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Anotace

Diplomovéa prace se zabyva finan¢ni analyzou spolecnosti Telefonica O2 Czech
republic a.s. v letech 2003 a 2012. Cilem prace je zhodnotit ekonomickou vykonnost
spolecnosti pomoci nastrojii financni analyzy. V teoretické Casti je popsan obecny
vyznam, zdroje informaci a ukazatele, které lze vyuzit k hodnoceni celkové finan¢ni
situace. Praktickd cast je zaméfena na vypocet jednotlivych pomérovych ukazateld
a jejich interpretaci. Posledni ¢ast je zaméfena na vyvoj telekomunikac¢niho trhu

a mezipodnikové porovnani. VSechny dileZzité poznatky jsou shrnuté do zavéru.
Annotation

The final thesis deals with financial analysis of the company Telefonica O2 Czech
republic a.s. for the period from 2003 to 2012. The aim of this thesis is to use the tools
of financial analysis to evaluate economic performance. The theoretical part describes
general importance, sources of information and indicators which can be used to assess
the overall financial situation. The practical part is aimed on the calculation of ratios,
their interpretation and about situation on the phone market in the Czech Republic. The
last part is focused on results and summary of the company comparison. All the

important information is summarized in the conclusion.
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1. Uvod

Pri vybere svojej diplomovej prace som sa rozhodol pre finanénli analyzu. Finan¢na
analyza predstavuje dolezita sucast’ kazdého podnikového riadenia. Hodnoti sucasny stav
podniku a snazi sa predpovedat’ jeho budiici ekonomicky stav. Cerpa tdaje z uétovnictva pre
vypocet ukazovatel'ov. Tieto ukazovatele sa pouzivaju pri vyhodnocovani uspesnosti zvolenej
podnikovej stratégie v suvislosti na zmeny trznej Struktiry, konkurenéntl poziciu a celkova
ekonomicku situaciu. Kazdy ekonomicky subjekt musi analyzovat’ dosiahnuté vysledky, aby

nestratil svoje postavenie na trhu.

Ciel'om mojej prace je podrobne sa pozriet’ na hospodarenie firmy Telefonica O2 Czech
Republic, a.s. (dalej uz len Telefonica alebo O2). Chcem co najlepSie zhodnotit’ jej minuly,
stcasny a budlici vyvoj. Pre svoju analyzu som si vybral desat’ ro¢né obdobie ato od roku
2003 az po rok 2012, aby moja analyza nebola skreslena kratkodobymi trendmi. Pouzita
metodoldgia bude zahfiat’ literarne reserse v teoretickej Casti praci a prakticka Cast’ pozostava

z podrobnej analyzy.

Teoretickd Cast’” bude zameranid na predmet, ciele a pouZzivatelov finan¢nej analyzy.
Zaroven popiSem zdroje dat atypologiu finanénych ukazovatelov. Vysvetlim metody
finan¢nej analyzy, principy horizontalnej a vertikalnej analyzy uctovnych vykazov, pomerové
ukazovatele a principy finan¢nej tiesne. V praktickej Casti predstavim vSeobecné informacie
0 celej skupine Telefonica. Rozoberiem prichod Telefonicy do Ceskej republiky. Aby sme
uplne chapali vysledky finan¢nej analyzy, musime poznat aj d’alSie aspekty, ktoré na fu
posobili, a preto sa zameriam na cely Cesky telekomunikaény trh. Popisem jeho vyvoj od

minulosti aZ po dnesnu situdciu.

Praktickl ¢ast’ obohatim aj o porovnanie s konkurenénymi podnikmi, ktoré posobia na
C¢eskom trhu. Medzipodnikové porovnanie nam bliz§ie predstavi finan¢n situaciu
konkurenénych spolo¢nosti a zaroven budeme vediet' ohodnotit’ aktudlnu situaciu Telefonicy
v Cesku. Zistim, &i vznikaju nejaké hrozby na strane konkurencie. Medzipodnikové analyza
bude vykonana s vyuzitim ukazovatelov, ktoré su pouzité v teoretickej Casti prace. Data

pochédzaju z verejnych finan¢nych vykazov jednotlivych spolo¢nosti.

Spolo¢nost” Telefonica O2 som si vybral preto, lebo som sa stal jej zamestnancom uz
pocas svojho $tadia. P6vodne som nastapil do oddelenia Stratégii, kde som sa podiel’al pri

tvorbe projektov na znizeni reklamacii a zaroven som pripravoval mesacné dashboardy



0 vyvoji zakaznickej sktisenosti. Postupom ¢asu som presiel do oddelenia Financii a pracujem
na pozicii Finanéného $pecialistu vo finan¢nom reportingu, kde zabezpecujem analyzovanie
dat. Moja terajSia praca ma vel’'mi blizko k tejto diplomovej praci a preto som si aj vybral
finanéna analyzu. Vel'mi ma zaujima hospodarenie spolo¢nosti, Vv ktorej pracujem. Chcem
zistit', ako sa vyvijal telekomunika¢ny trh pred rokom 1989 a aké zmeny nastali ak podnik
nevlastnil §tat, ale akcionari. Spolo¢nost’ Telefénica O2 CZ je zaujimava svojou bohatou
histériou, apreto dafam, Ze pri pisani diplomovej prace presne zistim, aki ma firemnu
stratégiu do budtcna. Dufam, Ze moja diplomova praca bude prinosna nie len pre mna, ale aj

pre zamestnancov Telefonicy a Siroké okolie.



2. Teoretické aspekty financ¢ni analyzy

2.1. Predmet a ponatie financnej analyzy

, Financni analyza predstavuje proces vysetrovani a vyvozovani zaveru z vysledki
financniho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby vcetné zjistovani jeho
slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych financnich parametrii a ovérovani jejich
skutecné vypovidaci schopnosti. “* Finanéné analyza je zakladny nastroj finanéného riadenia,
ktory nam prezradza financné zdravie podniku. Patri medzi zakladné znalosti kazdého
finanéného manazéra, ktory vd’aka nej vyhodnocuje finan¢né rizika a prijima rozhodnutia.
Finanény manazér porovnava ziskané tidaje medzi sebou navzdjom, ktoré mu pomahaju

dospiet’ k zaverom o finan¢nej situacii a celkovom hospodareni podniku.

Finan¢na analyza sa snazi poskytnit’ hruby obraz o finan¢nej situacii podniku, ktory
mozeme doladit’” podrobenejSimi informaciami z uctovnej zavierky, prilohami k uctovnej
zavierke a z vyroénej spravy. Informacie k finan¢nej analyze najdeme v Gi¢tovnych zavierkach
podl'a zakona ¢. 563/1991 Zb., o uctovnictve. NaSou tulohou je stanovit’ finan¢nu silu

podniku, jej finanéné zdravie a zistit” hlavné faktory, ktoré ovplyviuju vysledky.
Medzi zakladné faktory financ¢nej analyzy patri:

e zistenie ¢i bol dosiahnuty pozadovany ciel’ v jednotlivych obdobiach

e posudenie vykonu u porovnatelnych podnikoch

e vysvetlenie tych faktorov, ktoré pomahali a naopak, ktoré branili k dosiahnutiu lepSich
vysledkov

e navrhnutie lepsSieho vyuZzivania zdrojov

e pripravenie udajov pre finan¢né plany

2.2. Uzivatelia financnej analyzy

Vyznamnou tulohou finan¢nej analyzy je poskytnut’ informacie o financnej situécii
podniku nielen pre manazérov, ale aj pre d’alSie osoby, ktoré prichadzajii do kontaktu s danym
podnikom. UZzivatel'ov finan¢nej analyzy mdzeme rozdelit' na dve skupiny, ato internych
a externych uZivatelov. Interni uZivatelia mézu ziskat informécie kedykol'vek a moézu sa
dostat’ k podrobenejsim datam. AvSak externi uzivatelia ¢asto vychadzaji len z informécii,

ktoré im poskytne uctovna zavierka.

! Marek Petr a kolektiv: Studijni pruvodce financemi podniku. 2. vydanie, Praha, Ekopress, 2009, ISBN 978-80-
86929-49-1, strana 185.



Medzi internych uzivatelov sa zahrfiuji manazéri, auditori alebo aj ratingové
agentury, ktoré su pozvané pri zostaveni financnej analyzy podniku. Medzi externych
uzivatel'ov patria investori, banky a ini veritelia, obchodni partneri (odberatelia a dodavatelia),
zamestnanci, Stat a jeho organy, konkurenti, organy kapitalového trhu a verejnost’. Konkrétne

spracovanie financnej analyzy sa odvija od toho, pre akého uzivatel’a je uréena.

ManaZzéri su interni uzivatelia financnej analyzy, ktori ju vyuzivaji na dlhodobé
a operativne finan¢né riadenie podniku. Rozhoduji o optimélnej majetkovej Strukture
a o sposobe jeho financovania, o alokacii volnych penaznych prostriedkov a alokacii
disponibilného zisku. Finan¢na analyza pomaha manazérom v spracovani finan¢ného planu,
lebo odhaluje silné aslabé stranky finan¢ného hospodarenia podniku. Preto informacie
obsiahnuté v nej musia byt ¢o najpresnejSie a najpodrobnejSie. Manazéri pouzivaju na
zhodnotenie finan¢nej situacie nielen uctovné zavierky, ale aj uctovné vykazy, kalkulacie

a vnutropodnikové dokumenty.

Zamestnanci patria tiez medzi internych uzivatelov. Zaujimaji sa o hospodarsku
a finan¢nu stabilitu a 0 prosperitu svojho podniku. Dévod preco sa vobec zaujimaji o podnik,
vV ktorom pracujii je predovSetkym ten, ze si chcil udrzat’ pracovné miesto a mzdové
podmienky. Ak sa podnik bude topit’ v dlhoch, tak jeden zo spoésobov ako znizit' prevadzkové
naklady je prepstanie zamestnancov. Ak sa podniku bude darit’ moze svojich zamestnancov
odmenit’ v podobe vy$sej mzdy alebo vyplatit' im prémie. Zamestnanci maju vplyv na

riadenie podniku vac¢Sinou prostrednictvo odborovych organizacii.
Dalsi uvedeni uzivatelia budu externi:

Obchodni partneri patria medzi subjekty, ktoré najCastejSie prichddzaji do kontaktu
s podnikom. Dodavatelia su obchodni veritelia a im predovsetkym zalezi na tom, ¢i podnik
bude schopny uhradit’ vSetky svoje splatné zaviazky v plnej vySke a v€as. Zameriavajl sa na
kratkodobu a dlhodobu stabilitu podniku aide im predovSetkym o solventnost’” podniku.
Odberatelia chcu, aby sa podnik, od ktorého odberaju, nedostal do finan¢nych tazkosti, lebo
i ich ¢innost’ by mohla byt’ ohrozena a mohli by mat’ problémy s vlastnym zaistenim vyroby.
Ak by sa podnik dostal do upadku, tak by sa odberatelia museli zacat' ziskavat' inych
dodéavateloch. Nechci sa dostat do problémov aj oni, apreto chci mat istotu, Ze

dodavatel'sky podnik bude schopny platit’ svoje zavazky.



Investori su akcionari, alebo vlastnici, ktori do spolo¢nosti vlozili kapital. Su to
primarni uzivatelia finan¢no-uctovnych informaécii, ktoré su vo finanénych vykazoch podniku.
Pre investorov je dolezité ¢i budu v plnej vySke a nacas vyplatené troky a splatky dlhovych
papierov. Sustredia sa na mieru vynosnosti a S iou spojenou mierou rizika. Do tejto skupiny
mozeme zaradit’ i buducich investorov, ktori sa eSte nerozhodli, ¢i checu investovat’. Investori
vyuzivaju finanéné informacie o podniku z dvoch hladisk — investi¢éného a kontrolného. Pre
investi¢né hl'adisko je podstatna miera vynosnosti a miera rizika vlozeného kapitalu. Investori
vd’aka finan¢nej analyze kontroluji manazérov podniku, ked’ze maji volnost’ pri jednani

s majetkom podniku.

Banky aini veritelia potrebuju pred rozhodnutim o poskytnuti uveru ¢o najviac
informacii. Hodnotenim finan¢ného hospodarenia podniku zistuji predovsetkym bonitu
potencidlneho dlznika. Banky sa zaujimaji o Strukturu majetku a zdroje, ktorymi je kryty
podnik. Ako je podnik financovany, aka je jeho rentabilita, likvidita a solventnost. Tato
analyza poskytuje informacie, ¢i podnik ma dostato¢né finan¢né zdroje, ¢i bude schopny

splacat’ pozadovany uver spolu s urokmi.

Konkurencia sa tieZ zaujima o finanéné informacie podobnych podnikov alebo celého
odvetia kvoli tomu, Ze chcu zrovnat’ ich vysledky hospodarenia, hlavne rentabilitu, ziskova
marzu, cenovu politiku a hodnotu zasob. Podniky sa snaZia svoje informdacie poctivo strazit,
ale musia zverejiiovat zdkladné informacie v uctovnych zavierkach. Mohlo by sa stat, Ze
podnik by stratil dobra povest, ak by zatajoval alebo skresl'oval finan¢né daje. Preto je aj
zdujem manazérov, aby poskytli sprdvne informdcie externym subjektom vo vhodnom

okamihu.

Stat a jeho orginy sa zaujimaja o finanéna analyzu kvoli Statistike alebo kontrole
plnenia danovych povinnosti. Zaroveil finan¢na analyza poskytuje Statu prehlad o finanénom

stave podniku, ktoré sa uchadzali o Statnu zakazku, alebo mu zo zdkona bola zverejnena.

Okrem tychto uzivatel'ov je vela d’alSich uzivatel'ov finan¢nej analyzy. Mohli by sme
uviest’ aj d’alSich zaujemcov ako st analytici, daflovi poradcovia, burzovi makléri, univerzity,

novindri atd’. VSetci uzivatelia potrebuju informacie, aby sa mohli spravne rozhodnut’.

2.3. Zdroje informacii
Kazda analyza je tvorena na zéklade nejakych dat, a preto dolezity krok pri jej tvorbe

je ziskanie potrebnych dat. Aby bola financna analyza kvalitna, tak data musia poskytovat’



komplexné informacie. Cim presnejsie informacie dostaneme, tym presnejsia bude aj finanéna
analyza. Ddlezité je tiez zaznamenat’ vSetky data, ktoré by mohli nejako ovplyvnit’ financné
ukazovatele. Informacie delime na tri skupiny — informac¢né zdroje, kvantifikované

nefinanéné informacie a nekvantifikované nefinan¢né informacie.

Najjednoduchsie dostupnym zdrojom informacii pre potreby finanénej analyzy st
udaje obsiahnuté vo finanénom uctovnictve, konkrétne v uctovnych vykazoch, ktoré su
zverejiiované v Gétovych zavierkach spoloénosti. Udtovna zavierka zostavena k poslednému
dnu uctovného obdobia sa nazyva riadnou uctovnou zavierkou. Mimoriadna G¢tovna zavierka
je zostavovana v pripadoch, ze je vyzadovana d’alSia zavierka, pre urcitu konkrétnu udalost’,

napr. konkurz alebo likvidaciu.

Medzi hlavné zdroje UcCtovnej zavierky patri sivaha, vykaz zisku a strat, priloha
k a¢tovnej zavierke. Moze obsahovat’ aj prehl'ad o pehaznych tokoch alebo prehl'ad

0 zmenach vlastného kapitalu.

2.3.1. Suvaha

., Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku v podniku
a zdroje jeho kryti ke zvolenému urcitému casovemu okamziku, vétsinou k poslednimu dni
ucetniho obdobi, v penéznim vyjdadreni. “2\/ stivahe plati pravidlo bilancie — princip bilancnej
rovnosti, ¢o znamend, Ze aktiva sa rovnaju pasivam. Pri zaloZeni podniku sa zostavuje

pociatocna suvaha a na konci i¢tovného obdobia sa zostavuje riadna suvaha.

