazev Podil
1 PPF Arena 2 B.V. 73,79 %
2 PFF A3 B.V. 10,27 %
Skupina PPF 84,06 %
3 Investi¢ni fondy a individudlni vlastnici 15,94 %

Zdroj: Vyrocni zprava 2015 O2 Czech Republic a.s.

Spolecnost O2 zcela ovladd nebo ma podil v celkem 12 dcefinych spolecnostech, kde

nejvyznamnéjsi z nich je O2 Slovakia s.r.o. Seznam spolecnosti je v tabulce ¢.2.



02 Slovakia, s.r.o.

Tabulka 3 - DceFiné spole¢nosti O2 Czech Republic a.s.

provoz verejné telekomunikacni sité; poskytovani verejné
telekomunikacni sluzby pronajmu telekomunikaénich okruh;
samostatny financni agent v rozsahu povoleni Narodni banky
Slovenska

100%
Internethome, s.r.o. sluzby pfistupu k internetu na technologii WiFi 100%
provoz verejné mobilni komunikacni sité; verejné dostupna
02 Family, s.r.0; telfzfgnnl sluzba; sluzby [:)r’enosu dat; slljzby prllstfjpu
k siti internet; poskytovani nebo zprostifedkovani
spotrebitelského uvéru 100%
02TV s.r.o. provozovatel vysilani televizniho kanalu 02 Sport 100%
02 IT Services s.r.o. Poskytovdni sluzeb v oblasti informacnich technologii 100%
financovani novych pfileZitosti (start-up) formou majetkové
Bolt Start Up AT Y E) ( - p)’ L )
Ucasti v jinych spolec¢nostech se zajimavymi napady nebo
Development a.s. . , .
podnikatelskym planem 100%
poskytovani verejné telefonni sluzby a jinych hlasovych sluzeb;
02 Business Services, a.s. | sluzeb pfistupu k siti internet; sluzeb pronajmu okruh;
sluZzeb prenosu dat a jinych elektronickych sluzeb 100%
Prvni certifikacni autorita, | poskytovani certifikacnich sluzeb v oblasti elektronického
a.s. podpisu 23,25%
Tesco Mobile CR s.r.o. poskyvtové.nl' rT’10bi’Inv|'ch sluzeb elektronickych komunikaci
prostfednictvim sité 02 CZ 50%
Tesco Mobile Slovakia poskytovani mobilnich sluzeb elektronickych komunikaci
s.r.o. prostiednictvim sité 02 Slovakia 50%
AUGUSTUS spol s.r.o. porad(.anska a zprostiedkovatelska ¢innost v netelekomunikacni
oblasti 39,76%
TapMedia s.r.o. vyvoj mobilnich aplikaci 20%

Zdroj: Vyrocni zprava 2015 O2 Czech Republic a.s.




1.11 Organy a vedeni spole¢nosti

Piedstavenstvo: Tomas Budnik — pfedseda predstavenstva
Tomas Koufil — mistoptedseda predstavenstva

Jiti Hrabovsky — ¢len

Dozor¢i rada: Martin Stefunko — ¢len a pedseda dozoréi rady
Ctirad Lolek
Ales Minx

Vrcholové vedeni: ~ Tomas Budnik — generalni feditel

Tomas Koufil — feditel divize finance

Jiti Hrabovsky — feditel divize Pravni a regulatorni zalezitosti
Ctirad Lolek — feditel divize Lidské zdroje a sluzby
zaméstnancim

Jindfich Fremuth — feditel divize rezidentni zakaznici

Vit Subert — feditel divize Firemni zakaznici

Michal Dvotak — feditel divize IT & Operations

Vaclav Hanousek — feditel divize Network Services

1.12 Charakteristika spoleCnosti

1.12.1 Historie

Historie spolecnosti se da datovat az kroku 1925, kdy vznikl podnik s nazvem
Ceskoslovenska posta, ktery mél pod sebou nejenom postovni zasilky, ale také telegrafy
a telefony. Z tohoto divodu byl podnik pfejmenovan na Spravu post a telekomunikaci.
Jednalo o statni podnik.

Po rozdéleni Ceskoslovenska byl podnik rozdélen na Ceskou a Slovenskou postu, kdy
po rozdéleni republiky dolo jesté k rozd&leni deské &asti na dva podniky, a to na Ceskou
postu a na SPT Telecom. Na zacatku roku 1994 byl statni podnik STP Telecom
pretransformovan na akciovou spolecnost a jeho castecny podil byl prodan strategickému
partnerovi, jimz bylo konsorcium PTT Telecom Netherlands a Swiss Telecom. Dalsi cast
podniku byla proddna v ramci kuponové privatizace a zbyly podil vlastnil nadale stat.
V roce 2000 doslo k pfejmenovani spole¢nosti na Cesky Telecom.

Dalsi a neméné¢ dulezitou soucasti historie je spolecnost Eurotel Praha, jez byla

zalozena v roce 1990. Jednalo se o spole¢ny podnik zalozeny na jedné strané SPT Telecomem



a na druhé stran¢ americkym konsorciem Atlantic West, ktery mél za kol podporovat rozvoj
telekomunikaci. Od prvopocatku podporoval rozvoj internetového pfipojeni a jiz od roku
1991 zacal provozovat také sit mobilni. Roku 1996 dochézi k prvni spolupraci mezi
spole¢nostmi, kdy Eurotel prodava divizi internetovych ptipojek spolecnosti SPT Telecom.
V témze roce ztraci Eurotel monopol, kdy na cesky trh vstupuje novy mobilni operator
Radiomobil, ktery provozoval Paegas, dnesni T-mobile.

V roce 2003 Cesky Telecom vykoupil od amerického konsorcia Atlantic West podil
v Eurotelu za 20 miliard ¢eskych korun a zacal ob¢ spole¢nosti spojovat.

V roce 2005 bylo rozhodnuto o prodeji Ceského Telecomu a po vybéru v tendru byla

vybrana za vitéze Spanclska Telefonica, ktera nabidla za nakup spolecnosti vice nez
82 miliardy K¢. (VSichni jsou tu z O2: Historie firmy Telefonica, 2012)
V listopadu roku 2013 bylo oznameno, Ze se ¢eska finan¢ni skupina nejbohatsiho Cecha Petra
Kellnera dohodla se spolecnosti Telefonica, S.A. na koupi 65,9% podilu v Telefénica Czech
Republic, a.s., kterd je zaroven 100% vlastnikem dcefiné spolecnosti Telefonica Slovakia,
s.r.o. PPF a zaplatila za tento podil 63,6 miliardy K¢. Za jednu akcii tedy v pfepoctu zaplatila
305,6 K&. Spanélska Telefonica si nechala ve spole¢nosti Telefonica CR podil, ktery &ini 4,9
%. (Skupina PPF kupuje vétsinovy podil v Telefonica Czech Republic, 2013)

1.12.2 Rozdéleni spolecnosti

V bfeznu 2015 bylo predstavenstvem O2 CZ rozhodnuto, ze dojde k rozdéleni
spoleCnosti a odstépenim vznikne jedna nova spolecnost. Pravni ucinky rozdéleni nastaly
dnem zapisu do obchodniho rejstiiku dne 1. cervna 2015. Nova spole¢nost vyclenéna z O2 se
jmenuje Ceska telekomunikaéni infrastruktura a.s. (CETIN). Do spole¢nosti CETIN byl
vyclenén majetek ze spolecnosti O2 CZ, ktery zahrnoval veskery majetek a dluhy, jenz
se tykaly divize s nazvem Infrastruktura a velkoprodej. Spole¢nost Ceska telekomunikaéni
infrastruktura prevzala:

1. Pevnou vefejnou komunikacni sit, kam patii pienosové systémy, spojovaci
nebo smérovaci zafizeni.

2. Fyzickou infrastrukturu mobilni vetejné komunikacni sité, bez datovych center.

3. Veskerou souvisejici dokumentaci.

4. Piislusné smlouvy a z nich vyplyvajici prava a povinnosti, jenz jsou nutné pro budouci
samostatnou ¢innost CETINu.

V 02 CZ po rozdéleni zlistal majetek zabyvajici se fixnimi a mobilnimi sluzbami

koncovym zakaznikim. Do majetku lze zahrnout licence na provozovani mobilnich siti,



ochrannou znamku O2, na kterou ziskala spolecnost PPF pii koupi spole¢nosti pravo
na pouziti po dobu ¢tyt let. Dale CRM, billingové a inkasni systémy a aktivni sitové prvky.

Podle zédkona, musela O2 CZ nechat odstépujici se Cast ocenit znalcem, jimz byla
zvolena spolec¢nost Deloitte Advisory s.r.o. Podle jejiho znaleckého posudku k poslednimu
dni roku 2014 byla hodnota ocenéna na 46,9 miliard K¢

Béhem rozdé€leni spoleCnosti O2 byla akcionadiim ke kazdé dosavadni akcii
spole¢nosti O2 CZ ptid¢lena jedna akcie nove vzniklé spole¢nosti CETIN.

Vyhody rozdéleni spolecnosti podle Predstavenstva spole¢nosti:

1. Prvni vyhodou je, Ze se kazda spole¢nost v budoucnu zaméti na tzv. core svého
podnikéni. Pfed rozdé€lenim spolecnost zahrnovala dvé odlisné jednotky, kdy se kazda
jednotka lisila jak povahou svého podnikani, tak také poctem svych zdkaznikl. Servisni
jednotka se soustfedila na maloobchod a poskytovala své sluzby zdkaznikim ztad
spotiebiteld, obchodnich spolecnosti a organi vetejné spravy. Dodévala fixni a mobilni
hlasové a datové sluzby, piipadné¢ dalsi komplexni informacni feSeni a telekomunikaéni
sluzby.

Druhd, infrastrukturni, jednotka méla na starosti planovani, vystavbu a provozovani
mobilnich, metalickych a optickych pevnych siti, celoplosné vysokokapacitni sité datovych
komunikaci pro jiné operatory. Déle sluzby v oblasti pfenosu a terminace sluzeb jak
pro domaci, tak i zahrani¢ni operatory.

Z divodu, ze kazda jednotka je zaméfena na jinou povahu podnikani, bylo
predstavenstvem rozhodnuto, ze bude efektivnéjsi, kdyz dojde k rozdéleni a nové spolecnosti
se budou vénovat pouze své povaze podnikani. Pfedstavenstvo ocekava zvyseni ziskovosti

pro oba segmenty podnikani.

2. Druhym divodem je efektivnéjsi zaméteni sektorové komunikacéni regulace na
nove¢ vzniklou spole¢nost CETIN, jenz vlastni telekomunikacni infrastrukturu. Doposud se

regulace tykala celé spole¢nosti O2 CZ.

3. Jako tfeti divod je uvedena vyhoda rozdéleni spolecnosti, ktera umozni zvysit
potencial hodnoty akcii. Rozdéleni O2 CZ na dva subjekty by mélo zvysit hodnotu akcii tim,
ze dojde ke zvySeni ziskovosti obou subjekti a také tim, Ze umozni byt spole¢nostem vice
flexibilni a poskytne jim vice prostoru pro orientaci na klicové investice, které¢ budou u kazdé
spole¢nosti odlisné z diivodu jiného zaméteni. Investicni horizont a finanéni rdmec smluv

v maloobchodni jednotce byva vétSinou v jednotkach let. Kdezto u infrastrukturni jednotky se



tento horizont pohybuje na trovni vice nez 10 let. Rozdé€leni by mélo pfinést vyhody v lepSim
fizeni spolecnosti, a to jak z hlediska dluhového financovani, tak i v pfipadé domacich ¢i

zahrani¢nich akvizic.