Aktiva prindsaju zvySenie ekonomického uzitku v budicnosti. Podla postavenia
v reprodukénom procese sa delia na stale a obezné aktiva a na dlhodobé a kratkodobé aktiva
podla ¢asového hladiska. Stale aktiva si zachovavaju svoju podobu v priebehu niekol’ko
reprodukénych cyklov. Odpisuji sa asvoju hodnotu prenaSaji postupne do hodnoty
produkcie. Obezné aktiva menia svoju podobu niekolkokrat v priebehu jedného
reprodukéného cyklu a prechadzaju do spotreby jednorazovo. Kratkodobé aktiva st v podniku
viazané maximalne na dobu jedného roku, pricom dlhodobé aktiva st viazané na viac ako

jeden rok. Podl'a casového hl'adiska sa rozlisuju na naklady a prijmy buducich obdobi.

’Grinwald, Rolf — Holetkova, Jaroslava: Finanéni analyza a planovani podniku. 1. vydanie, Praha,
Oeconommica, 2008, ISBN 978-80-245-1108-5, strana 35.



Pasiva sa tiez delia na dlhodobé a kratkodobé, kde dlhodobé pasiva predstavuju zdroje
krytia majetku so splatnostou dlhsou ako jeden rok a kratkodobé pasiva s kratSou ako jeden
rok. Zaroven sa rozdel’uju na tri Casti:

- vlastny kapital
- cudzi kapital

- Casové rozliSenie.

Vlastny kapital je rozdeleni podl'a toho, ¢i bol vloZzeny do podniku vlastnikmi, to je
zékladny kapital, alebo emisné azio, alebo bol vytvoreny vlastnou ¢innostou, ¢o s kapitalové
fondy, vysledok hospodarenia bezného a minulého obdobia a fondy tvorené zo zisku. Cudzie
zdroje predstavuji externy zdroj krytia majetku a patria medzi ne rezervy, dlhodobé
a kratkodobé zavizky a bankové avery. Casové rozliSenie v pasivach tvoria vydaje a vynosy

buducich obdobi.

Stivaha ma obmedzenu vypovedaciu schopnost. V polozke celkového sucétu
dlhodobého majetku je uvedeny odpisovany a aj neodpisovany majetok. Pokles zostatkove;j
ceny nemusi mat vztah k opotrebeniu odpisovaného majetku. Tiez je ddlezité upozornit’, ze

metddy odpisovania nemusia vyjadrovat’ uplne presné znizenie hodnoty majetku.

2.3.2. Vykaz zisku a strat

Vykaz zisku a strat® je vykazom, ktory informuje o finan¢nej vykonnosti podniku za
konkrétne obdobie. Predstavuje prehl'ad vynosov, nékladov a vysledku hospodarenia. Je to
schopnost’ podniku zhodnotit’ vloZeny kapital. Rozvadza konkrétnu savahova polozku, ktorou
je zisk/strata za uctovné obdobie. Vysledovka poukazuje na transakcie, ktoré prispeli
K vytvoreniu daného zisku. Predmetom zaujmu st transakcie, ktoré ovplyviiuji vynosové
a nakladové Ucty bezného obdobia. Su zachytené v okamihu, kedy vznikli a nie kedy boli

peniazné prostriedky prijaté alebo vydané.

V legislative sa moZeme stretnut’ s vysledkom hospodarenia z hospodarskych ¢innosti,
s vysledkom hospodarenia z finan¢nych ¢innosti, s vysledkom hospodérenia z mimoriadnych
¢innosti. Suctom tychto troch vysledkov hospodarenia dostaneme vysledok hospodarenia za
dané uctovné obdobie. Pre potreby financ¢nej analyzy sa musi vykaz zisku a strat upravit.
Skuimany podnik nepredava svoj dlhodoby majetok pravidelne, preto sa jedna o mimoriadne

¢innosti.

? zjednodugene nazyvana vysledovka



2.3.3. Prehl'ad o penaznych tokoch

Vykaz o penaznych tokoch (tzv. cash flow) podrobne rozobera suvahovu polozku
penaznych prostriedkov a ich ekvivalenty. Popisuje pohyb penaznych prostriedkov v podobe
prijmov a vydajov v podniku za urcité obdobie. LiSi sa od vysledovky tym, Ze zachytava
redlny tok penazi. Ukazuje, kol'ko penaznych prostriedkov do podniku pritieklo a kol'ko
Z neho naopak odtieklo. Podnik méze mat’ vysoky zisk vd’aka vel'kym trzbam, ale neznamena
to, ze sa nemdze dostat’ do problémov s likviditou. Peniazné toky st Strukturované do troch

oblasti:

e BeZzna cinnost’ — toky su generované zdkladnou zarobkovou cinnostou podniku.
Prikladom moézu byt uwhrady doddvatelom, prijmy zpredaja tovaru, vlastnych
vyrobkov a sluzieb, platené¢ mzdy zamestnancom, prijaté a vyplatené uroky, prijaté

dividendy, platené dane a d’alSie iné prevadzkarské vydaje alebo prijmy penazi.

e Investicna cCinnost’® — zahriiuje pefiazné pohyby spojené s nakupom a predajom

dlhodobého majetku.

¢ Financéna ¢innost’ — tito oblast’ obsahuje peniazné toky, ktoré¢ vedu k zmene velkosti

vlastného kapitalu a dlhodobych alebo kratkodobych zaviazkov. Patri sem: thrada

vvvvv

Vykaz o0 petlaznych tokov mdézeme zostavit pomocou priamej alebo nepriamej metody.
Zaklad priamej metdda spociva v zachyteni jednotlivych druhov prijmov a vydajov za kazda
¢innost’, ktoré sa prejavuju na vstupe a vystupe. Pri vypocte nepriamou metédou sa upravuje
hospodarsky vysledok o nepenazné operacie, o neuhradené naklady a vynosy z minulého

obdobia a o prijmy a vydaje suvisiace s investi¢nou a finan¢nou ¢innost’ou.

2.3.4. Priloha uctovnej zavierky

Sucastou uctovej zavierky je aj priloha k uctovnej zavierke. ,, Priloha k ucetni zaverce
vysvétluje a doplituje informace obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztrat.“* Snazi sa podat’
podrobné informacie, aby bola analyza vykazovanych poloziek ¢o najpresnejSia. Vdaka tomu
si uzivatel’ bude vediet’ vytvorit’ Spravny obraz o finan¢nej situacii a platobnej schopnosti

podniku. Obsah prilohy je upraveny vyhlaSkou, ale forma nie je predpisana.

* Griinwald, Rolf — Holegkova, Jaroslava: Finanéni analyza a planovéani podniku. 1. vydanie, Praha,
Oeconommica, 2008, ISBN 978-80-245-1108-5, strana 47.



2.3.5. Vyrocna sprava

, Vyrocni zprava je dokument, jehoz ucelem je vyvazené a komplexné informovat
0 wWvoji vWkonnosti, cinnosti a stdvajicim hospodarském postaveni ucemi jednotky. >
Obsahuje informacie o vyznamnych skuto¢nostiach, ktoré nastali po suvahovom dni.
Informacie sa tykaji predpokladané¢ho vyvoja ¢innosti spolo¢nosti, aktivit v oblasti vyskumu

avyvoja atiez pracovne pravnych vztahov. Musi obsahovat’ aj Gétovnu zavierku a spravu

0 audite.

2.4. Metddy financnej analyzy

Metodu finan¢nej analyzy vyberame podla cielov a dostupnosti informacii, ktoré ndm
pomahaju zistit’ finanénu situdciu v podniku. Kazda finan¢nd analyza ma presne dany systém,
ako ma vyzerat, ale na druhej strane nemo6Zeme tvrdit, Ze tieto pravidla si nemenné. Preto
kazda financnd analyza je jedine¢nd. A aj preto rozbor finan¢nej analyzy telekomunikacii
a pivovaru musi byt’ rozdielny. Avsak Vv praxi su zauzivané urcité techniky, ktoré zachytavaju

majetkovu a finanéna situéciu podniku.

Manazéri by nemali rozhodovat len na zdklade uctovnych vykazov, pretoZze tie im
neposkytni celkovy profil spolo€nosti. K vysledkom suvahy, vykazu ziskov a strat
a penaznych tokov by mali pridat’ aj podrobné zhodnotenie silnych a slabych stranok
spoloc¢nosti, prilezitosti a hrozieb, ktoré ohrozuju jej sucasny a budici vyvoj. Zaroven by mali

vyhodnotit’ aj finan¢né zdravie podniku a jeho celkové hospodarenie.

Analyza absolitnych ukazovatelov

Absolutne ukazovatele ziskavame priamo z uctovnych vykazov a kvantifikuju urcity
jav bez vzt'ahu k inému javu. Su citlivé na vel’kost’ podniku a ich porovnavacia schopnost’ je
vel'mi ¢asto obmedzena. Ukazovatele rozlisujeme na stavové a tokové. Stavové ukazovatele
vyjadruju stav k ur€itému casovému okamziku. Typickym prikladom je suvaha. Tokové
veliCiny reflektuju vyvoj za urCité ¢asové obdobie, napr. vykaz zisku a strat. Absolltne

ukazovatele st pouzivané pre horizontalnu a vertikalnu analyzu uctovnych vykazov.

Horizontalna analyza sa ina€ nazyva aj analyza trendov. Vdaka nej je skimany
vyvoj jednotlivych poloziek v ase. Vypocitava sa z dat z najmenej dvoch po sebe iducich
uctovnych obdobi. Vyvoj absolitneho ukazovatel'a musi byt vyjadreny: rozdielom, indexom

alebo percentudlnou zmenou. Percentudlna zmena moze byt vyjadrend na béazickom alebo

> Zakon ¢&. 563/1991 Sb., o Getnictvi, ve znéni zdkona &. 410/2010 Sb. t&inny od 1. 1. 2011, §21, odstavec 1



retazovom zéklade. Na bazickom zaklade indexu si zvolime bazu, ku ktorej porovnavame
zvolené Casové obdobia. Na retazovom zaklade indexu porovnavame stale dva po sebe idlice

ukazovatele.

Vertikalna analyza, tzv. Strukturalna spoc¢iva v tom, Ze porovnava jednotlivé polozky
uctovnych vykazov zo zvolenym zakladom. Pri analyze rozvahy su polozky vykazu vyjadrené
ako percento z bilan¢nej sumy alebo v pripade vykazu zisku astrat su to celkové trzby
avykony. Vertikdlna analyza nam dovoluje porovnavat rozne obdobia medzi inymi

podnikmi. Nezalezi na medziro¢nej inflacii.

2.5. Pomerové ukazovatele financnej analyzy

Rozbor uétovnych vykazov cez rozdielové ukazovatele je v praxi K najpopularnej$im.
Financ¢na analyza obl'ibend hlavne kvdli tomu, Ze uzivatelia mézu ziskat’ rychlo a nendkladne
obraz o zakladnej finanénej charakteristike podniku. Vychadza len zo zakladnych udajov
uctovnych vykazov. Porovnavanim moézeme sledovat vyvoj finan¢ného zdravia podniku,
vzajomné vizby medzi podnikmi a hodnotit’ bonity cennych papierov. Pocas dlhého
pouzivania ukazovatelov bolo navrhnuté velké mnozstvo, ale nie vSetky su aj nadalej
pouzivané. Vytvorila sa urCitd skupina ukazovatelov, ktoré su akceptovatelné.
V nasledujicom texte sa zozndmime s ukazovatelmi vynosnosti, platobnej schopnosti

a financnej stability.

2.5.1. Pomerové ukazovatele rentability

Rentabilita patri medzi najCastejSie pouzivany a najdolezitej$i ukazovatel' financnej
analyzy. Nazyva sa aj vynosnost, ¢o znamena schopnost’ podniku dosahovat’ o najvicsie
vykony atym aj maximalizovat’ trzni hodnotu. , Je méritkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. “® Posudzuije to, ako efektivne
podnik zhodnocuje vlozené zdroje. Rentabilitu vypocCitame ako pomer zisku a vlozeného

kapitalu, avS§ak v praxi pouzivame rézne obmeny tohto vzorca.

2.5.1.1. Rentabilita celkového kapitdlu
Rentabilita celkového kapitalu je znama pod pojmom rentabilita aktiv a skratkou

ROA.” Vyjadruje celkovu efektivnost’ podniku bez ohl'adu na to, ¢ sme pouzili vlastné alebo

6 Griinwald, Rolf — Holeckov4, Jaroslava: Finan¢ni analyza a planovani podniku. 1. vydanie, Praha,
Oeconommica, 2008, ISBN 978-80-245-1108-5, strana 80.
" ROA — return on assets
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cudzie zdroje ktvorbe zisku. Je to zaroven ukazovatel hodnotiaci minulu vykonnost

manazérov. Vypocita sa podl'a vzorca:

zisk pred urokmi a zdanenim (EBIT)

Rentabilita celkového kapitalu = x 100 [%]

aktiva
Kedze tento ukazovatel nezavisi, ani na Strukture kapitalu a ani na trokovej a daiiovej
sadzbe, tak ho moZeme pouzit' pre porovnanie podnikov z réznych krajin s rozdielnou

danovou sadzbou alebo pri spolo¢nosti z rozdielnym zadlzenim.

Dalsim typom je rentabilita celkového Kapitilu po zdaneni, ktorého zmyslom je
porovnat’ zisk po zdaneni spolu so zdanenymi urokmi. Téato rentabilita umoznuje porovnavat’

podniky s r6znym podielom cudzich zdrojov vo finan¢nej Struktiare. Zohl'adiuje danovy Stit.

zisk po zdanenim + zdanené uroky

Rentabilita celkového kapitalu po zdaneni = x 100 [%]

aktiva
Rozklad rentability celkového kapitalu

Nazyva sa tiez Du Pontov rozklad. Rentabilita celkového kapitalu je stéin ziskovej
marzi aobratu aktiv. Ziskovd marza sa zhladiska konStrukcie ukazovatela nazyva

prevadzkové ziskové rozpitie.

Rentabilita celkového kapitalu = prevadzkové ziskové rozpitie x obrat aktiv

zisk po zdaneni trzby
X
trzby celkové aktiva

Rentabilita celkového kapitalu =

Vysoké prevadzkové ziskové rozpitie znamena, ze su dobre kontrolované naklady
a hospodarne vynakladané prostriedky pri spotrebe kapitalu. Obrat aktiv udava, ako rychlo
sa celkoveé aktiva obratia do trzieb. Ak je vysoky obrat aktiv, tak podnik efektivne vyuziva

majetok, s ktorym hospodari.
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2.5.1.2. Rentabilita celkového investovaného kapitdlu

Rentabilita celkového investovaného kapitalu vyjadruje mieru zhodnotenia vSetkych
aktiv spolocnosti, ktoré st financované vlastnym a cudzim kapitdlom. Zobrazuje efektivnost’
hospodérenia spolo¢nosti. NajcastejSie je pouzivany v podnikoch, ktoré maju velky podiel

dlhodobého kapitalu.

zisk po zdanenim + zdanené uroky
dlhodoby kapital

Rentabilita celkového investovaného kapitalu = x 100 [%]
2.5.1.3. Rentabilita vlastného kapitalu

Rentabilita vlastného kapitalu, oznadovanid ROE®, informuje o vykonnosti kapitalu
vlozeného do podniku akciondrmi alebo vlastnikmi. Informuje nds o tom, kolko zisku
investori ziskaji z jednej investovanej koruny. Je vhodny ukazovatel pre medzipodnikové
porovnanie sohl'adom na obor, v ktorom podnik pdsobi. Vypocita sa ako pomer medzi

ziskom po zdaneni a vlastnym kapitalom.

zisk po zdaneni

Rentabilita vlastného kapitalu = x 100 [%]

vlastny kapital

Rozklad rentability vlastného kapitalu
Nazyva sa tieZ Du Pontov rozklad. Pri rozklade rentability vlastného kapitalu zistime,

Ze je zavisla na rentabilite trzieb, obratu aktiv a na financ¢nej pake.

zisk po zdaneni “ trzby celkové aktiva
trzby celkové aktiva  vlastny kapital

Rentabilita vlastného kapitalu =

Pakovy efekt alebo ukazovatel’ finanénej paky, ukazuje suvislosti medzi rentabilitou
vlastného kapitalu a celkového kapitdlu. Je to ucelové vyuzitie cudzieho kapitdlu kvoli
zniZeniu dani pomocou danového §titu. Cudzi kapital je lacnejsi ako vlastny, a preto ¢im vacsi
je podiel cudzich zdrojov, tym vécsia je financnd paka. Rentabilita vlastného kapitalu nebude
rast’” donekonecna, ale dovtedy bude rast’, kym to nezane negativne pdsobit’ na rentabilitu

trzieb.

celkové aktiva

Finan¢na paka =
P vlastny kapital

® ROE — return on equity

12



2.5.1.4. Rentabilita trZieb

Rentabilita trzieb, nazyvand ziskové rozpdtie ¢i ziskova marza a znama pod skratkou
ROS®, udava pomer zisku k trzbam. Vyjadruje efektivnost trzieb a kolko zisku je podnik
schopny vyprodukovat' zjednej koruny trzieb. Rentabilita je najCastejSie konStruovana

vV dvoch podobach — prevadzkové a Cisté ziskové rozpitie.