Predstavenstvo bylo presvédceno, ze vySe uvedené vyhody vyrazné prevysi
potencialni rizika rozde€leni spolecnosti a Ze je mozné je snizit na minimum. Ode dne
1. ervna 2015 spolecnosti O2 CZ a CETIN funguji na sob¢€ nezévisle, kdy CETIN je v pozici
dodavatele spole¢nosti O2 CZ. Doslo k oddéleni jak spravnich orgéant, tak i obchodniho a

manazerského vedeni.

1.13 Globalni analyza

Po letech 2012 a 2013, kdy byla ekonomika v Ceské republice v mirné ekonomické
recesi, nabrala opét solidni tempo. Zatimco v letech 2012 a 2013 patfil vykon ceské
ekonomiky k jednomu znejhorSich v EU, pak vroce 2015 dosahovala naopak jednoho
z nejlepSich hospodarskych vysledkt. Nizky vykon ekonomiky v letech 2012 a 2013 lze
pricist restriktivni hospodatské politice po vypuknuti ekonomické krize v roce 2008, kdy
se ¢eska politickd reprezentace rozhodla zabranit vétSim rozpoctovym deficitim vaci HDP,
nez jakych dosahovala vétSina stati Evropy.

Vrcholného tempa ristu po ekonomické krizi bylo dosazeno vroce 2015,
kdy ekonomika rostla tempem 4,6 %. Pfi¢inou bylo vétsi ekonomické oziveni v Evropé
a zaroveti uvolnéng;jsi fiskalni politika Ceské republiky.

Pro rok 2016 je odhad tempa rlstu na trovni 2,7 %. A pro rok néasledujici je
otekavano tempo ristu témé&f na shodné wrovni podle prognézy Ceské narodni banky.
(Prognoza, 2016)

Jak je z grafu patrné, ekonomicka situace je po dlouhé dobé, kdy byl mirny ¢i zéporny
rust, opét v dobré kondici. Pozitivni vyvoj lze vidét i u mobilnich operatorti, kde se zastavil

pokles trzeb po mnoha letech a dochazi ke stabilizaci.



Obrazek 1 - Rist HDP v CR
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1.13.1 Urokové sazby

M¢énova politika po ekonomické krizi dosdhla velmi vyraznych zmén. Ménova
politika je v rezii centralnich bank, které se rozhodly pro jeden z nejefektivnéjSich néstroju,
které maji k dispozici, a tim je sniZzeni Urokovych sazeb. Z urovné 3,75 procentniho bodu
v roce 2008 klesaly prubézné az k technické nule, kterd je od konce roku na trovni 0,05 % a
zustava na ni dodnes. Cilem tohoto opatieni je podpofit ekonomicky rist, kdy by se mély
podniky dostat k levnéj§im aveériim. Zaroven tim klesaji ceny hypoték, které jsou v soucasné
dobé na nejnizsi Grovni, na jaké kdy v CR byly.

Podniky této situace vyuzivaji k levnému financovani investic nebo refinancovani
svého dluhu. Tohoto kroku vyuzila i spole¢nost O2. V rozhovoru pro ekonomicky web
motejlek.tv to zveiejnil v roce 2015 predseda dozoréi rady Martin Stefunko s tim, Ze by si

spole¢nost méla byt schopna pijcit za trok pod uroven dvou procent.



Obrazek 2 - REPO sazba CNB
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1.13.2 Penéini zasoba

Penézni agregat M3, tzv. Siroky penézni agregat, do kterého spada: obézivo,
jednodenni vklady, vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésicti, vklady se splatnosti dvou let,
podilové listy fondt penézniho trhu, emitované dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let
a repo operace. (Slovnik CNB)

Obrazek 3 - PenéZni agregat M3
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Jak je zgrafu patrné, penézni agregat M3 se od roku 2009, po kterém nastal
kratkodoby mirny pokles, opét zvySuje. Zmeny penézni zasoby maji podle ekonomické teorie

pouze nizky vliv na realny ekonomicky vystup a na nezaméstnanost. Zvysuji ekonomicky



vystup pouze nominalné. Zaroven ma souvislost s mirou inflace. Pokud tedy roste pen¢zni
zasoba, lze oCekavat, ze by se jeji vyvoj mél dlouhodobé ve stejném sméru promitnout do
rustu akcii na trhu. Podle tohoto ukazatele nelze ocekévat realny rtst, avSak nominalni by mél

dlouhodobé¢ odpovidat ristu penézni zasoby.

1.13.3 Inflace

Ceska narodni banka ma stanoveny dvouprocentni inflagni cil, ktery se ji od roku 2013
nedaii naplnit. Centralni bankéti mivaji obavu, aby se ekonomika nedostala do tzv. defla¢ni
spiraly, coz by podle bankéiti znamenalo, Ze by se snizila spotieba a investice.

Dvouprocentni hranice je v soucasné dobé centralnimi bankéti ve vyspélém svéte
povazovana za idealni. I z tohoto diivodu zlistavaji irokové sazby na nizké Grovni, protoze se
nedafi naplnit inflacni cile. Pro investory je nizka inflace dobra, protoze z piipadného ristu

akcii neukrajuje danou hodnotu, pokud cena akcie roste.

Obrazek 4 - Meziro¢ni vyvoj inflace
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1.13.4 Dané

Korporatni dafi v CR patii spise k niz§im v ramci Evropské unie. Na druhé strang je
v CR jedno z nejvyssich zdanéni prace. Dati ze zisku pravnickych osob dosahuje vyse 19 %.
Pro spole¢nost je vyhodné mit co nejnizSi korporatni dan. Soucasnd vldda se nechysta
zvySovat dan¢, a proto lze ocekavat ve stfednédobém horizontu stabilitu ohledné korporatni
dan¢. Na druhé strané¢ dochazi u dané z ptidané hodnoty ke zméné, kterd se vsak nebude tykat

spole¢nosti O2. Pro spolec¢nost O2 bude nadale platit zakladni sazba DPH ve vysi 21 %.



1.13.5 Vladni vydaje

Ceska republika ma relativné nizky pomér zadluzeni k HDP oproti ostatnim ¢lentim

v EU. Jeho pomér v roce 2015 byl mirné pies 41 %. Tento pomér od roku 2013 klesa. Cim

cvwr

nizsi je tento pomér, tim je riziko nesplaceni svych zavazkl niz$i a vétitelé jsou ochotni

4

Ceské republice pijcovat za nizsi urok.

Obrazek 5 - Pomér dluhu k HDP
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Dokonce v roce 2015 a 2016 prodalo Ministerstvo financi CR kratkodobé dluhopisy
za negativni Urok. (Zaporny urok. Vynos ¢eského dluhopisu byl kratce nejnizsi na svéte.,

2016)



Obrazek 6 - Statni deficit viici HDP v %
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Co se tyCe deficitu statniho rozpoctu, nejvyssiho bylo dosazeno roku 2009,
kdy vrcholila ekonomickéa krize. Tehdy byl schodek statniho rozpoctu -5,5 %. Postupné
s ekonomickym riistem se schodky rozpocti snizovaly. Avsak i v roce 2015, pii ristu HDP o
4,6 %, byl schodek statniho ve vysi -0,4 %. Stat se snazi podpoftit ekonomicky rist zvysenim

svych vydaju.
1.14 Odvétvova analyza

1.14.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Hospodatsky cyklus mé na mobilni operatory spiSe neutralni vliv. Telefonni sluzby
jsou potieba, i pokud se ekonomice nedafi. V soucasné dobé se jiz malokdo obejde
bez mobilniho telefonu a zavislost na nich stale vice stoupd. S velkou pravdépodobnosti 1ze
tedy ocekavat, ze v ptfipadé dalsi ekonomické krize by nedoSlo k vyraznému ubytku
zakaznikl. Obavou mulze byt snizeni trzeb vramci konkurenéniho boje o zakaznika

mezi mobilnimi operatory, aby si spolecnosti udrzely podil na trhu.

1.14.2 Trizni struktura odveétvi

Kwvili velmi vysoké kapitdlové naroCnosti vstupu na trh je trzni struktura mobilnich
operatori ve form¢ oligopolu. Plsobi zde pouze tfi hlavni operatofi a spousta malych
virtudlnich operatord, ktefi nemaji vlastni mobilni sit” a ani infrastrukturu. Virtudlni operatoti

proto pfistup k siti museji nakupovat od plnohodnotnych mobilnich operatort. Diive



investi¢ni skupina PPF uvazovala o vstupu na trh jako ¢tvrty operator, ale nakonec od napadu

ustoupila a rozhodla se koupit spolecnost Telefonica Czech Republic, a.s.

1.14.3 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi se da pfirovnat k biologickému cyklu. Zivotni cyklus
spole¢nosti se mize velmi liSit, protoze zalezi na mnoha faktorech, a ne vzdy je identicky.
Délku cyklu mohou prodluzovat inovace a dalSi opatieni. Podnik by se mél snazit
nezaniknout, a to i v pfipadé, Ze zanika jeho ptivodni odvétvi, a proto by se mél pokusit
pfeorientovat se na jinou vynosovou ¢innost. O2 dosahla v poslednim roce stabilizace trzeb.
Spolec¢nost se nachazi ve fazi dospélosti, kde jeji nejveétsi rustova faze jiz probéhla, po letech

poklesu trzeb je spolecnost opét stabilizovana z pohledu vynosi.

1.14.4 Vliv regulatornich organi

Mobilni operatofi jsou regulovani Ceskym statistickym ufadem (dale CTU). Operatofi
musi dodrzovat zdkony Ceské republiky, natizeni EU a opatieni, ktera vydava CTU. Diive
CTU reguloval ceny volani, ale podle n&j jiz toto neni potieba, protoZe se operatofi sami
regulace zalekli a napravu sjednali sami. Trh mobilniho volani je tedy jiz podle CTU plné
konkurenéni. Telekomunika¢ni ufad se proto bude zamétovat na oblast mobilnich dat, u které
dochazi k prudkému rozvoji. Pokud by se CTU rozhodl zasahovat do trhu s datovymi
sluzbami v mobilnich sitich, musel by trh vymezit jako novy a poté by musel provést test tii
kritérii. Mezi tato kritéria patfi:

e Pritomnost velkych a trvalych ptekazek vstupu na trh

e Struktura trhu v pfiméteném casovém obdobi nesmétuje k ¢inné hospodarské soutézi

e Préavo hospodaiské soutéze neni samo o sob¢ dostatecné ucinné pii feSeni selhani
soutéze na prislusném trhu

Pokud by se ukazalo, ze trh neni podle téchto kritérii zptsobily, mohl by poté
zasahnout Cesky telekomunikaéni ufad a sjednat napravu. (CTU uZ nechce regulovat volani.
Zam¢ti se na data., 2016)

CTU uplatiiuje cenovou regulaci pouze na vybranych velkoobchodnich trzich, kde je
jeho cilem prostiednictvim dostupnych velkoobchodnich sluzeb vytvoftit podminky pro rozvoj

konkuren¢niho prostiedi na trhu.