. . zisk pred zdanenim
Prevadzkové ziskové zopitie = — x 100 [%]
by

zisk po zdaneni
trzby

Cisté ziskové rozpitie = x 100 [%]
Vysokd hodnota ziskového rozpidtia znamend, Ze podnik hospodarne vynaklada

naklady, alebo dokéaze predavat’ za vyssiu predajni cenu nez konkurencia.

2.5.2. Pomerové ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity sa zameriavaji na schopnost’ podniku kratkodobo dostat’ sa
k svojim zavazkom. S0 sledované veritelmi podniku, pretoze kazdy veritel' chce svoje
pozicané financné prostriedky spat. Preto posudzujeme podnik z hladiska likvidity
a solventnosti. Podnik je solventny, ak je schopny hradit svoje zavizky v okamziku jej
splatnosti. Ukazovatele likvidity ndm vyjadruji schopnost’ podniku vcas hradit’ prave splatné

zavazky.

Bezna likvidita

BeZna likvidita charakterizuje podiel kratkodobych zavdzkov na financovani obeZného
majetku. Tento ukazovatel’ moZe podavat’ skreslené udaje, ak do obeznych aktiv zarad’uje aj
nedobytné pohl'adavky alebo nepredajné zdsoby. Doporucené hodnoty sa liSia v zavislosti na

autorovi, ale doporu¢ena hodnota sa uvadza mensia ako 1.

kratkodobé aktiva

kratkodobé pasiva

Bezna likvidita =

Pohotova likvidita
Pohotové likvidita sleduje inkasné riziko. Snazi sa odstranit’ nedostatky beznej
likvidity ato tak, ze vylu¢i najmenej likvidnu Cast’ obeznych aktiv, ktorymi st zasoby.

Obecne doporuc¢enou krajnou prijatel'nou hodnotou je v rozmedzi 1 a 1,5. V takom pripade je

® ROS — return on sales
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podnik schopny uspokojit’ kratkodobych veritel'ov z pohotovych obeznych aktiv bez nutnosti

rozpredavania zasob.

kratkodobé pohladavky + kratkodoby finan¢ny majetok

Pohotova likvidita =
kratkodobé zavazky + kratkodobé bankové uvery
Okamzita likvidita
Okamzita likvidita vyjadruje schopnost’ podniku splacat’ svoje zavazky a uhradit’ ich
moze len finanénym majetkom. Ked'Zze zavisi na okamzitom stave peniaznych prostriedkov,

tak jej hodnota je 'ahko ovplyvnitelna. Doporuc¢end hodnota je 0,2.

kratkodoby finan¢ny majetok

Okamyzité likvidita = kratkodobé zavazky + kratkodobé bankové uvery
Prevadzkova pohotova likvidita
., Provozni pohotova likvidita vyjadiuje pomer likvidniho majetku 1. a 2. stupné
kratkodobych pohledavek a krdtkodobého financniho majetku ke kratkodobym zdvazkiim.
Kratkodobé bankovni uvery se do provozni pohotové likvidity nezahrnuji, protoze nepochdzeji
z provozni, ale z financni ¢innosti. Provozni pohotova likvidita vyjadruje pravdépodobnost, zZe
v kratké dobé nedojde k financni tisni vyvolané obtizemi, jako kryt z provoznich prijmii

4 4 . ((10
provozni vydaje

Za krajne prijatel'nti hodnotu je povazovana hodnota 1,2.

kratkodobé pohladavky + kratkodoby finan¢ny majetok
kratkodobé zavazky

Prevadzkova pohotova likvidita=

Krytie zasob pracovnym kapitalom

Ukazovatel’ krytie zasob pracovnym kapitalom riesi problematiku ukazovatel'a beznej
likvidity. Jeho krajnd hodnota je 1, ¢ize pracovny kapital kryje vSetky zasoby a trvale sa
obracajuce. Moze sa stat, ze bude mensi ako 0,5 tak to znamend, ze kratkodobé zdroje kryje
Cast’ dlhodobého majetku. Ak je vécSia ako 1, tak dlhodoby kapital kryje kratkodobé
pohl'adéavky.

1% Griinwald, Rolf — Hole¢kova, Jaroslava: Finan¢ni analyza a planovani podniku. 1. vydanie, Praha, Ekopress,
2009, ISBN 978-80-86929-26-2, strana 116.
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Tento ukazovatel slizi k testovaniu realizacného rizika. Realiza¢né riziko znamena, ze
ak podnik bude mat problémy s platenim, tak staci zinkasovat’ kratkodobé pohladavky.

Namiesto toho, aby uvol'fioval peniaze z trvale potrebného obezného majetku.

pracovny kapital

Krytie zasob pracovnym kapitalom =
ytie zasob p y pita zasoby

Pracovny kapital

Pracovny kapital predstavuje rozdiel medzi kratkodobymi aktivami a kratkodobymi
pasivami. Pracovny kapitdl mozeme tiez definovat ako cast' obeznych aktiv, ktord by
Vv pripade nutnosti splatit’ vSetky svoje kratkodobé zaviazky, umoznila obmedzené fungovanie

podniku. Jeho prahova hodnota je jedna.
Pracovny kapital = obezna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankové uvery

2.5.3. Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti nam dodéavajii informéacie o tom, &i je podnik solventny. Ci
splaca svoje uvery a ako ho vnimaju jeho veritelia. Podnik moze byt financovany vlastnym
kapitalom alebo z cudzich zdrojov. Je zname, Ze financovanie cudzimi zdrojmi je lacnejSie,
ale srastom podielu cudzich zdrojov, rastie aj riziko investorov. Financovanie vlastnym
kapitalom je bezpecnejsie, ale ten by sme mohli pouzit. Zhodnotenim pomeru vlastnych

a cudzich zdrojov sa zaoberaji ukazovatele zadlZenosti.

Veritel’ské riziko

Veritel'ské riziko vyjadruje celkovii zadlzenost’ podniku. Cim je vyssi, tym je riziko

cvwe

definovana, ale podla zlatého pravidla, by mala dosahovat’ hodnotu 0,5.

cudzi kapital

Veritel'ské riziko =
celkovy kapital
Vlastnicke riziko
Ukazovatel’ vlastnickeho rizika sa povazuje za doplnkovy ukazovatel' k ukazovatel'u
veritel'ského rizika. A plati, Ze sucet tychto dvoch ukazovatelov sa rovna jednej. Cim vyssia

hodnota vlastnickeho rizika, tym ma podnik lepsie moznosti financovania.

vlastny kapital

Vlastnicke riziko =
! celkovy kapital
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Urokové krytie

Urokové krytie vyjadruje, v akom rozsahu su kryté nakladové uroky podnikovym
ziskom, t.j. kolko krat zisk prevysuje uroky. Doporucena hodnota je okolo hodnoty pat. Ak
nam vyjde hodnota jedna, tak to znamend, Ze na tthradu nakladovych urokov nam treba cely
zisk pred Grokmi a zdanenim. Tuato informaciu vyhl'adavaju najcastejSie akcionari a veritelia,

aby zistili schopnost’ podniku hradit’ zavdzky v podobe trokov.

zisk pred Grokmi a zdanenim

Jrokové krytie =
Urokove kryt nakladové troky

Krytie dlhovej sluzby
Krytie dlhovej sluzby udava nielen to, ako je podnik schopny hradit’ svoje troky, ale

aj jeho schopnost’ splacat’ istinu Gveru.

zisk po zdaneni + odpisy + uroky

Krytie dlhovej sluzby =
n ] S1UZbY uroky + kratkodobé bankové uvery
Krytie ¢istych dlhov
Krytie Cistych dlhov uddva kolko finan¢nych zdrojov ma podnik k dispozicii na
platenie svojich cistych dlhov, Cize vSetky dlhy okrem rezerv a kratkodobého finan¢ného
majetku. Jeho krajne prijatel'na hodnota je okolo 0,3, ¢o znamena, Ze Uibytok bude ¢init’ 30%

buducich dlhov a trva asi 3,5 roka, az kym sa dlh nesplati. Vypocita sa pouzitim vzorca:

zisk po zdaneni + odpisy

Krytie Sistych dlhov = cudzie zdroje - rezervy - kratkodoby finan¢ny majetok
2.6. Predikc¢né modely

Predikéné modely slizia na zistenie finanéného zdravia podniku na zéklade jeho
minulého posobenia. Skladaja sa z jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov, ktorym sa snazia
priradit’ vyslednu znamku. K zaniku podniku méze dojst’ z troch dévodov. Prvym dévodom je
finan¢na tiesen. ,, Financni tisen je financni stav podniku, kdy podnik vykazuje vazné platebni
potize, které nemohou byt vyreseny jinak nez radikalni zménou jeho provozni nebo financni

11

¢innosti. Dalsi dévod je chronickd stratovost, kedy podnik dlhodobo nevykazuje zisk.

A tretia pri¢ina zaniku je prevzatie. Predikéné modely sa skladaju z vybranych pomerovych

1 Griinwald, Rolf — Holeckova, Jaroslava: FinanCni analyza a planovani podniku. 1. vydani, Praha,

Oeconomica, 2008, ISBN 978-80-245-1108-5, strana 107.
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ukazovatel'ov. Sluzia k zisteniu finan¢nej situacie podniku a pomahaji roztriedit’ podniky na
finanéne zdravé a tie, ¢o su vo finan¢nej tiesni. Predpokladaju, Zze v podnikoch, ktoré st pred
finan¢nou tiesnou dochadza k urCitym odlisSnostiam vo vyvoji. Predik¢né modely mozeme

rozdelit’ do dvoch skupin:
e Bonitné modely — zmyslom je stanovit,, ¢i podnik radime medzi dobré alebo horsie.

e Bankrotné modely — zist'uju ¢i podnik je ohrozeny bankrotom.

2.6.1. Bonitné modely

Bonitné'?> modely prisudzujii jednotlivgm podnikom stupeii finanéného zdravia.
Vychadzaju z teoretickych poznatkov a pragmatickych poznatkov ziskanych zovseobecnenim
jednotlivych tdajov. Podniku sa udel'uje scoringova znamka, ktora sa porovnéava s ostatnymi
podnikmi. Su dost’ zavislé na predchadzajucom spracovani pomerovych ukazovatelov
v danom obore porovnavanych firiem. Medzi najznamejSie patria Kralicekov Quicktest,

Tamariho model a Argentiniho model. Pre svoju pracu si vyberiem Kralicekov Quicktest.

Kralicekov Quicktest
Tabul’ka 1 — Kralicekov Quicktest

KRALICEKOV QUICKTEST

Ukazovatel’ Tvar ukazovatel’a Hodnota, Pocet

ukazovatePa | bodov
R1 0,3 aviac 4
L vlastny kapital 0.2-03 3
Finan¢na T i 01-02 2
stabilita aktlva celkom 00-01 | 1
0,0 a menej 0
3 a menej 4
R2 cudzie zdroje — peniaze — ucty v bankach g_ ‘;’2 g
Solventnost’ prevadzkovy cash flow 12 -30 1
30 a viac 0
0,15 a viac 4
R3 zisk pred urokmi a zdanenim 83; - 812 g
Rentabilita aktiva celkom o:oo - 0108 1
0,0 a mengj 0
0,1 a viac 4
R4 prevadzkovy cash flow 0,08-01 3
o ~ 0,05-0,08 2
Likvidita VYkOI’Iy 0,00 — 0,05 1
0,0 a mengj 0

Pramen: Griinwald, Rolf — Holeckova, Jaroslava: Financni analyza a planovani podniku. 1. vydanie,

Praha, Ekopress, 2009, ISBN 978-80-86929-26-2, strana 192.

'2 Bonita je schopnost’ uhradit’ zavizky voéi veritelom.
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Kralicekov Quicktest vyvinuty v 90. rokoch je najpouzivanej$im bonitnym modelom.
Pouziva k hodnoteniu Styri pomerové ukazovatele: R1 je ukazovatel’ zadlzenosti, R2 je typom
skupiny cash ukazovatel'ov solventnosti, R3 charakterizuje rentabilitu a R4 likviditu. Kazdy
ukazovatel R1 az R4 moze ziskat' 0-4 body. Vysledna znamka, ktora posudzuje finanéné
zdravie podniku, je stanovena ako aritmeticky priemer ziskanych bodov. Body sa prirad’uja
podr’a toho, do akého intervalu sa vysledna hodnota prislusného ukazovatela dostane. Cim je

znamka lepsia, tym lepSie a bonitnejsie je hodnotena spolo¢nost’.

R1 + R2 + R3 + R4
4

Hodnotenie finanénej situacie podniku =

2.6.2. Bankrotné modely

Bankrotné modely vychadzaju z odpovedi na otazku, kedy podnik skrachuje. Mal by
informovat’ uzivatel'a o tom, ¢i podniku v blizkej buducnosti nehrozi bankrot. Vychadza sa
z toho, ze v kazdej firme, ktorej hrozi bankrot, sa za¢na objavovat’ urcité faktory, ktoré st pre
bankrot typické. Tieto modely st sustavy niekolkych pomerovych ukazovatelov. Tymi
ukazovatemi s prirodzené vahy aich vazeny sucet dava hodnotu. Podl'a nej sa potom

usudzuje, ¢i je podnik ndchylny na finan¢nu tiesei.

Altmanovo Z-skére

Altmanov model je znamym bankrotnym modelom. Centrom tohto modelu je
diskrimina¢na funkcia ZETA, ktorej vysledok urc¢i, ¢i podniku hrozi upadok, alebo nie.
Vyslednd rovnica Z-skore bola urcend ako vazeny priemer hodndt uvedenych ukazovatel'ov,

pri¢om jednotlivé vahy urcuju dolezitost’ daného ukazovatel'a pre odhad budtceho vyvoja:

Tabul’ka 2 — Altmanovo Z-skore

BANKROTNY MODEL IN95
0,22 x aktiva / cudzie zdroje Zadlzenost’
0,11 x zisk pred rokmi a zdanenim / Groky Solventnost’
8,33 x zisk pred Grokmi a zdanenim / aktiva Rentabilita
0,52 x vynosy / aktiva Aktivita
0,10 x obezné aktiva / (krat. zaviazky + krat. bankové uvery) Likvidita
-16,80 x zavizky po lehote splatnosti / vynosy Likvidita

Pramen: Griinwald, Rolf — Holeckovd, Jaroslava: Financni analyza a planovani podniku. 1. vydanie,
Praha, Ekopress, 2009, ISBN 978-80-86929-26-2, strana 183.
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Interpretacia podl'a dosiahnutého Z — skore modelu:

Z2>29 finan¢na situdcia podniku je stabilnd, a ani v budicnosti sa neocakavaja
finanéné t'azkosti,

12<Z2<29 siva zona, pasmo nevyhranenych vysledkov, neexistuje ziadna
Statistickd prognoza pre urcenie buducnosti podniku,

<12 zly finanény stav  podniku, ktory v buducnosti s velkou
pravdepodobnost’ou vyusti do bankrotu.

Index IN95

Kedze Altmanov Z-skore model nespiiial trzné podmienky Ceskej republiky, vznikol
novy bankrotny model IN95 v roku 1995. Ul'ahcuje zistit', ti podnik tvori ekonomicka pridant
hodnotu. Podniky, ktorych index je vacsi ako 2, sa zacleftuji medzi prosperujice a nemaju
problém platit’ zavizky. Seda zona sa nachidza medzi hodnotami 1 — 2. Podniky, ktoré

nedosiahli ani hodnotu 1, maju uz teraz problémy s platenim zavézkov.