Obrazek 7 - Trzni podily mobilnich operatori

\/yvoj trznich podill na zakladé poctl aktivnich SIM karet
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Zdroj: Vyroéni zprdva CTU pro rok 2015
Na grafu je vidét, jaky vliv maji od roku 2013 na trzni podil virtudlni operatofi.
Jedinym operatorem, ktery se podil udrzel, a dokonce mu mirné vzrostl je Vodafone. Pokles

operatorti T-mobile a O2 je zptsoben odlivem zdkaznikd k virtudlnim operatorim.

Obrazek 8 - Poéet uzivatelu internetu v mobilu
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Zdroj: Vyroéni zprdva CTU pro rok 2015

Stale vice lidi vyuziva mobilni internet, ktery nahradil zisky z klesajicich provolanych
minut a poslanych sms zprav. U tohoto segmentu se stile ocekava rast v nadchazejicich

letech, i kdyz bude mit mén¢ strmou kiivku nez doposud



Obrazek 9 - Objem pienesenych dat
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Zdroj: Vyroéni zprdva CTU pro rok 2015

Objem pienesenych dat je demonstrovan exponencidlné rostouci kiivkou. Se stale se
zvySujici penetraci chytrych mobilnich telefonti vyuzivajici nejnovéjsi technologie pfenosu

dat nazvanou 4G, roste i spotieba dat zdkazniky.

1.15 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. je provedena za obdobi od
1.1.2014 do 31. 12. 2015 podle ucetnich vykazii z vyrocnich zprav spole¢nosti. Diivodem,
pro¢ bude finan¢ni analyza provedena pouze za tyto dva roky, je, ze doSlo k rozdé€leni
spole¢nosti na mobilni a infrastrukturni ¢ast a piedchozi roky by tedy v sobé zahrnovaly
i spole¢nost CETIN, ktera jiz neni soucasti nové O2 spolecnosti. Proto by ztracelo vyznam
porovnavat dvé odlisné spolecnosti. V ucetni uzdvérce za rok 2015 jsou data za rok 2014

ocisténa o CETIN; je tedy mozné je pouzit pro finan¢ni analyzu.

1.15.1 Analyza ucetni politiky

Utetni zavérka podava podle tymu auditortt ze spoleénosti KPMG Ceska republika
Audit, s.r.o., sestavené na zakladé Mezinarodnich standardl Gcetniho vykaznictvi ve znéni
prijatém Evropskou unii, vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spole¢nosti O2 Czech Republic
a.s. k 31. prosinci 2015 a nakladt a vynost a vysledku jejiho hospodateni a penéznich toki za

rok. (Vyro¢ni zprava za rok 2015 O2 Cech Republic a.s.)



1.15.2 Analyza uéetnich vykazi

1.15.2.1 Analyza vykazu zisku a ztrat

Obriazek 10 - Vykaz zisku a ztrat

Rok konéici rok kon¢ici

31. prosince 31. prosince
V milionech K¢ 2015 2014
Vynosy 37385 37372
netelekomunikacnich sluzeb a
aktivacedlouhodobych aktiv 394 331
Naklady -27 637 -29 570
Provozni zisk (EBITDA) 10 142 8133
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv -3520 -3362
Snizeni hdonoty aktiv -27 -174
Provozni zisk 6 595 4597
Finanéni vynosy 8 18
Finanéni naklady -175 -118
Podil na zisku spole¢ného podniku 10 8
Zisk pred zdanénim 6438 4505
Dan z pfijm0 -1361 -990
Zisk z pokracujicich innosti 5077 3515
Zisk z ukoncenych cinnosti po zdanéni 1722 483
Zisk 6799 3998
Ostatni uplny vysledek
PoloZky, které se nasledné mohou
reklasifikovat do hospodaiského
vysledky
Kurzové rozdily -98 40
Ostatni Uplny vysledek ocistény o dan -98 40
Celkovy uplny vysledek ocistény o dari 6701 4038

Analyza zisku a ztrat za rok 2014 zachycuje mnohem vérnéjsi obrazek o spole¢nosti
nez rozvaha, jelikoz rok 2014 je jiz upraven o CETIN, a piedstavuje vérné porovnani mezi

roky 2014 a 2015.

Celkové vynosy skupiny O2 dosahly vyse 37,4 mld. K¢. Stejné jako o rok drive,
doséhla O2 po sedmi letech zastaveni poklesti vynosi, zatimco evropsti konkurenti nadale
klesaji. Divodem zastaveni meziro¢nich poklestt vynosi je hlavné zastaveni poklesu
primérné ttraty mobilnich zakazniki v Ceské republice. Divodem bylo zaméfeni se
na zvyseni loajality a hodnoty zdkaznikl. Dale riist datovych vynost, narust vynosi O2 TTV

a ICT, silné prodeje mobilnich telefont, ale také staly rist na Slovensku. Ostatni vynosy



z netelekomunikacnich sluzeb vcetné aktivace dlouhodobého majetku dosahly v roce 2015
394 mil. K¢, tedy o 19 % vice nez v roce piedchozim.

Cilem skupiny bylo vroce 2015 zefektivnit vynakladani nakladii v komercnich
i nekomer¢nich oblastech pomoci zjednoduseni svého provozniho modelu. Naklady diky
zvySeni efektivnosti klesly oproti roku 2014 a to 0 6,5 % na 27,6 mld. K¢. EBITDA doséhla
zvySeni o 24,7 % na uroven 10,1 mld. K¢. EBITDA marze vzrostla tedy oproti pfedchozimu

roku o 5,4 % na 27,1%.

1.15.2.2 Analyza rozvahy

Na rozvaze je velmi dobie vidét, jaky na ni mélo vliv odstépeni spole¢nosti CETIN.
K nejvyznamnéjs§imu poklesu doslo u polozky Pozemky, budovy a zafizeni, ktera byla
nejdominantnéjsi polozkou v aktivech. Diivodem je vyclenéni veskeré infrastrukturni ¢asti do
noveé vzniklé spolec¢nosti. K rapidnimu poklesu doslo v aktivech také u polozky Nehmotna
aktiva, ktera klesla z vice nez 26 miliard na 16 miliard K¢. U Béznych aktiv v§ak nebyl pokles
jiz tak vyznamny jako u dlouhodobych aktiv. Celkem se aktiva snizila ze 74.290 mil. K¢ na
30.268 miliont K¢.

Co se tyCe pasiv spolecnosti, nejvétsi pokles byl zaznamenan u Vlastniho kapitalu,
ato z 54 mld. K¢ na vice nez 18 mld. K¢. Rozdil je opét zplisoben rozdélenim spole¢nosti.
Co se Béznych zavazka tyce, je zajimavé, jak z Kratkodobych finanénich zavazkl 4 mld. K¢
v roce 2014, ztstalo v nové O2 pouze 11 miliond téchto pasiv. Celkem pasiva, bez zapocteni

vlastniho kapitalu, klesla z 20.137 mil. korun na 11.924 mil. K¢.



Obrazek 11 - Rozvah

V milionech K¢ 31. prosince 2015  31. prosince 2014
AKTIVA

Pozemky, budovy a zafizeni 4638 36 200
Nehmotna aktiva 16 147 26 276
Cenné papiry v ekvivalenci 42 17
Ostatni dlouhodoba aktiva 270 564
OdloZena dariové pohledavka 323 313
Dlouhodoba aktiva 21420 63 370
Z4soby 722 470
Pohledavky 6156 7194
Penize a penéZni ekvivalenty 1970 3256
Bézna aktiva 8 848 10 920
Aktiva celkem 30 268 74290
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY

Zakladni kapital 3102 27 461
Vlastni akcie 0 -1596
Emisni dzio 11894 19 349
Nerozdéleny zisk a ostatni fondy 3348 8939
Vlastni kapital 18344 54 153
Dlouhodobé finan¢ni zavazky 2970 3000
OdloZeny danovy zavazek 60 2151
Dlouhodobé rezervy 22 251
Ostatni dlouhodobé zavazky 94 155
Dlouhodobé zavazky 3146 5557
Kratkodobé finanéni zavazky 11 4004
Obchodni a jiné zavazky 8391 10135
Splatny danovy zavazek 245 299
Kratkodobé rezervy 131 142
BéZné zavazky 8778 14 580
Zavazky celkem 11924 20 137
Vlastni kapital a zavazky celkem 30 268 74 290

Zdroj: vlastni zrpacovani podle Vyrocni

1.15.2.3 Analyza vykazu penéZnich toki

Cisté penézni toky z provozni ¢innosti byly ve vysi 11,6 mld. K¢&. Zatimco &isté penézni toky
pouzité na investi¢ni ¢innosti dosahly vyse 3,3 mld. K¢. Konsolidovana vyse penéznich tokt

dosahla v roce 2015 hodnoty 6,3 mld. K¢.



Obrazek 12 - Vykaz penéZnich toki

31. prosince 31. prosince

2015 2014
Zisk pfed zdanénim z pokracujicich ¢innosti 6438 4505
Zisk pred zdanénim z ukoncenych ¢innosti 2176 673
Zisk pred zdanénim 8614 5178
Upravy o:
Podil na zisku spole¢ného zisku podniku -10 -8
Pijaté dividendy -4 -5
Odpisy budov a zafizeni 2015 8324
Odpisy nehmotnych aktiv 2550 2412
Snizeni hodnoty aktiv 27 180
Zisky z prodeje pozemkd, budov a zafizeni -10 -13
Cisté trokové naklady 86 80
Kurzové zisky/ztraty (netto) 39 21
Zména realné hodnoty 1 -3
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 142 353
Jiné nepenéini operece 68 -32
Penéini toky z provozniho &innosti pfed zménou provozniho kapitalu 13518 16 487
Zména provozniho kapitalu:
Zvy3eni/snizeni pohledavek z obchodniho styku a ost. Pohledavek -402 -751
Snizeni/zvy$eni stavu zasob -342 58
Zvy3eni/snizeni zavazk( vci véFitelim a ost. ZavazkQ 546 -1217
PenéZni toky z provozni ¢innosti 13320 14 577
Zaplacené troky -124 -64
Pfijaté Groky 4 1
Zaplacena dari z pFijmu -1557 -1538
Cisté penézni toky z provozni &innosti 11643 12976
Penéini toky z inveti¢ni &innosti
Pofizeni dlouhodobého hmotného majetku -1701 -2727
Potizeni dlouhodobého nehmotného majetku -1285 -9330
Vynosy z prodeje dlouhodobého majetku 146 27
Pfizeni cennych papird v ekvivalenci -5 0
Pofizeni dcefiné spole¢nosti -65 0
Dividenda Fijatd 4 5
Zvyseni ucelové vézanych prostfedk( -432 0
Cisté penéini toky z investi¢ni ¢innosti -3338 -12 025
Penéini toky z financnich cinnosti
Cerpani Gvérd 3000 4000
Splatky avéra -7 000 0
Dividenda vyplacena -4 033 -5 585
Distribuce penéznich prostiedkd spolec¢nosti CETIN -1970 0
Cisté penézni toky z finanéni &innosti -10 003 -1585
Cisté zvySeni/sniZeni stavu penéz a penéznich ekvivalentu -1698 -634
Penize a penézni ekvivaleny na zacatku roku 3256 3890
Vliv pohybu ménovych kurzii na stav penéz a penéznich ekvivalentt -20 0
Penize a penéZni ekvivalenty na konci roku 1538 3256

1.16 Pomérové ukazatele financni analyzy

Celkova zadluzenost se pohybuje na tirovni 39 %, coz je hodnota, ktera patii k nizkym
a pro podnik je pozitivni. Podle odborné literatury by se zadluzenost méla pohybovat okolo

30-60 %. Celkova zadluzenost je tedy spise ve spodni hranici.