Tabul’ka 3 — Bankrotny model IN95

BANKROTNY MODEL IN95
0,22 x aktiva / cudzie zdroje Zadlzenost’
0,11 x zisk pred urokmi a zdanenim / tiroky Solventnost’
8,33 x zisk pred tirokmi a zdanenim / aktiva Rentabilita
0,52 x vynosy / aktiva Aktivita
0,10 x obezné aktiva / (krat. zavéazky + krat. bankové uvery) Likvidita
-16,80 x zaviazky po lehote splatnosti / vynosy Likvidita

Pramen: Griinwald, Rolf — Holeckova, Jaroslava: Financni analyza a planovani podniku. 1. vydanie,
Praha, Ekopress, 2009, ISBN 978-80-86929-26-2, strana 185.

Index INO5

Index INO5 bol publikovany v roku 2005 aje to aktualizacia indexu INO1. Vahy
ukazovatelov su stanovené diskriminaénou analyzou. Index bol testovany na udajoch
prevazne strednych a vel'kych priemyselnych podnikoch a teda pre podniky, ako je Telefonica

02 CZ, budu mat vysledky indexu najlepsiu vypovedaciu schopnost’.

Rovnica indexu ma tvar:

IN 05=0,13 X1+ 0,04 X2 + 3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5
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kde: X1 = Celkovy kapital / Cudzi kapital
X2 = Zisk pred zdanenim a urokmi /Nakladoveé uroky
X3 = Zisk pred zdanenim a urokmi /Celkovy kapital
X4 = Vynosy celkom / Celkovy kapital
X5 = Obezny majetok / Kratkodobé zavizky

Interpretacia indexu:

IN>1,6 mdzeme predpokladat’ uspokojiva financnu situaciu,
09<IN<1,6 Seda zona,
IN<0,9 firma je ohrozena vaznymi finanénymi problémami.

20



3. Popis spolocnosti Telefonica

Pre prakticki ukazku finan¢nej analyzy som si vybral spolo¢nost Telefonica Czech
Republic, a.s.(dalej Telefonica alebo O2). Najprv sa zmienim vSeobecne o tomto podniku a v
ramci praktickej aplikacie jednotlivych metdd financnej analyzy budem vykonavat’ finan¢nu

analyzu tejto spoloc¢nosti za obdobie 2003 - 2012.

3.1. Predstavenie spolocnosti Telefonica Czech Republic, a.s.

Zakladné informacie o spolocnosti:

Nazov spolo¢nosti: Telefonica Czech Republic, a.s.

Sidlo: Za Brumlovkou 266/2, Praha 4 - Michle, PSC 140 22
1CO: 601 93 336

Datum vzniku: 01.01.1994

Pravna forma: akciova spolo¢nost’

Zapis v obchodnom registri: Mestsky sud v Prahe, zlozka B 2322

3.1.1. Riadiace organy spolocnosti

Statutarny organ — predstavenstvo:
Predseda Luis Antonio Malvido (*1964)
1. podpredseda David Melcon Sanchez-Friera (*1970)
2. podpredseda Petr Slovacek (*1959)
Clenovia Jakub Chytil (*1961)
Martin Bek (*1969)
Ramiro Lafarga Brollo (*1969)

Kontrolny organ - dozorna rada:
Predseda Maria Eva Castillo Sanz (*1962)
1. podpredseda  Maria Pilar Lopez Alvarez (*1970)
2. podpredseda Lubomir Vinduska (*1956)

3.1.2. Predmet podnikania
Hlavnym predmetom podnikania spolo¢nosti je komunika¢néd ¢innost’ podl'a zdkona

0 elektronickych komunikaciach na zdklade ozndmenia a osvedCenia od Ceského

Telekomunikaéného tiradu. Na tizemi Ceskej republiky sa jedna o nasledujuce sluzby:

e verejna pevna siet’ elektronickych komunikécii,
e verejna siet’ pre prenos rozhlasového a televizneho signalu,
e verejnd pevna telefonna siet,

e verejne dostupnd telefonna sluzba,
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e zabezpeCovanie verejnej mobilnej telefonnej siete,
e ostatné hlasové sluzby,
e prenajom okruhov $irenie rozhlasového a televizneho signalu,

e sluzby prenosu,

sluzby pristupu k sieti Internet a iné hlasové sluzby.

Okrem riadenia komunika¢nych sluzieb patri medzi dalSie c¢innosti: vyrobné
a technické sluzby, projektova a realitnd ¢innost, rozhlasové a televizne vysielanie, vedenie

uctovnej a danovej evidencie a i€tovné poradenstvo.

3.2. Historia spolocCnosti
Dlhodoby vyvoj predchddzal usporiadaniu spolo¢nosti, ako ju pozname dnes.

V Ceskoslovensku vznikol v roku 1925 podnik Ceskoslovenské posta, ktora mala na starosti
okrem postovych zasielok a telegrafov aj telefony. Od roku 1963 pdsobila na ¢eskom trhu ako
statny podnik Ceské spoje, ktory fungoval az do roku 1989. Po neZnej revolucii sa
transformoval na Statny podnik Sprava post a telekomunikacii (SPT) Praha. Délezitym
mil'nikom bol rok 1991, kedy SPT Praha, s 51 percentnym podielom, spolu so americkym
partnerom Atlantic West (joint venture medzi US WEST International, Inc. a Bell Atlantic
International Inc.) zalozili dcérsku spolo¢nost’ Eurotel Praha, spol. s r.o., ktora zacala posobit’
Vv oblasti mobilnej telekomunikacie. Koncom roku 1992 bol §tatny podnik SPT Praha s.p.
rozdeleny na dva rozne §tatne podniky: SPT Telecom a Ceskéa posta. V prvej privatizaénej
vine roku 1994 sa SPT Telecom zmenil zo S§tatneho podniku na akciova spolo¢nost’, kde
hlavnym akcionarom sa stal Fond narodného majetku Ceskej republiky s 51% podielom.
Hlavnym strategickym partnerom spolo¢nosti je holansko-§vajciarske konzorcium TelSource,
ktoré vlastnilo 26% akcii. Zvy$né akcie vlastnili drobni investori. V roku 1995 Eurotel predal
verejnu  datova siet’ Nextel spolo¢nosti SPT Telecom atym skoncilo monopolné
prevadzkovanie verejnej datovej siete. V roku 2000 sa SPT Telecom premenovéava na Cesky
Telekom, a.s. V roku 2003 Cesky Telecom odkupil za 29 miliard korin od americkej strany

podiel akcii Eurotelu a ziskava sto percent v spolo¢nosti.

., Tendr na prodej nyni spojené spolecnosti probéhl v roce 2005, piivodné se prihlasilo
10 zdajemcii, z nichZz nakonec zustalo Sest (Belgacom, Swisscom, Telefonica, France

Telecom/Blackstone/CVC/Provident a Tiscali/PPF/J&T/InWay).“®* Po niekolko kolach

3 Mobinfo. Vsichni jsou tu z 02. Histérie firmy Telefénica [on-line]. [cit. 2013-09-08].
Dostupné z: http://www.mobinfo.cz/vsichni-jsou-tu-z-02-historie-firmy-telefonica/
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vyjednavania odstapil tim Tiscali/PPF/J&T/InWay, pretoze Cesky Telekom neumoznil firme
Tiscali hibkova analyzu a kontrolu Gétovnictva, kvoli tomu, e bola konkurenéna a mohla
tieto informacie vyuzit VO SVOj prospech. Konzorcium France
Telecom/Blackstone/CVC/Provident bolo z tendra vylacené, lebo nechcelo vytvorit’ koneénua
cenu. Dovtedy kym s§tat nevykupi akcie od vsetkych minoritnych akcionarov. ,, Vitéznd
nabidka Telefoniky predcila ocekavani viady i analytikii. V prepoctu 502 korun na akcii
znamenad zhruba ctvrtinovou prémii nad kurz v dobé poddvani nabidek. Vedeni Telecomu
dostane prémie ve vysi 360 milionii korun. To ale pouze v pripadé, ze Spanélé ziskaji
spolecnost za nabizenych 82,6 miliard.“** Druhd najviac§ia ponuka bola od
Swisscom - 79,2 mld. K¢ a tretia od Belgacom za 67,5 mld. K¢&. Cesky Telecom bol predany
v aprili 2005 v prepocte za 502 K¢ na akciu.

3.3. Sucasny stav spolocnosti
Telefonica Czech Republic a.s. momentalne patri medzi poprednych integrovanych

telekomunikagnych operatorov s 7,9 milionom zakaznikov v Ceskej republike. Spolo¢nost’
vznikla faziou spolo¢nosti Cesky Telecom, a.s., poskytovatel’ fixného volania a jej dcérskej
spolo¢nosti Eurotel Praha, spol. s r.0., poskytovatel'a mobilného volania. Cesky Telecom, a.s.
zmenil meno na Teleféonica O2 Czech Republic, a.s. Spolo¢nost’ bola zalozena s u¢innostou
od 1. juna 2005 a platnost'ou k 1. januaru 2006, ¢im zanikol Eurotel bez likvidacie. V roku
2012 bolo meno spolo¢nosti zase upravené na Telefonica Czech Republic. Od roku 2009
vlastni aj dcérsku spolocnost’ Telefonica Slovakia s r.o., ktora prevadzkuje mobilné sluZzby na
uzemi Slovenskej republiky, kde je tato spolo¢nost’ na trhu momentalne najmensSim
operatorom. V roku 2013 nastala zmena minoritného akcionara. Spanielska matka Telefonica
S.A. predala svoj 65,9% podiel ¢eskej investi¢nej skupine PPF. Blizsie sa na priciny predaja

pozrieme v d’al$ich kapitolach.

Okrem komplexnej ponuky hlasovych, datovych a internetovych sluzieb v oblasti
pevnych liniek a mobilnych sluzieb zacala, spolo¢nost’ poskytovat’ od septembra 2006 aj
digitalnu televiziu O2 TV. V uplynulych rokoch spolo¢nost’ vyznamne rozsirila svoje aktivity
v oblasti informacnych a komunika¢nych technolégii. Pre korporativnych zakaznikov zacala
spolo¢nost’ navySe ponukat komplexné komunikaéné a informaéné rieSenia ako je Cloud
alebo hostingové sluzby. Podnikanie spoloénosti je ststredené najmi na tizemi Ceskej

republiky, ale ma svoje aktivity aj na Slovensku alebo v Rakusku. Okrem toho Telefonica CR

¥ Mobil. Cesky Telecom uz patri Spanielum [on-line]. [cit. 2013-09-08]. Dostupné z: http://mobil.idnes.cz/cesky-
telecom-uz-patri-spanelum-dnh-/mobilni-operatori.aspx?c=A050405 165850 mob operatori_eck
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je a) matkou inych dcérskych spolocnosti, v ktorych ma tiez 100% podiel na zakladnom
kapitale:
e CZECH TELECOM Austria GmbH
o Telefonica Slovakia, s 1.0.
e Internethome, s r.o.
e Bonerixsr.o.”
V ramci medzinarodnej skupiny Telefonica patri Telefonica Czech Republic k skupine

Telefonica O2 Europe.

3.4. Skupina Telefdnica S.A.
Spolo¢nost Telefonica S.A. je materska firma so sidlom v Spanielsku. Posobi

v dvadsiatich Styroch krajinach v Europe, Afrike a Latinskej Amerike. Z hl'adiska trznej
kapitalizacie je piatou najviacSou telekomunikacnou spolo¢nost’ou. Dokopy ma 316 miliénov
zakaznikov po celom svete. Je to 100% stikromna spolo¢nost’, ktora ma viac ako 1,5 miliéna
priamych akcionarov. S jej akciami sa obchoduje na burzach v Londyne, New Yorku, Lime
a v Buenos Aires. Po celom svete zamestnava priblizne 286 tisic zamestnancov. V roku 2012
dosiahla 63 mld. dolarov vynosov a zisk Sest’ miliard dolarov. Aj napriek tomu je jednou
Z najviac zadlZenych firiem na telekomunika¢nom trhu. Jej dlhy sa momentalne odhaduji na
50 mld. eur, a preto su investori vo¢i nej opatrni. Necenia si ju na viac ako je hodnota jej
dlhov. Momentalne trhova hodnota koncernu je okolo 56 milidrd eur. Na Cesky trh
Telefonica S.A. vstapila vroku 2005, kedy sprivatizovala 51 percent akcii v Ceskom
Telecome za 82,6 miliardy ¢eskych kortin. Postupom ¢asu Telefonica S.A. odkupila cez burzu
d’alSich 18 percent akcii za 26,8 miliardy korun a stala sa minoritnym akciondrom a zaroven
vagsinovym vlastnikom Telefonicy v Ceskej republike. Na Slovensku zacala podnikat
Telefonica v roku 2006 na ,zelenej luke“!®, kedy zaplatila 5 milionov eur za licenciu na
mobilné siete 2G (GSM), 3G a Ciastocne aj 4G.

1> Telefonica. O spolecnosti [on-line]. [cit. 2013-08-24]. Dostupné z: http://www.telefonica.cz/o-spolecnosti/
% Tnvesticie na zelenej like sa realizujii v pripadoch ak pre investora je vyhodnejsie budovat’ vyrobné alebo
obchodné kapacity od zékladov, priCom investicia ma vysoku publicitu v hostitel'skej krajine.
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Obrazok 1 — Krajiny v ktorych posobi Telefonica O2

[y

Prameti: Vyrocnd sprava spolocnosti Telefonica 02 CZ.
3.5. Obchodovatel'nost akcii
Spolo¢nost’  Teleféonica S.A. je majoritnym vlastnikom akcii Telefonica CZ
S majoritnym podielom na hlasovacich pravach vo vyske 70,8%. Na zaklade rozhodnutia
valnej hromady Telefonica CZ spétne odkupila svoje akcie vo vyske 2 483 mil. K¢, ¢o
predstavuje 2,00% podielu na zakladnom kapitale. Spolo¢nost’ planovala pred zmenou
minoritného akcionara odkupit’ behom piatich rokov desat’ percent akcii. Zvysné akcie, ¢o je
29,2%, su volne obchodovatelné na burze. Akcie spolocnosti boli do 29.11.2012
obchodované na Burze cennych papierov Praha (d’alej len BCPP), ale kvoli prechodu na novy
obchodny systém Xetra® Praha, boli akcie prevedené na trh Prime. Celkovy objem obchodov
s akciami na trhu BCPP dosiahol v roku 2012 vysku 33,7 mld., ¢o predstavovalo 13,5%
vSetkych obchodov na BCPP. Trznd kapitalizacia Cinila 104,2 mld. K¢, vdaka ¢omu sa
Telefonica CR zaradila na piate miesto na akciovom trhu. Cena akcii v roku 2012 dosiahla
vysku 323,6 K¢, ¢o znamend, medzirocny pokles o 15,5%. Ddévod poklesu bola vyplata
dividendy za rok 2011 vo vyske 27 K¢ na akciu a vyplata 13 K¢ na akciu, kvoli zniZzeniu
zakladného kapitalu. Klesajuci vyvoj cien akcii Telefonica CR bol sposobeny aj celkovym
negativnym vyvojom niektorych telekomunika¢nych spolocnosti v strednej a vychodnej

Europe.
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Obrazok 2 — Vyvoj ceny akcii a indexu PX v obdobi 2002 az 2013
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Pramen: Viastna uprava pramen Patria.cz.

Medzi vyvojom cien akcii Telefonicy CZ a Indexu PX 2002 si mézeme vSimnut urcitl
korelaciu. Vyrazny narast akcii aindexu PX nastava od roku 2003 aZ po zaciatok
hospodarskej krizy, ¢o je koncom roku 2008. Prepad v tretom Stvrtroku 2008 nebol
spdsobeny len krizou. Ak sa blizSie zadivame na graf zistime, Ze v tretom Stvrtroku dochédza
k poklesu ceny akcii. Pokles je sposobeny vyplatou dividend. Vysoky vyplatny pomer je
sposobeny tym, ze do roku 2013 bola Telefonica S.A. minoritnym akcionarom a odsuhlasila

si takéto prehnane vysoké dividendy.
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Graf 1 — Vyvoj zisku na akciu a dividendy za obdobie 2003 — 2012
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Pramen: Viastné spracovanie z Vyrocnych sprav Telefonica O2.

Zisk na akciu dosahuje v roku 2003 zaporné hodnoty, lebo aj celkovy ¢Cisty zisk bol
zaporny. A Vv roku 2005 nebola vyplatend Ziadna dividenda, preto vyplatny pomer v tomto
obdobi je nulovy. Podla grafu vidime, Ze spolo¢nost’ vyplaca vyssie dividendy, ako je zisk na
akciu. Vyplatny pomer sa za poslednych par rokoch pohybuje nad 100%, ¢o znamena, Ze
firma vyplaca viac penazi, ako dokaze zarobit. Aby mohla firma rast, je dolezité, aby cast’
zisku zadrzala apouzila na investicie. Od roku 2010 nastalo obdobie znizovania trzieb
a zisku. Za dva roky klesol spolo¢nosti zisk o priblizne 45%, ale dividenda sa medzi rokmi
2011 a 2012 nezmenila. Nominalna cena akcii sa v roku 2012 znizila zo 100 K¢ na 87 K¢.
Dovodom zniZenia bola vysokd vyplata dividend. Firma zvycajne vyplaca dividendy
z nerozdelenych ziskov minulych obdobi, ale v roku 2012 bola dividenda ¢iastoéne hradena
pomocou zniZenia zdkladného kapitalu. Telefonica vyplatila v roku 2012 dividendu vo vyske
40 K¢ na akceiu, z ktorej 27 K¢ na akciu bolo vyplatenych zo zisku a 13 K¢ na akciu bolo

vyplatenych zo zniZenia vlastného kapitalu.
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4. Financna analyza spolocnosti Telefonica
Pri spracovani finan¢nej analyzy spoloc¢nosti Telefonica O2 CZ som vychadzal

z auditovanych finan¢nych vykazov zrokov 2003 az 2012. V nasledujiicej casti budem
skamat’ horizontalnu a vertikdlnu analyzu spolo¢nosti. Zameriam sa na vyznamné polozky
finanénej analyzy a ako sa menili. Podrobne sa pozriem na ukazovatele rentability, likvidity
a solventnosti. Preskimam indikatory financného zdravia podniku, bankrotné a bonitné
modely. Pre lepSie pochopenie budem casto vyuzivat’ grafy a tabul’ky, na ktorych bude zjavne

vidiet’ rozdiel za toto desatro¢né obdobie.

4.1. Horizontalna analyza uctovnych vykazov
Horizontdlna analyza pracuje s G¢tovnymi vykazmi a poukazuje na okamihy, ktoré

ovplyvnili vyvoj finan¢nej situacie. Najprv sa zameriame na horizontalnu analyzu stvahy,
kde sa podrobne pozrieme na aktiva a pasiva. Potom prejdeme na horizontdlnu analyzu
vykazu zisku a strat. Postup horizontalnej analyzy spociva v ¢asovom porovnani jednotlivych

poloziek stivahy v ¢ase. V analyze sa uplatituju dva postupy:

1. Retazové indexy rastu (relativny) = (hodnota v roku t) / (hodnota v roku t-1)
2. Rozdielové indexy (absolttny) = (hodnota v roku t) — (hodnota v roku t-1)

4.1.1. Suvaha
Pre lepSiu predstavu, ¢o sa dialo s bilan¢nou sumou a zédkladnymi poloZkami pocas

sledovaného obdobia 2003 az 2012, som pripravil graf.

Graf 2 — Vyvoj zakladnych poloZiek suvahy
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Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.
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V tabulke, ktord ndm zobrazuje horizontdlnu analyzu, vidime védcSinou agregované
polozky stvahy a tam, kde je to potrebné, aj niektoré podpolozky. Z tabulky a grafu
dokazeme jednoducho vycitat, ze bilan¢na suma postupne klesd. Dovodom je pokles
dlhodobych aktiv na strane aktiv a znizovanie vlastného kapitdlu na strane pasiv. Bilan¢na

suma sa znizila z 154,7 mld. K¢ na 79,2 mld. K¢, ¢o je pokles takmer na polovicu.

Aktiva
Tabulka 4 — Horizontalna analyza (absolttna)
2004- | 2005- | 2006- | 2007- | 2008- | 2009- | 2010- | 2011- | 2012-
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
AKTIVA CELKOM -20045| -10450| -6334( -4325] -9929| -10855 24| -3810( -9783
Dlhodoby majetok -14778 | -13462| -10535| -6633| -8025| -5850( -2031| -5185| -5265

Dlhodoby hmotny majetok -10975] -11342 | -9248| -6946( -8380| -5884 -894 -5126| -4834

Dlhodoby nehmotny majetok | -3963 | -2162| -1218 177 -103 775 -1040 =779 -328

Dlhodoby finan¢ny majetok 160 42 -69 136 -188 -95 -97 720 -103
Obezné aktiva -5267| 2652 4358 2183| -1672| -5004| 2138 1386| -4517
Zasoby -387 3 271 -134 -741  -161 -12|  -118 -1
Dlhodobé pohl'adavky -795| -273 333 231 663 533| -1135( -365 -541
Kratkodobé pohl'adavky 166 42| -124 0 226 471 -244( -288 -64
Finanény majetok -4251| 2964| 3878| 2086 -2487| -5847| 3529| 2157 -3911

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

U dlhodobych aktiv je klesajuci trend od roku 2003, ktory sice nie je aZ taky vyrazny
z absolutneho hladiska. Najvacsi podiel na poklese celkovych aktiv mad za nasledok
znizovanie hodnoty dlhodobého majetku. Dovod poklesu je odpisovanie majetku, predaj
nevyuzivaného majetku. Medziroény pokles dlhodobych aktiv je priblizne 10%, ¢o
Vv absolutnych cislach predstavuje pokles vo vyske 72 mld. K¢ od roku 2003 do roku 2012.
Tato sekcia zahriiuje okrem vedenia kéablov a telefonnych ustredni aj poloZzku pozemky
a budovy. Znizujlici sa pocet budov a pozemkov je umozneny vdaka rasticej technickej
efektivnosti. Dlhodoby nehmotny majetok tvori priblizne tretinu z celkového podielu
dlhodobych aktiv. Nehmotny majetok ma tiez klesajuci charakter, ale nie az tak velky ako
hmotny majetok. Pokles spdsobuje kvoli odpisovaniu licencii a softwaru. NajvacSou polozkou

je goodwill, ktory ostdva nemenny.

Vyrazné znizovanie hodnoty dlhodobych aktiv sa nedeje ndhodou. Na konci roku 2003
bola akcionarmi schvélenad reStrukturalizicia spolocnosti, pod nazvom ,,Transformacny

program®. Jej cielom bolo premenit’ skupinu na modernt a dynamicku firmu , ktora sa rychlo
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a efektivne prisposobuje zmenam trhu a prianiam zékaznikov a ktora bude vytvarat

maximalnu hodnotu svojim akcionarom. Tento projekt mal byt zrealizovany do roku 2007.

Nakoniec sa stal uspe$ny a spolo¢nost’ zazivala najvacsi narast zisku od roku 2003 do 2008.

Tabulka 5 — Horizontalna analyza (relativna)

2004/ | 2005/ | 2006/ 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/ | 2012/

2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AKTiVA CELKOM -13,0% | -7,8% | -51% -3,7% | -8,7%(-105% | 0,0% | -4,1% |-11,0%
Dlhodoby majetok -10,6% | -10,8% | -9,5% -6,6% | -85%| -68%| -25%| -6,6%| -7,2%
Dlhodoby hmotny majetok -9,9% | -11,4% | -10,5% -88% | -11,7%| -93%| -16%| -9,0%| -9,4%
Dlhodoby nehmotny majetok -13,7% | -8,6% -5,3% 0,8%| -05%| 3,6%| -46%| -3,6%| -1,6%
Dlhodoby finanény majetok 51,9% | 9,0% | -13,5% 30,8% | -32,6% | -24,4% | -33,0% | 365,5% | -11,2%
Obezné aktiva -34,9% | 27,0% | 34,9% 13,0%| -8,8% | -28,8% | 17,3% | 9,6% | -28,4%
Zasoby -352% | 0,4%| 37,8%| -13,6%| -8,7% | -20,7%| -1,9% | -19,5% | -0,2%
Dlhodobé pohladavky -8,8% | -3,3% 4,2% 28% | 7,7%| 58%]|-11,6%| -42%| -6,5%
Kratkodobé pohl'adavky 0,0| -25,3% | -100,0% 0,0 0,0 | 208,4% | -35,0% | -63,6% | -38,8%
Finanény majetok -86,3% | 439,1% | 106,6% 27,8% | -25,9% | -82,2% | 278,1% | 45,0% | -56,2%

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Bezné aktiva su nestale a premenlivé. Ich trend je striedavy. Zasoby mierne klesaju,
lebo spolo¢nost’ obmedzuje ich mnozstvo. Vd’aka novym partnerstvam z inymi dodavatel'mi,
napr. Datart, nie je nutend, drzat vysoké zasoby hardwarov na skladoch. Dlhodobé
pohl'adavky sa vel'mi nemenia, skor beZzné aktiva ovplyviiuji kratkodobé pohladavky, ktoré
maji vacsi podiel na beznych aktivach. Medzi rokmi 2008 a 2009 narastli kratkodobé
pohladavky o 200%, ¢o mohlo byt, ciastone, ovplyvnené aj krizou. Vysoka fluktudcia
financného majetku v roku 2004 je spdsobend zmenou polozky peniaze a penazné
ekvivalenty. Peniaze st druhou najviac¢Sou polozkou v sekcii beznych aktiv. V roku 2004
spolo¢nost’ disponovala pomerne malou peniaznou ¢iastkou (480 mil. K¢&) v porovnani s rokmi
2003 a 2005. Dévodom razantného poklesu bola dodato¢na kiapa 49% podielu v spolo¢nosti
Eurotel. V roku 2005 finanény majetok, konkrétne, peniazné ekvivalenty stipli o 439%, na
uroven 3,6 miliardy K¢. Doslo k poklesu zasob a Gplnému zmiznutie kratkodobych cennych

papierov z portfolia Telefonicy.

Pasiva
Celkové pasiva maju podobne ako aktiva klesajuci charakter. Pokles je spdsobeny ako
vlastnym, tak aj cudzim kapitdlom. AvSak cudzi kapital klesa rychlejSie, ¢o je dobre pre

veritel'ov spolo¢nosti. Tym padom spolo¢nost’ je financovand prevazne vlastnym kapitdlom
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anepusta sa do rizikovych akcii. Vyvoj odloZzeného celkového majetku vel'mi suvisi

S precefiovanim majetku.

Tabul’ka 6 — Horizontalna analyza pasiv (absoliitna)

2004- | 2005- | 2006- | 2007- | 2008- | 2009- | 2010- | 2011- | 2012-
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
PASIVA CELKOM -20045 | -10450 | -6334| -4325| -9929|-10855| 24| -3810| -9783
Vlastny kapital -1449| 6276| -6494| -5689| -4624| -4289| -703| -4079| -8523
Zéakladny kapitl 0 0 0 0 0 0 0 0| -6670
Emisné 4%io 0 0 0| -6442 0 0 0 0 0
Nerozdeleny zisk a fondy | -1452| 6270| -6494| -5689| 1818| -4289| -703| -4079 -1853
Cudzie zdroje 18593 | -16720|  160| 1364| -5305| -6566( 727| 269| -1260
Dlhodobé zavizky -6522| -7775| -1926| -7478| -2040| -555| 474 -3026| 2452
Krétkodobé zaviizky -12071| -8945| 2086| 8842| -3265| -6011| 253| 3205| -3712

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Do roku 2012 sa vlastny kapital oproti roku 2003 znizil o tretinu. Do roku 2011 zmenu
najviac ovplyviiovali nerozdelené zisky, ostatné polozky boli skoro nemenné. Vyska
nerozdeleného zisku sa odvija od dosiahnutého zisku a od vyplatenej dividendy. Od roku
2006 je vidiet klesajuci  charakter nerozdeleného zisku, lebo  VvécSinovy
akcionar (t.j. Spanielska Telefonica) nuti vyplacat firmu vysoké dividendy. V roku 2007
pokleslo emisné azio o 20%, kedy bolo prevedené do nerozdeleného zisku. V roku 2012 sa
vedenie spolo¢nosti rozhodlo, ze odkupi svoje vlastné akcie. Vd’aka tomu sa znizil zakladny
kapital o 2,48 mld. a spolocnost mohla vyplatit' dividendy vo vyske 40 K¢&. ZnizZenie
zakladného kapitalu Casto signalizuje zIu situaciu v podniku. Vyuziva sa na zachranu bezného
chodu spolo¢nosti. Ale spolo¢nosti Teleféonica CZ to nehrozi, lebo je kontrolovana, ako
zvonku, tak aj zvnutra cez audit, dozornu radu alebo burzu. V roku 2012 sa nepodarilo
spolo¢nosti dosiahnut’ pozadovany zisk a tak odkupili svoj vlastny kapital. Podl'a aktualnych

tlaCovych sprav sa ma zékladny kapital zniZit' na 27,46 miliard K¢&.

Cudzie zdroje sa rapidne znizuji hlavne na zaciatku nasho pozorovaného obdobia, a to
v rokoch 2003 az 2005. Tento medziro¢ny pokles zadlZenosti spolo¢nosti vznikol vd’aka
vyraznej tvorbe hotovostnych tokov v Ceskom Telecome aEuroteli. Toto zniZenie
predstavuje zniZenie Gveru ziskaného z nakupu 49% podielu Eurotelu. V roku 2008 doslo ku
splateniu kratkodobého tveru vo vyske 6 milidrd K¢ Postupom c¢asu sa zadlZenost
spolo¢nosti znizuje. Aj ked vzdy pri zéniku kratkodobého zavézku vznikaju dlhodobé

a naopak.
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TabulPka 7 — Horizontalna analyza pasiv (relativna)

2004/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/ | 2012/

2003 | 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011
PASIVA CELKOM -13,0%| -7,8% | -5,1%]| -3,7%| -8,7%|-10,5%( 0,0% | -4,1% (-11,0%
Vlastny kapital -16%| 7,1%| -68%| -64%| -56%| -55%| -1,0%]| -56%|-12,3%
Zékladny kapital 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%]| 0,0%| 0,0%| 0,0%(| 0,0%|-20,7%
Emisné azio 0,0%| 0,0% 0,0%| -209%| 0,0%| 0,0%| 0,0%(| 00%| 0,0%
Nerozdeleny zisk a ostatné fondy 5,4% | 24,4%| -20,3% | -22,3% | 9,2%| -19,9% | -4,1% | -24,6% | -14,8%
Cudzie zdroje -28,8% [ -36,4% 05%| 4,6%|-17,2%| -25,8%| 3,8%| 14%| -6,3%
Dlhodobé zavizky -19,9% | -29,7% | -10,5% | -45,3% | -22,6% | -8,0%| 7,4% | -43,9% | 63,4%
Kratkodobé zavizky -37,9% | -45,3% | 19,3%| 68,5% | -15,0% [ -32,5% | 2,0% | 25,9% | -23,2%

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

4.1.2. Vykaz zisku a strat
Na zaciatku pozorovaného obdobia mali vSetky podstatné polozky vykazu zisku a strat

rastuci trend. Najvacsi ndrast zisku sme zaznamenali hned’, na zaciatku medzi rokmi 2003
a 2004. OIBDA (t.j. prevadzkovy zisk pred odpismi a amortizdciou) vzrastla dvojnasobne
a strata sa premenila na cisty zisk, ktory vzrastol 0 7,5 miliard K¢, ¢o je 422% narast. Az do
roku 2008 cisty zisk rastol priblizne o 10%. Dokonca doslo k vel'kému predaju nehnutel'nosti
spolo¢nosti Bohémia a v 2009 spolo¢nost’ predala pozemok a budovy na Olsanskej ulici. To
vsetko zapri¢inilo odhalenie poklesu ¢istého zisku spolo¢nosti. Az v roku 2011 klesol zisk na
hodnotu 8,7 mld. K¢ a tento negativny trend pokracoval aj v roku 2012, kedy zisk dosiahol
vySku len 6,7 mld. K¢. Klesajuci trend bude pokracovat’ aj vroku 2013, ale spolu

s Telefonicou klesali zisky aj ostatnym operatorom na ¢eskom telekomunika¢nom trhu.
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Graf 3 — Horizontalna analyza vykazu zisku a strat (idaje uvedené su v tis. K¢)
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Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Ukézalo sa, 7e fazia Ceského Telecomu a Eurotelu bol vyborny krok. Pomer vynosu
azisku Telecomu a Eurotelu sa vroku 2003 dorovnali, aj napriek tomu, ze polozky
mobilného segmentu rastli rychlejSie ako fixného segmentu. Negativny trend telefonnych

liniek bol kompenzovany vysokorychlostnym internetom.