Cizizdroje 11924 mil.
Aktiva celkem 30268 mil.

Celkova zadluzenost = 0,39



Mira zadluzenosti by méla byt optimalné pod jednondsobkem vlastniho kapitalu. Toto
je u spolecnosti splnéno, kdy pomér cizich zdroji vici vlastnimu kapitalu je pouze 65 %.
Cizi zdroje 11924 mil.
vlastni kapital 18 344 mil.

Mira zadluzenost = 0,65

Vypocet urokového kryti ukazuje, kolikrat je spole¢nost schopna pokryt naklady na
uroky. Hodnota 56 je velmi bezpecnd, a u spolecnosti nehrozi nesplaceni troki.

EBIT _ 6 595 mil.
Nakladové Groky 118 mil.

Urokové kryti = =559

Bézna likvidita by méla podle literatury byt v rozmezi 1,8-2,5. Cim vys§i hodnota je,
tim se snizuje riziko platebni neschopnosti. Avsak O2 je spolecnost, kdy jeji hlavni ¢innost je
poskytovat mobilni sluzbu, a proto méa nizkd obéznad aktiva vici kratkodobym financ¢nim
zdrojam.

Obézna aktiva _ 8 848 mil. _q
Kratkodobé cizi zdroje 8778 mil. '

Bézna likvidita = 01

Likvidita z provozniho cash flow je na tirovni 1,32, coz je hodnota vice nez dostate¢na
k pokryti svych kratkodobych zavazkd.

Likvidit " bl B CF z provozni ¢innosti _ 11 600 — 132
tkvidita z provozniho cash flow = Kratkodobé cizi zdroje ~ 8778

Rentabilita trzeb na urovni 0,18, znamena, Ze za kazdou utrzenou korunu, spole¢nost
ma zisk ve form¢ EBIT 0,18 korun. Doporucuje se, aby byl ukazatel na Grovni alesponi 10 %,
02 dosahuje 18 %.

EBIT _ 6595 mil.

— —-01
Triby 37 481 mil. 0.18

Rentablita trzeb =

Rentabilita celkového kapitélu je na velmi slusné urovni 17 %.

Cisty zisk 5077 mil.

R . , BT _ — 017
entablita celkového kapitalu Aktiva 30 268 mil. 0,
Rentabilita vlastniho kapitalu je na velmi vysoké trovni 28 %.
, ) - Cisty zisk 5077 mil.
Rentablita vlastniho kapitalu = 0,28

Vlastni kapital 18344 mil.



Rentabilita dlouhodobého majetku dosahuje, stejné jako dva predeslé ukazatele velmi

vysoké hodnoty na trovni 32 %.
EBIT
Celkova aktiva — Kratkdobé cizi zdroje

Rentablita investovaného kapitalu =

B 6 595 mil. _
"~ 30628 mil.— 8778 mil.

0,32

1.17 Ziskové modely

Ziskové modely jsou poméfovany vici cen¢ akcie, kterd byla dne 25.11.2016 na trovni 235
K¢.
Bézné P/E ratio dosahuje trovné 14,35. Jednu akcii je tedy mozné poftidit na trhu za vice nez

14ti nasobek ¢&istého zisku.

Py/Ey = Fo = 235 = 14,35
E, 164
Ukazatel P/BV byl vypocitan na tirovni necelého ¢tyinasobku ucetni hodnoty spole¢nosti.
P,/BV, = Po 235 3,97
BV, 59,1

P/S ratio na hodnoté 1,9 tika, Ze akcii, je mozné nakoupit za méné nez jeji dvojnasobek
ro¢nich vynost na jednu akcii.
P, 235

Py/Sy = — = =19
0/So S, 123,7

1.18 Vypocty vnitini hodnoty akcie

Pro nasledujici modely byla vzdy urCena nulovd mira ristu spolecnosti, kterd je
obecné ocekavana, vzhledem k situaci, kdy teprve v roce 2015 doslo ke stabilizaci trzeb, a ne
k jejich poklesu.

Diskontovana mira byla stanovena podle vypoc¢tu WACC.



Obrazek 13 - Vypocet WACC

WACC
bezrizikova sazba 1,60%
beta 0,8
rizikova prémie 6,80%
naklady vlastniho kapitalu 7,07%
vaha dluhu (po dani) 4%
WACC 6,88%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle O2 analysis, 2015

1.18.1 Dividendovy model

Podle dividendového modelu, pro ktery byla urc¢ena nulovd mira rastu pro dividendu
16 K¢, a hodnota k je zvolena na tirovni 6,9 % vysla vnitini hodnota akcie na ¢astce 231,9 K¢.
Dle tohoto modelu je soucasna cena akcie témef na stejné trovni, rozdil ¢ini pouze 3 koruny.
Cena akcie na trhu tedy odpovida dividendovému modelu. Avsak nebyl zvolen zadny ristovy
potencial vyplaty dividend. Zvoleni této miry ristu je povazovano spiSe za konzervativni.