V roku 2009 zalinaju klesat’ trzby hlavne Vv hlasovych sluzbach a zniZovanim cien
mobilnych sluzieb. Dalsi pokles je sposobeny nariadeniami Eurépskej komisie, ktora tlacila
na operatorov, aby znizovali ceny roamingu. Prave vtedy spolo¢nost’ zmenila svoju obchodnu
stratégiu a zacCala sa orientovat’ na poskytovanie fixného a mobilného internetu a IT sluzieb,
akymi st Cloud a hostingové centra. Aby prevadzkovy zisk nezacal klesat’ vel'mi rychle, tak
sa spolo¢nost’ rozhodla znizit' prevadzkové néaklady. Od roku 2010 vznikol v spolo¢nosti
projekt Horizont, ktory ma za tlohu efektivne znizovanie stavov zamestnancov. Dve velké
viny preptstania prebehli v rokoch 2010 a2012. Ku diu 31.12.2012 bolo prepustenych
500 zamestnancov, cize v celej skupine ostalo pracovat 6 275 zamestnancov. Vdaka
odborom, ktoré su v spolocnosti relativne silné, majii zamestnanci vysoké odstupné, a tym
naklady na reStrukturalizaciu skupiny sa v roku 2012 dosiahli vysku 265 milionov ¢eskych

korun.
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4.2. Vertikalna analyza
4.2.1. Suvaha

Na zagiatku nasho sledovaného obdobia v roku 2003 sa Cesky Telecom podiel’al na
celkovych aktivach skupiny zhruba z 2/3 a Eurotel z 1/3. Vd’aka vyvoju na trhu, a to prechodu
od pevného k mobilnému segmentu, bol tento pomer pri kupe spolocnosti v roku 2006 uz

vyrovnany.

Pri analyze suvahy su jednotlivé polozky vyjadrené ako percento z bilan¢nej sumy.
Vertikalna analyza aktiv ndm ukazuje podiel stalych a obeznych aktiv na celkovych aktivach.
Dlhodobé aktiva tvorili na zaciatku pozorovaného obdobia okolo 90% celkovych aktiv.
Potom sa spolo¢nost’ sa zacala zbavovat’ svojho dlhodobého majetku predajom budov a nastal
pokles. Dlhodobé hmotné aktiva z podielu takmer 74% v roku 2004 klesli na 61% v roku
2008. Podiel obezného majetku, V nadvédznosti na predchadzajice informacie, narastol
z necelych 10% az na 18%, Cize zostavaji nemenné. Najvacsiu hodnotu beznych aktiv tvoria
pohl'adavky, priblizne polovicu obeznych aktiv. Pohladavky su pre telekomunikacné
spolocnosti typické, pretoze vacsina pausadlov mé iné¢ faktirovacie obdobie, ako je kalendarny
mesiac. Druhou najviacsou polozkou su peniaze a penazné ekvivalenty. Narast obezného

majetku bol primerany.

Tabulka 8 — Vertikalna analyza aktiv

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

AKTiVA CELKOM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Dihodoby majetok 902%| 92.7%| 89.7% | 855%| 82.9%| 83.2%| 86.6%| 84.4%| 82.2%| 857%
%l}ggflfyhmomy 71.3% | 73.8%| 70.8%| 66,8% | 632%| 61.2%| 62,0%| 61.1%| 57.9%| 59,0%
%l}ggjolfynehmomy 18.7%| 18,6%| 18.4% | 18.3%| 1929 | 20.9%| 24.2%| 23.1%| 23.2%| 25.7%
Dihodoby finanény 02%| 03%| 04%| 04%| 05%| 1.8%| 03%| 02%| 10%| 1.0%
majetok

Obené aktiva 9.8%| 7.3%]| 101%| 14.3% | 16,8%| 16,.8%| 13.3%| 15.6%| 17.8% | 14.3%
Dby 0.7%| 05%| 06%| 08%| 08%| 08%| 07%| 07%| 05%| 06%

Dlhodobé pohl'adavky 59%| 62%| 65%| 71%| 7,6%| 89%| 105%| 93%| 93%| 9,8%

Kratkodobé pohl'adavky 00%| 01%| 0,1%| 00%| 0,0%| 02%| 08%| 05%| 02%| 0,1%

Finanény majetok 32%| 05%| 29%| 64%| 85%| 69%| 14%| 52%| 7,8%| 3,8%

Pramen: Viastné vypracovanie na zdklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.
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U pasiv si méZzeme vSimnut, ze manazment spolo¢nosti uprednostiiuje vlastny kapitél

pred cudzim kapitalom. Spolo¢nost’ Telefonica O2 modzeme radit’ medzi ,.konzervativnu

stratégiu®, ktora spravidla vyuziva vlastné zdroje na financovanie svojich aktiv.

Tabul’ka 9 — Vertikalna analyza pasiv

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PASIVA CELKOM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% [ 100,0% | 100,0% | 100,0% [ 100,0%
Vlastny kapital 58,3% | 659%| 76,5% | 75,1%| 72,9%| 754% | 79,6%| 78,9% | 77,7%| 76,5%
Zakladny kapital 20,8% | 23,9% | 259% | 27,3%| 28,4%| 31,1% | 34,7%| 34,7%| 36,2%| 32,2%
Emisné azio 19,9% | 22,9% | 24,8% | 26,1% | 21,5% | 23,5% | 26,3%| 26,3% | 27,4%| 30,8%
Nerozdeleny zisk 175%| 19,1%| 25,7% | 21,6% | 17,4%| 20,8% | 18,6% | 17,9% | 14,1%| 13,5%
Cudzie zdroje 41,7% | 34,1% | 23,5%( 24,9% | 27,1%| 24,6% | 20,4%| 21,1%| 22,3%| 23,5%
Dlhodobé zavazky 21,1%| 195%( 14,8%| 14,0%(| 7,9%| 6,7%| 69%]| 74%| 43%| 8,0%
Kratkodobé zavizky 20,6% | 14,7%| 8,7%| 10,9% | 19,1%| 17,8%( 13,4%| 13,7% | 18,0%| 15,5%

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Vlastny kapital prudko rastie. Na zaciatku obdobia podiel vlastného kapitalu
k celkovym pasivam predstavoval 58%, na konci roka 2012 to bolo 76,5%. Na naraste
vlastného kapitalu sa nepodiel’a narast jeho poloziek, ako by sa z vertikalnej analyzy mohlo
zdat. Dovodom je vyrazny pokles bilanénej sumy. U poloziek vlastného kapitalu
nepozorujeme privel’ku zmenu. Podiel vlastného kapitalu rastol, ¢o bolo na ukor cudzieho
kapitalu. Jednou z pri¢in vysokého cudzieho kapitalu v roku 2003 bola pomerne velka
zadlzenost’ spolo¢nosti. Polozky dlhodobych a kratkodobych zavizkov boli vysoké. V roku
2003 tvoril podiel cudzich zdrojov 41,7% celkovych pasiv. V roku 2012 tvoril uz len 23,5%
celkovych pasiv. Je to spdsobené tym, ze spolocnost’ splatila ivery, ktoré sluzili na ktipu 49%
podielu v Euroteli. Sice podiel cudzich zdrojov klesol, ale aj nad’alej najvacsi podiel na

cudzich pasivach maji kratkodobé zavizky voci veritelom.

4.2.2. Vykaz zisku a strat

Pri analyze vykazu zisku a strat st polozky vykazu vyjadrené ako percento celkovej
trzby a vykonov. Na vynosoch sa viac nez z polovice podiel'aju prevadzkové naklady, ktoré aj
napriek Setreniu z roka na rok podielovo narastaji. To, ze naklady tvoria polovicu vynosov, je
velmi dobre, pretoze po odpocitani ndm vyjde vysoky zisk. Ale vel'mi vysokl polozku
predstavuju odpisy. Na zaciatku to bolo okolo 30%, teraz je to okolo 20%. Pokles odpisov
modze byt sposobeny modernizaciou kablovej siete a zariadeni. Predpokladal by som, Ze

prevadzkoveé néklady budu klesat’ kvoli vyssSie spominanému prepustaniu. Prevadzkovy zisk,
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EBIT, ma az do roku 2010 rastaci charakter, kvoli znizovaniu odpisom. V roku 2011 a 2012

odpisy vel'mi nevyrastli, tak prevadzkovy zisk pred odpismi, OIBDA, poklesol.

Tabul’ka 10 — Vertikalna analyza vykazu zisku a strat

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Vynosy 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Aktivacia dlh. majetku 00%| 11%| 10%| 15%| 09%| 0,7%| 13%| 11%| 13%| 12%
Prevadzkové naklady 53,7% | 53,6% | 54,5% | 55,7% | 56,6% | 58,2% | 56,8% | 59,9% | 60,3% | 62,6%
Zisk z predaja dlh. 00%| 04%| 02%| 02%| 01%| 13%| 0,7%| 02%| 07%]| 0,6%
majetku

ZniZenie hodnoty aktiv [ 19,2%| 0,1%| 2,1%| 04%| 0,0%| 0,1%| 0,0%| 7,8%| 00%| 0,1%
OIBDA 27,0% | 47,8% | 44,6% | 455% | 44,4% | 43,8% | 452% | 49,1% | 41,6% | 39,1%
Odpisy 37,8% | 33,9%| 29,2% | 27,3% | 22,8% | 20,0% | 20,0%| 21,3%| 22,2%| 22,6%
EBIT -10,8% | 13,9% | 155% | 18,2% | 21,5% | 23,8% | 252%| 27,9% | 19,3% | 16,5%
Vynosové tiroky 00%| 01%| 01%| 02%| 06%| 07%| 03%| 0,1%| 06%| 0,2%
Nakladové Groky -14% | -2,0%| -1,2%| -0,7%| -0,7%| -0,6%| -04%| -0,4%| -04%/| -0,6%
Ostatné finan¢né Groky | -0,8%| 12%| 0,0%| 0,1%| -01%| -0,1%| -0,2%| -0,1%| 0,1%| 0,0%
Zisk pred zdanenim -13,0% | 13,3% | 14,3% | 17,9% | 21,4% | 23,7% | 24,8% | 27,5% | 19,1% | 16,1%
Daii z prijmu 94% | 39%| 41%| 48%| 49%| 57%| 54%| 55%| 25%| 2,7%
Zisk po zdaneni -35% | 9,3%| 10,2% | 13,1%| 16,4% | 18,0% | 19,5% | 22,0% | 16,6% | 13,4%

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

4.3. Analyza pomocou pomerovych ukazovatel'ov

4.3.1. Ukazovatele rentability
Rentabilita celkového kapitdlu nam vyjadruje ziskovost’. Patri medzi najddlezitejSie

ukazovatele pre investora. V praktickej Casti som porovnal dve rentability celkového kapitalu.
Jednu nezdanent a druhi zdanent. Nezdanent rentabilitu je vhodné pouzit’, ak porovnavame
podniky z roznych krajin, kde je ina danova sadzba. Ked’ze sme sa pri svojom pozorovani
zamerali len na Cesku republiku, tak nebude potrebné nad’alej uvadzat’ nezdanenu rentabilitu.
Zdanena rentabilita celkovych aktiv ma rastuci charakter, a to az do roku 2010, kedy dosahuje
hodnoty 13,2 %. Rast rentability ROA bol sposobeny predovsetkym rastucim ziskom
a klesanim cistej hodnoty aktiv. Rastuci trend sa vroku 2011 zastavil, kvoli vyraznému
medziro¢ného poklesu Cistého zisku, a to az o 30%. Klesajuci trend rentability pokracoval aj

nad’alej a na konci roku 2012 dosiahla hodnotu 8,6 %.

Rentabilita vlastného kapitalu ROE nam hovori, ako je spolo¢nost’ ziskova, ako je

zhodnoteny vlastny kapital vlozeny do spolo¢nosti. V roku 2003, kedy sa uskutocnila
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investicia do Eurotelu, ROE dosahovalo zaporné hodnoty (-2%). V d’alSom obdobi ROE
zacalo rast’ az do roku 2010, kedy dosahovalo hodnotu 16,8%. Ako aj u rentability celkového
kapitéalu, tak aj u rentability vlastného kapitalu nastal pokles kvdli vyraznému klesajucemu

trendu Cistého zisku. Priemernd rentabilita vlastného kapitalu sa pohybuje okolo 10%, ciZe

investor ziska kazdy rok priblizne 10% hodnoty z vlozeného vlastného kapitalu.

Graf 4 — Zobrazenie ukazovatel’ov rentability
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Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Rentabilita trzieb ROS dosahuje najvyssiu vynosnost’. Dobré hodnoty st spdsobené aj

postupom vypoctu, kedy porovnavame zisk voci trzbam. Vyjadruje efektivnost’ trzieb a kol'ko

zisku je podnik schopny vyprodukovat’ z jednej koruny trzieb. V roku 2010 dosahoval svojho

maxima a to 22 %.

Tabul’ka 11 — Vyvoj zakladnych ukazovatelov rentability uvedené v %

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
OIBDA 46,0| 48,0| 449| 458| 44,8| 43,8| 45,2| 49,1| 41,6| 39,1
ROS -30| 90} 10,2| 13,1| 16,4| 18,0| 19,5| 22,0| 16,6 | 13,4
ROA -10| 40| 50| 68| 91| 11,2| 12,6| 13,2 98| 8,6
ROA (nezdanena) 43| 61| 7,0| 93| 119 148| 16,0| 16,5| 11,2| 10,3
ROE -20| 65| 66| 91| 125| 149| 158| 16,8| 12,6| 11,2
Pomer vydajov na investicie k vynosom | 11,0 9,0| 99| 10,6| 12,4| 125| 10,8| 10,2| 11,2| 12,6

Pramen: Viastné vypracovanie na zdaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.
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Ako mozeme vidiet' na grafe aj v tabul'ke, vynosnost’ kapitalu je kladna, aj ked’ na
konci sledovaného obdobia poklesla. Preto sa oplati investovat’ do spolo¢nosti, lebo vieme, ze
investicia sa vrati. Spolo¢nost’ sama uskutoctiuje vlastné investicie. Kazdy rok sa snazi
investovat’ aspon 10% zo svojich vynosov. V rokoch 2009 a 2010 investicie nepoklesli, ako
by sa nam mohlo zdat’ podla grafu, len ¢isty zisk bol v tomto obdobi najvacsi, a preto pomer

investicii klesa.

Du Pontov rozklad
Medzi najzaujimavejSie a nasledovanejSie finanéné ukazovatele z pyramidového
rozkladu patri rentabilita celkového kapitdlu ROA a rentabilita vlastného kapitalu ROE.

Najprv sa budem venovat’ zakladnému rozpadu ROA.

Tabul’ka 12 — Du Pontov rozklad ROA

ROA 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ziskova marza | -3,5% | 9,3% |10,2% | 13,1% | 16,4% | 18,0% | 19,5% | 22,0% | 16,6% | 13,4%
Obrat aktiv 033 | 046 | 049 | 052 | 056 | 062 | 065 | 0,60 | 05 | 0,64
ROA -1,2% | 4,3% | 50% | 6,8% | 9,1% |11,2% | 12,6% | 13,2% | 9,8% | 8,6%

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Rentabilita celkového kapitdlu ma rastici charakter vdaka rastiicim trzbam a isporam
nakladov az do roku 2010. Rastuci trend bol ovplyviiovany obratom celkovych aktiv, ktory je
na zadiatku sledovaného obdobia desatkrat vacsi ako ziskové rozpatie (marza). V roku 2003
bolo zdporné ziskové rozpitie, CiZze prostriedky na spotrebu kapitdlu neboli vynakladané
efektivne. Od roku 2003 zacina narastat’ ziskové rozpétie a obrat aktiv. Vyssi obrat do roku
2010 bol spdsobeny poklesom celkovych aktiv. Majetok sa vd’aka poklesu aktiv rychlo
obracal, ¢ize spolo¢nost’ efektivne s nim hospodarila. Po roku 2010 klesa ziskové rozpitie, aj

obrat aktiv, hlavne kvoli prepadu trzieb a nezmenim ndkladom.

Tabul’ka 13 — Du Pontov rozklad ROE

ROE 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ziskova marza | -3,5% | 9,3% | 10,2% | 13,1% | 16,4% | 18,0% | 19,5% | 22,0% | 16,6% | 13,4%
Obrat aktiv 033 | 046 | 049 | 0,52 | 056 | 0,62 | 0,65 | 0,60 | 0,5 | 0,64
Finan¢nd paka | 1,72 | 152 | 131 | 133 | 1,37 | 133 | 126 | 1,27 | 1,29 | 131
ROE -2,0% | 6,5% | 6,6% | 9,1% |12,5% | 14,9% | 15,8% | 16,8% | 12,6% | 11,2%

Pramen: Viastné vypracovanie na zdklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.
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Rozklad rentability vlastného kapitdlu ROE priamo nadvézuje na rozklad ROA, len ho
roz§iruje o mieru finan¢nej paky. Podla tabulky vidime, ze v rokoch 2003 az 2010 narasta
ziskové rozpitie a obrat aktiv, aj ked’ vyssi podiel ma obrat aktiv. Naopak miera finan¢nej
paky klesa, pretoze je ovplyvnena rastom vlastného kapitalu. Spolo¢nost’ ¢im d’alej tym mene;j
vyuziva cudzi kapital. Pricom cudzi kapital je lacnej$i nez vlastny. Nevznika spoloc¢nosti
ziaden danovy $tit a neSetri na daniach. Na strane druhej spolo¢nost’ posobi ako silny podnik

na trhu, ktory si nemusi poziciavat’.

4.3.2. Ukazovatele likvidity
Vsetky ukazovatele likvidity okrem okamzitej likvidity rastli az do roku 2006.

Okamzita likvidita je nizka kvoli nizkemu stavu penazi a penaznych ekvivalentov v roku
2004. Da sa vel'mi jednoducho ovplyvnit. Po roku 2006 spolo¢nost’ zacala znizovat objem

dlhodobych zavizkov a zvySovat objem kratkodobych zavizkov.

Graf 5 — Vyvoj ukazovatelov likvidity

1,40 1,31
1,16 1,14
1,20
) 0,99 0,99
1,00 1,23\0 88 0,94 0,92
1,08 1,06
0,80 0,89 0,89 0,95
0.60 0,47 0,50 0,83 ’ ’ ’ 0,88
0,40 0,58 ) -k
0,43 0,44 0,44 0.39 0,38 0,43
0,20 )
0,02 0,34 0,25
0,15 ’
0,00 0,10
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
=¢=—Bezna likvidita == Pohotova likvidita Okamzita likvidita

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Doporucend bezna likvidita pre telekomunikacny trh by sa mala pohybovat okolo
hodnoty 1,99. Nasa spolo¢nost’ toto pravidlo nesplnila ani v jednom sledovanom obdobi.
Pohotova likvidita kopiruje beznu likviditu, ¢o je vel'mi krasne vidno na grafe. Jej hodnota by
mala byt medzi 1 a 1,5, o spolo€nost” splnila len dvakrat za sledované desatrocné obdobie.
Doporuceny interval okamzitej likvidity by mal byt okolo 0,2, okolo ktorého sa likvidita
spolo¢nosti pohybuje a dokonca roku 2012 dosiahla hodnoty 0,25. Ina¢ sa okamzita likvidita
pohybuje okolo hodnoty 0.4, ¢o je dvojnasobok doporudenej hodnoty. Cize spolo¢nost’ drzi
vacsi objem finanéného majetku, ako potrebuje. V roku 2009 méZeme zaznamenat' vyrazni

vychylku, kvoli tomu, ze cash flow bol vel'mi zaporny.
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Od roku 2011 sa likvidita znizuje, Co, teoreticky, naznaCuje moznu nelikvidnost
spolo¢nosti. Ale ked’ze spolocnost’ drzi len maly objem zavizkov, ktoré mézu byt pokryté
hotovostou a pohl'addvkami, tak nemyslim si, zeby sme sa mali obavat’ netispechu. Zaroven

treba pripomenut’, ze spolocnost’ je vel’ky gigant, u ktorého sa nemusime bat’ nezaplatenia.

Tabul’ka 14 — Vyvoj ukazovatelov likvidity a pracovného kapitalu

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Bezna likvidita 0,47 | 050 | 1,16 | 1,31 | 0,88 | 0,94 | 0,99 | 1,14 | 0,99 | 0,92

Pohotova likvidita 043 | 044 | 108 | 1,23 | 0,83 | 0,89 | 0,89 | 1,06 | 0,95 | 0,88

Okamzitd likvidita 0,15 | 0,02 | 034 | 058 | 0,44 | 0,39 | 0,10 | 0,38 | 0,43 | 0,25

Pracovny kapital -16724| -9920| 1677 3949| -2710| -1117| -110| 1775 -134| -939

Kryti zdsob PK -1520| -1391| 2,34 4,00| -3,18| -1,43| -0,18| 2,93| -0,27| -1,93

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital savisi s likviditou. Mal by dosahovat’ kladnych hodnét, ¢o sa
stalo len trikrat za celé sledované obdobie. V roku 2003 dosahuje pracovny kapital az
-16,7 mld. K¢, ale postupom cCasu je vidiet rychly rastuci trend. Dévod preco bol Cisty
pracovny kapital vo vel’kom minuse v rokoch 2003 a 2004 je kupa Eurotelu. V tychto dvoch
rokoch nemdze spolo€nost’ vyuZzivat cisty pracovny kapitdl a musi splacat” kratkodobé
zavizky. Na splatenie kratkodobych zavizkov si spolo¢nost’ nepozi€iava od bank. Vdaka
tomu kratkodobé tvery prudko klesaji z 20 mld. K¢ na 0,2 mld. K¢&. V roku 2007 spolo¢nosti
zase rastl kratkodobé financné zaviazky na 6 mld. K¢. Vd’aka analyze pracovného kapitalu
sme zistili, Ze spolo¢nost’ ma velktl vySku nekrytého dlhu, alebo dlh je pokryty len velmi
slabo. Tieto zaporné hodnoty cCistého pracovného kapitalu by sme nemali brat’ negativne.

Totiz véac¢sina pohl'adavok je splatena v dobe splatnosti.

Krytie zasob pracovnym kapitalom

Krytie zasob pracovnym kapitalom riesi problematiku beznej likvidity. Ak je pracovny
kapital 100%, kryje vSetky zéasoby, tak hodnota ukazovatel'a je 1. Ako si mézeme vSimnut
v podrobnom rozbore, tak okrem rokov, kedy bol pracovny kapital kladny mame stale
zaporne hodnoty. To znamena, Ze kratkodobé zdroje kryju aj cast dlhodobého majetku.
Telefonica prevazne poskytuje sluzby, a preto ma vel'mi nizke zasoby, lebo ich nepotrebuje
drzat’. Ak by predsa len nastala situacia, Ze by mala spolo¢nost’ problém s platenim, tak bude

musiet’ uvol'nit’ peniaze z obezné¢ho majetku. Ale to sa nestane.
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Graf 6 — Vyvoj pracovného kapitalu
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Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ

4.3.3. Ukazovatele zadlZenosti

NemoZeme presne povedat’ ako by mal byt podnik financovany a aka zadlZenost’ je

prijatel'na. To zavisi na stratégii podniku, ktoru si zvoli. Podnik, ktory je financovany cudzimi

zdrojmi, vyuziva moznost’ danového §titu, ¢ize uSetri viac na daniach. Spolo¢nost’ Telefonica

preferuje financovanie vlastnymi zdrojmi pred cudzimi, ¢o dokazuje aj pokles veriteI'ského

rizika. Vlastnicke riziko ma rastuci trend az po obdobie finan¢nej krizy, potom nastava

mierny pokles. Dovodom je vyrazny pokles vlastného kapitalu, ktory je ovplyvneny znizenim

zakladného kapitalu v roku 2012. Ale aj tak ma spolo¢nost’ vyrazne vyssi vlastny kapital nad

cudzim, takze pre veritela je spoloCnost’ bezpecna a vSetky Uvery jej boli poskytnuté bez

zaistenia.

Tabul’ka 15 — Vyvoj ukazovatel’ov zadlZenosti

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Veritel'ské riziko 41,7% | 34,1% | 23,5% | 24,9% | 27,1% | 24,6% | 20,4% | 21,1% | 22,3% | 23,5%
Vlastnicke riziko 58,3% | 65,9% | 76,5% | 75,1% | 72,9% | 75,4% | 79,6% | 78,9% | 77,7% | 76,5%
Urokové krytie -8,0 7,5 12,6 26,1 30,4 37,7 56,9 64,5 45,5 28,7
Krytie ¢istych dlhov 0,4 0,8 0,9 0,9 1,2 1,0 1,3 1,3 1,2 1,0

Pramen: Viastné vypracovanie na zdklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Ukazovatel' urokového krytia vypoveda o tom, kolkokrat zisk (EBIT) prevySuje

uroky. Vroku 2003 sme mali EBIT v Cervenych cislach, a preto nakladové troky boli
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osemkrat vysSie. Od roku 2004 vychadza trokové krytie kladné. S rastom prevadzkového
zisku rastie aj urokové krytie. Po roku 2010 za¢ina mierne klesat’ prevadzkovy zisk a tym
klesa aj hodnota irokového krytia. Hodnoty tohto ukazovatel'a vyrazne prevysuju odporacant
hodnotu 5, ¢ize sa nemusime bat’, zeby urokové naklady mohli prevysit EBIT. Ukazovatel
krytia Cistych dlhov, nam hovori, aku Cast’ ¢istych dlhov by sme mohli okamzite umorit’, ¢ize
hned’ splatit’. Ani v jednom roku hodnoty neklesli pod kritickii hodnotu 0,3. To znamena, Ze

spolo¢nost’ dokaze svoj dlh vzdy splatit’ za obdobie kratSie ako 3,5 roka.

4.4. Predik¢né modely

Dalgiu délezitt ulohu pri hodnoteni podniku hra nielen finanéna analyza, ktora sme uz
podrobne rozobrali, ale aj budice smerovanie podniku. Aké su jeho perspektivy a odhalit
nové trendy vo vyvoji spolo¢nosti. Tato funkciu plni komplex metdod zname pod nazvom

bonitné a bankrotné modely.

4.4.1. Bonitné modely
Kralicekov Quicktest

Kralicekov Quicktest je jedinym zastupcom bonitnych modelov. Okrem rentability R3
vSetky ostatné ukazovatele dokazovali, Ze sa nemusime bat o situaciu V spolocnosti
Telefonica CZ. Ukazovatel R1 financnej stability dostal stale najvyssi pocet bodov pocas
sledovaného obdobia. Hranicu 0,3 prekracuje dvojndsobne. Ukazovatel’ R2 solventnost’
dokazuje, Ze spolo¢nost’ nema problém so splatenim dlhov. Ukazovatel’ R3 rentability
nesplia kritéria na Styri body, hlavne na zaciatku sledovaného obdobia. Je to spdsobené zlym
rozlozenim stalych a obeznych aktiv (90:10). Na druhej strane telekomunikacna spolo¢nost’
nepotrebuje vel'a hmotného majetku, aby zabezpecila bezny chod firmy. Preto si myslim, ze
tento ukazovatel je zle nastaveny. A na zaver ukazovatel’ R4 likvidity je tiez
bezproblémovy, vd’aka vysokym odpisom, ktoré kompenzuji klesajiice vynosy. Vysledky
z posledného roku sledovania dokazuju to, Ze sa nemusime bat' bankrotu spolocnosti. Aj
napriek tomu, Ze bankrot spolo¢nosti nehrozi, je dolezité nad’alej sledovat’ finanénu situaciu

podniku, lebo vsetky ukazovatele zac¢inaji po roku 2010 dosahovat’ nizsie hodnoty.
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Tabul’ka 16 — Kralicekov Quicktest

KRALICEKOV QUICKTEST

Konstrukcia ukazovatela 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

R1 Vlastny kapital Hodnota | 0,58 | 0,66 | 0,76 | 0,75 | 0,73 | 0,75 | 0,80 | 0,79 | 0,78 | 0,76
Aktiva Body 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

R2 Dlhy - Kr. fin. majetok Hodnota | 1,94 | 1,20 | 0,99 | 0,95 | 0,77 | 0,86 | 0,69 | 0,71 | 0,77 | 0,95
Nezdanené Cash Flow Body 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

R3 EBIT Hodnota | -0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,09 | 0,12 | 0,15 | 0,16 | 0,17 | 0,11 | 0,11
Aktiva Body 0 1 1 2 2 | 3| 4| 4| 2|2

R4 Nezdanené Cash Flow Hodnota | 0,44 | 0,47 | 0,44 | 0,45 | 0,44 | 0,44 | 0,45 | 0,49 | 0,41 | 0,39
Prevadzkové vynosy Body 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Spolu 3,00 | 3,25 | 3,25 | 3,50 | 3,50 | 3,75 | 4,00 | 4,00 | 3,50 | 3,50

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

4.4.2. Bankrotné modely

Altmanovo Z-skore

Prvy bankrotny model, ktory sme si vybrali pre pozorovanie finanéného zdravia

Telefonicy O2 CZ, je Altmanov model. Z-skore Almanovho modelu ukazuje, ze spolo¢nost’

sa vacSinou nachadza v Sedej zone, Cize nevieme presne urcit’, akd bude buducnost’ podniku.
Je to spOsobené zapornymi hodnotami ukazovatela likvidity a nizkou uroviiou rentability
celkového kapitalu. V roku 2003 bol podnik v zlej finanénej situacii kvoli ukazovatel'om
likvidity a rentability. Opak nastal v roku 2009, kedy Z-skore dosiahlo hranicu 2,9 a podnik
bol v tomto roku stabilny vd’aka nizkej zadlzenosti, lepsej rentabilite a obratu aktiv. V roku
2010 zase doslo k narastu zadlZenosti a zniZzeniu ukazovatel'a aktivity, ¢im sa Z-skore dostalo

opit’ do Sedej zony. Musime sa vSak pozriet’ na iné modely, ktoré ndm lepSie vykreslia

situdciu spolo¢nosti v ¢eskych podmienkach.

Tabul’ka 17 — Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skoére 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
0,717 x prac. kapital / aktiva -0,08| -0,05| 0,01 0,02|-0,02|-0,01| 0,00| 0,01| 0,00| -0,01
0,847 x zadrzany zisk / aktiva 0,15| 0,16| 0,22| 0,18| 0,15| 0,18 0,16| 0,15| 0,12| 0,11
3,107 x EBIT / aktiva -0,11| 0,20| 0,24| 0,29| 0,37| 0,46| 0,50| 0,52| 0,35| 0,33
0,420 x vlastny kapital / dlhy 059| 0,81 1,36 1,26| 1,13| 1,29| 1,64| 1,57| 1,46| 1,37
0,998 x trzby / aktiva 0,33| 0,46| 0,49| 052| 0,56| 0,62 0,64 0,60| 0,59| 0,64
Z-skore 0,88| 157 2,32| 2,28| 2,19| 2,54| 2,95| 2,85| 2,52| 2,44

Pramen: Viastné vypracovanie na zdklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.
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Index IN95

Altmanovo Z-skére nesplita trzné podmienky Ceskej republiky, tak som sa rozhodol
pouzit’ Index IN95, ktory bol vytvoreny pre podmienky skiimanej spolo¢nosti. Hodnoty sa od
roku 2003 vyrazne odliSuju. Aj ked po roku 2010 prichddza mierne zhorSenie, ktoré je
sposobené hlavne poklesom solventnosti a rentability. Model IN95 nam uplne nevypoveda,
ako na tom je podnik, lebo okrem roku 2003, vsetky hodnoty prekrocili hranicu 2,0. Preto

som sa rozhodol siahnut’ po najnov§om bankrotnom modely, a to je Index INO5.