Pokud by se predpokladalo jeji zvysSeni, hodnota by vysla vySe nez 231,9 K¢.

D, Dy(1+g) 16(1+0)

- - _ = 231,9 K¢
k—g  k—g _ 0069—0 ¢

Vo

235> 231,9

1.18.2 Volny penézni tok pro vlastniky a véritele — FCFF

Vypocet vnitini hodnoty na zékladé volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele vychazi
280 K¢ na akcii. Podle tohoto modelu je tedy akcie spole¢nosti O2 na trhu podhodnocena.
Investi¢ni doporuceni podle tohoto modelu by znélo nakoupit. Pracovni kapital je pocitan

jako rozdil kratkodobych aktiv a kratkodobych cizich zdroji.
FCFF, = EBITt (1-t) + Odpisy; - Investice;, — zména WC;

FCFF = 6595 (1 — 0,19) + 3547 — 2841 — 70 = 5 970 mil.
FCFF na akcii = 19,24 K¢/akcie



p _  FCFF, 1924
° T wAcC - g, 0,069

= 279,7 K¢

235<279,7

1.18.3 Diskontované cash flow

Free cash flow na akcii bylo 18,56 K¢. Diskontovany cash flow model vychazi pii
diskontované mitre 6,9 %, pti nulovém rastu a diskontovaném obdobi 5ti let na 256,6 K¢ na

akcii. Podle DCF modelu je tedy spolecnost O2 podhodnocena o vice nez 9 %.

Obrazek 14 - Vypocet DCF modelu

DCF model
1. rok 18,56 | 0,935454 17,36
2. rok 18,56 | 0,875074 16,24
3. rok 18,56 |0,818591 15,19
4. rok 18,56 | 0,765754 14,21
5. rok 18,56 |0,716327 13,3
ostatni 18,56 | 0,670091 160,24
celkem 256,55

Zdroj: Vlastni zpracovani

235 < 256,6



Zavér

Problémem se kterym se dnes investofi potykaji je, Ze cena penéz je predevSim
uréovana centralnimi bankami a ne trhem. Urokové miry jsou na velmi nizkych hodnotach, i
hodnotéach az blizicich se nule, a proto investice do akcii poskytuje jako jednu z poslednich
moznosti, jak zhodnotit penize.

Jako jedna z moznych investic na kapitalovém trhu je spolecnosti O2 Czech Republic

a.s., ktera nabizi velmi zajimavy dividendovy vynos okolo 7 %.
V této diplomové praci byla rozebrana globalni analyza, kterd ve vSech smérech, které byly
rozebrany, vychazi pozitivné pro akciovy trh v Ceské republice. BohuZel skute¢nost je odligna
a BCPP nevykazuje rostouci trend. AvSak do budoucna jsou predikce ekonomiky pozitivni,
takze pokud nedojde k dalsi vyznamné finan¢ni krizi, 1ze o¢ekavat rostouci tendenci, ktera by
se méla promitnout i do cen akcii.

Odvétvi mobilnich operatord se da povazovat za neutralni vici ekonomickym cyklim.
Vzhledem k vysokym vstupnim nékladim pfi vstupu do odvétvi je nepravdépodobny vstup
dalsiho silného hra¢e na trh. Trh mohou ovlivnit regulatorni opatieni ze strany Ceského
telekomunikacniho ufadu, ale vzhledem k rozdéleni spolec¢nosti na infrastrukturni a mobilni
cast, se tyto regulatorni tlaky spiSe tykaji noveé odstépené spolecnosti CETIN a spolecnost O2
se bude vice zaméfovat na své zdkazniky. V mobilnim sektoru déle hrozi riziko tlaku na ceny
mobilnich sluzeb, coz by mohlo mit za nasledek snizovani marze spolecnosti.

Autor této prace za dalsi vyznamnou vyhodu, pro¢ se rozhodnout pro tuto spolec¢nost
povazuje, Ze jejim majoritnim vlastnikem je Cech Petr Kellner, ktery ji ovlada pies spole¢nost
PPF v Nizozemsku. Lze tedy ocekavat flexibilnéjsi rozhodovani vedeni spolec¢nosti, ktera je
blize vlastnikovi, nez v ptipadé, kdy by byl cesky management zavisly na zahrani¢nim vedeni
spole¢nosti.

Na zékladé pomérovych ukazatelii bylo zjisténo, ze spole¢nost O2 je ve velmi dobré
finan¢ni kondici s nizkym zadluZzenim. Z pohledu evropské konkurence, poméry ukazateli
spole¢nosti O2 dosahuji ve vétsiné ptipadi lepsich hodnot.

Cilem prace bylo zjistit vnitini hodnotu akcie podle zvolenych modela.

Bylo pocitano se tfemi modely vypoctu, kdy jeden model oznacil cenu akcie za
rovnovaznou a zbylé dva modely oznacily cenu akcie za podhodnocenou s cilovou cenou
k hodnoté 256 K¢, respektive 280 K¢.

Nevyhodou diskontovanych modelt vsak je, ze vypocet vnitini hodnoty je velmi

citlivy na zadana data. Proto i jen velmi mald zména v parametrech miize znamenat rozdil i



n¢kolika desitek procent v rozdilu odhadu vnitini hodnoty. Proto byly zvoleny pro vypocty
spiSe konzervativnéjsi hodnoty, a i pfesto dva modely doporucuji nakup akcie.

Akcie spolecnosti O2 autor prace doporucuje k ndkupu, nejen z divodu rustového
potencidlu, ale ptedevsim jako investici do spoleCnosti, ktera jiz stabilizovala svoje trzby, je
schopna generovat volné cash flow a zavéazala se vyplacet dividendu na urovni 90-110 %

svého ¢istého zisku.
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