Tabul’ka 18 — Bankrotny model IN95

Index IN95 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ZadlZenost' | 0,22 x A/ CZ 0,53 06409088 081|090 |1,08 | 1,04 | 0,98 | 0,94
Solventnost’ | 0,11 x EBIT / U -082(0,76 | 1,39 | 285 | 3,35 | 4,17 | 6,31 | 7,12 | 4,98 | 3,15
Rentabilita | 8,33 x EBIT/ A -0,30| 0,53 | 0,63 | 0,79 | 1,00 | 1,24 | 1,35 | 1,39 | 0,95 | 0,88
Aktivita 0,52 xV/A 0,17 { 0,24 | 0,26 | 0,27 | 0,29 | 0,32 | 0,34 | 0,31 | 0,31 | 0,33
Likvidita |0,10 x OA /(KZ+KBU) | 0,05 | 0,05 | 0,13 | 0,15 | 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,212 | 0,10 | 0,09
Likvidita -16,8 x ZPLS /' V 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
IN95 -0,37 | 2,23 | 3,34 | 494 | 555 | 6,72 | 9,18 | 9,98 | 7,32 | 5,39

Pramen: Viastné vypracovanie na zaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.

Index INO5

Okrem Indexu INO5 tu boli aj iné modely: INO1 alebo IN99. Index INO5 ma najlep$iu
vypovedaciu schopnost’ vV spolo¢nosti Telefonica O2 CZ. V roku 2003 mala spolocnost’ vel’ky
problém takmer so vSetkymi ukazovate'mi, apreto aj INO5 dosahuje zdporné hodnoty.
V nasledujtcich dvoch obdobiach nastava zlepSenie, kedy sa INO5 dostava do Sedej zony. Je
to spdsobené vyraznym narastom solventnosti a rentability. Od roku 2006 mozeme
Vv spoloc¢nosti predpokladat’ uspokojiva finan¢nt situdciu, aj ked ako sme si mohli v§imnut,
ze po roku 2010 solventnost’ zacina vyrazne klesat’ a ostatné ukazovatele ju nasleduju. Jediny

ukazovatel obratu aktiv sa vyrazne nemeni, lebo ako vynosy, tak aj aktiva stale klesaju.

Tabul’ka 19 — Index INO5

Index INO5 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
0,13xA/CZ 0,31 /038|05|052]|048 |053|064]|061]|058| 0,55
0,04 x EBIT /U -0,30| 0,28 | 0,50 | 1,04 | 1,22 | 1,52 | 229 | 259 | 1,81 | 1,15
3,97 xEBIT/ A -0,14| 0,25 | 0,30 | 0,38 | 0,48 | 0,59 | 0,65 | 0,66 | 0,45 | 0,42
021 xV/A 0,07 | 0,10 | 0,20 | 0,11 | 0,22 | 0,13 | 0,24 | 0,213 | 0,12 | 0,13
0,09 x OA/KZ 0,04 | 005|011 0,13 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,20 | 0,09 | 0,08
INO5 -0,02| 1,06 | 1,57 | 2,18 | 2,38 | 2,85 | 3,80 | 4,10 | 3,06 | 2,34

Pramen: Viastné vypracovanie na zdaklade financnych vykazov spolocnosti Telefonica O2 CZ.
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Vsetky modely tvrdia, Ze momentalne ide 0 bezproblémovi spolocnost. Akurat
Altmanovo Z-skore prisudzuje podniku uréiti mieru neistoty v podobe Sedej zony. Mdzeme
tvrdit’, ze bankrot alebo finan¢né problémy v blizkej buducnosti podniku nehrozia. Veritelia
a akcionari sa nemusia bat, zeby nastali problémy pri vyplateni podielov alebo uverov.
Spolo¢nost” Telefonica je velka silna firma, ktorej akcie st obchodovate'né na burze a aj
nad’alej je pod prisnym dozorom. A podla mojho nézoru ju Cakéd namdahavd, ale spesna

budtcnost’.
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5. Telekomunikaény trh v Ceskej republike
Telefonny trh v Ceskej republike je regulovany, tak ako aj v ostatnych krajinach sveta.

To znamend, ze na rozdiel od beznych obchodnych firiem je kontrolovany a regulovany
Ceskym telekomunikaénym tradom (d’alej len CTU). Aj napriek tomu v Cesku st vysoké

telekomunikacné poplatky.

Momentalnu situaciu na ¢eskom telekomunikaénom trhu si CTU plne uvedomuije a snazi
sa ju zmenit. Preto dotlagil mobilnych operatorov, aby mohli v Cesku vzniknat' virtualni
operatori. Zarovett CTU vyhradil jedno pasmo aukcie pre nového operatora. Aj napriek tomu,
ze sa do aukcie prihlasili dvaja novi zdujemcovia o telekomunikacie, tak nakoniec nevydrazili
pre nich uréené frekvencie. Témy virtudlnych operatov a aukcie podrobné rozoberam
v nasledujtcich kapitolach. Najprv sa vSak zameriam na vyvoj asucasnost Ceského

telekomunikacéného trhu.

5.1. Vyvoj telekomunikacnych sluzieb
UZ na zékladnej Skole sme sa ucili o vynalezcovi prvého telefonu Alexandrovi

Grahamovi Bellovi. Pravda je vSak troSku ina. Prvy telefon bol zostrojeny uz v roku 1876
talianskym vynalezcom Antoniom Meuccim. Dolezity je prinos telefonu pre spolocnost.

Teleton polozil zadkladnu technologicku platformu pre rozvoj d’alSich technologii.

Telekomunika&ny sektor v komunistickom Ceskoslovensku mozeme charakterizovat’ ako
neefektivna Statom vlastnend monopolna Struktira. Komunikacia nebola povazovana za
zakladné T'udské pravo v komunistickych krajinach a bola povazovana za politicky podozrivi.
Kazdy obcan mal sice pravo na zriadenie telefonnej stanice, ale priemernd ¢akacia doba bola
aj nickolko rokov. Vysledkom bola celkom zaostala telekomunikacna siet. Az zmena
politickej ahospodarskej orientacie v roku 1989 priniesla novy pristup vlady
K telekomunikaénému sektoru. Vlada pontkla zalozenie spolo¢ného podniku, v ktorom SPT
Telecom vlastnil 51%, strategickému partnerovi US West a Bell Atlantic bolo pontknutych
49%-tny podiel.17 Vtedy sa spustila prva mobilna siet’ v Ceskej republike s nazvom Eurotel
(dnes Telefonica O2). Bola to analdgova mobilna siet’ na baze technologii Nordic Mobile
Technology (NMT) v pasme 450 MHz, ktora umoznovala prenos hlasu. Cena licencie na
NMT stala 800 milidnov Eeskoslovenskych kortn. Ale sluzby vyuZzivalo len malé percento
manazérov na prenos hlasu. Pevné linky boli kvalitnejsie. Dia 1.7.1996 pri spusteni druhej

generacie mobilnych sieti na baze technolégie GSM v pasme 900 MHz nastal skuto¢ny

7 Fundinguniverse. Cesky Telecom a.s. history . [on-line]. [cit. 2013-11-10]. Dostupné z:
http://www.fundinguniverse.com/company-histories/cesky-telecom-a-s-history/
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telekomunikaény bum v Ceskej republike. Ceské Radiokomunikace nedostali licenciu na
NMT, a preto dostali narok na licenciu pre GSM. Postupom casu sa tato technoldgia ukazala
ovela vyhodnejSia a kvalitnejS$ia. Na trh prichadzaju novi operatori: Radiomobil (byvale
Ceské Radiokomunikace, potom Pegas, dnes T-Mobile) v roku 1996 a Cesky Mobil (Oskar,
dnes Vodafone) v roku 2000. Spolo¢nost’ Oskar vyhrala, vd’aka zaujimavému marketingu
a imidzu, znacku ako lacnd alternativa konkurencie. Po aktivnom prvom roku na trhu Oskar
ziskal 300 000 klientov, po dvoch rokoch milion. Povodne mali na naSom trhu posobit’ Styria
operatori. Bolo pre nich aj rozdelené pasmo GSM. Nakoniec sa ale na $tvrtého nedostalo a po

skonéeni aukcie na LTE ani nedostane.

5.2. AKktualna situacia na telekomunika¢nom trhu v CR
Telekomunikacny trh presiel velkou zmenou za poslednych 15 rokov. Pevnu telefénu

siet’ ovplyvnil nastup mobilnych telefénov v 90. rokoch 20. storoc€ia, a za poslednych tridsat’
rokov neskor pouzivalo v Ceskej republike mobilny telefon 94% populacie starSej ako
16 rokov. Pocet pevnych liniek postupne klesa a nahradzujui ho mobily a lacnejSie pevné
hlasové sluzby na baze technoldgii Voice over IP (VoIP). Ale pevné linky uplne nezmiznu,
lebo este velka cast populacie pouziva pevny internet, ktory mé svoje vyhody oproti
mobilnému. Zaroven si musime uvedomit’, Ze mobil sluzi zvy€ajne len jednej osobe, pri¢om

pevna linka sltzi vSetkym ¢lenom domacnosti.

Graf 7 — Vyvoj celkového poctu telekomunikaénych sluzieb za roky 1999-2012 (v tis.)

Vyvoj celkového poctu mobilnych telekomunikacnych sluzieb
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Pramen: Viastné na zdklade vysledkov z Ceského Statistického viradu.

Z grafu mozeme vy¢itat’, Ze mobilné technoldgie ovladli ¢esky trh v roku 2010, kedy

pocet aktivnych SIM Kkariet prekroc¢il pocet pevnych liniek. Vtedy nastava moment, kedy
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pocet pevnych telefébnnych liniek zacina klesat. V roku 2008 tento pokles uz nie je tak

vyrazny, kvoli tomu, Ze trh je nasyteny.

Dévod, pre¢o pocet aktivnych SIM Kkariet je 040% vyssi ako populacia v Ceskej
republike, je sposobené novymi technologiami, napr. M2M. , Pojem machine-to-machine
(M2M) reprezentuje obojsmerni  komunikdciu medzi najrozlicnejsimi  technologickymi
zariadeniami nezdvisle od potreby nasadenia ludského faktora. “*® Vyuziva sa na lokalizaciu
vozidiel, zabezpecenie budov, vyhl'addvanie osob, atd’. v poslednych Styroch rokoch doslo
K vyraznému narastu po¢tu M2M SIM Kkariet. Ich pocet od roku 2009 do roku 2012 vzrastol

pétnasobne, a to az na 533,2 tisic.

Graf 8 — Trzny podiel operator za rok 2003-2012

Triny podiel operator za rok 2003-2012
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Pramen: Viastné na zdklade vysledkov z Ceského Statistického viradu.

Pre lepsiu predstavu, aké maju trzné podiely operatori na Ceskom trhu, som pripravil
graf, kde je uvedeny podiel aktivnych SIM kariet jednotlivych operatorov na trhu. Kedze
pocet ucastnikov na trhu v poslednej dobe stagnuje, tak dochadza, predovsetkym, k presunu
zékaznikov medzi jednotlivymi poskytovatelmi sluzieb. Pri prechode si mdzu zdkaznici
ponechat’ svoje telefonne ¢islo, ¢o je ¢inny prostriedok podporujuci konkurenciu. Az do roku

2005 dominovala na trhu Telefonica, ¢o bolo spdsobené tym, ze prisla na trh ako prva. Aj

18 Telekom. M2M riesenia [on-line]. [cit. 2013-10-06]. Dostupné z: http://www.telekom.sk/biznis/m2m-
riesenia/machine-to-machine-m2m/predstavujeme-m2m/
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napriek tomu, ze T-Mobile vstipil na trh az vroku 1996, podarilo sa mu predbehnut
Telefonicu a svoje prvenstvo si drzi dodnes. Treti v podari je Vodafone, ktory prisiel na trh az

v roku 2000, ale za dvanast’ rokov sa dokazal vypracovat’ na plnohodnotného konkurenta.

Aj napriek tomu, Ze celkové trzby vietkych operatorov v Ceskej republike postupne
klesaju, medzirocne o 7,2%, prevadzka v roku 2012 medziro¢ne vzrastla o 4,2%, to znamena,
ze Cesi pretelefonovali viac ako 16,3 milidrd realnych minat. Prevaznu &ast’ v roku 2012
tvorilo volanie do vlastnych sieti operatorov Tym padom poklesol aj priemerny ro¢ny vynos

na uzivatela ARPU™® na hodnotu 4 691 koran bez DPH.

CTU® vyéislil priemerna cenu volania v Ceskej republike na 2,18 K& za minitu
v roku 2012. Je to menej ako polovica v porovnani s rokom 2006 kedy minuta stala takmer
4,70 K¢. Tieto ceny nemusia byt Uplne presné, lebo ju ovplyviiuju aj lacné firemné hovory,
ktoré stoja len desiatky halierov. Domacnosti stale volaju takmer za 3 K¢ za minatu. Podl'a
predsedu podvyboru ICT st volania v Ceskej republike Sestkrat drahiie neZ v inych
vyspelych krajinach. Podl'a porovnania Eurdpskej komisie su ceny priblizne eurdépskemu

priemeru.

Tabul’ka 20 — Pokrytie izemia Ceskej republiky k 31.12.2012

Operitor | Pokrytie CR signalom | Siet’ GSM (v %) | Siet UMTS (v %)

pokrytie obyvatel'stva 99,6 78,0
Telefonica X .

pokrytie izemia 98,0 32,0

okrytie obyvatel'st 99,8 85,4

T-Mobile | POxrYU€ obyvatelstva

pokrytie tzemia 97,0 48 2

pokrytie obyvatel'stva 99,1 73,2
Vodafone : ;

pokrytie tizemia 94,2 26,1

Pramen: Viastné na zdklade vysledkov z Ceského telekomunikacného tiradu.

Na zaver vtabulke ¢.20 mame porovnanie pokrytia tizemia Ceskej republiky
mobilnymi sietami GSM a UTSM k 31.12.2012. Najlepsie pokrytie uzemia ma Telefonica, aj
ked’ ten rozdiel medzi operatormi je velmi maly. Co sa tyka pokrytia obyvatelov, tak tu vedie

T-Mobile. Celkovo pokrytie v Ceskej republike je velmi dobré a dosahuje eurépskej trovne.

9 Priemerny ro&ny vynos na uzivatela (ARPU) = celkové trzby za sluzby poskytované v mobilnej sieti na
celkovy pocet aktivnych SIM kariet.

Trzby za sluzby poskytované v mobilnej sieti = trzby za odchadzajice a prichadzajuce telekomunikacnt
prevadzku v mobilnej sieti zahffiajice vel’koobchodné a maloobchodné sluzby za hlas, data a Internet. Zahfiia
iba data GSM / UMTS operéatorov.

O ETU. Zprava o vivoji triu elektronickych komunikaci se zamérenim na rok 2012. [on-line]. [cit. 2013-11-17].
Dostupné z: http://www.ctu.cz/cs/download/statisticke_udaje/rok _2013/zprava_vyvoj_trhu_ek 2012.pdf
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Bohuzial, ceny za telekomunikaéné sluzby st eSte stale vysSie ako v inych eurdpskych
krajinach.
5.3. Virtualni operatori na ¢ceskom trhu

Mobilny virtuilny operator (MVNO, zanglického Mobile Virtual Network
Operator) je poskytovatel mobilnych telekomunikacnych sluzieb. Nema pridelenu licenciu
ani nevlastni infrastrukturu, ale ma vztah ku koncovému zakaznikovi. Virtualny operator
vstupuje do obchodnej zmluvy s operatorom mobilnej siete za velkoobchodné ceny.
Maloobchodné ceny nastavuje nezavisle od poskytovatel'a siete. Poskytuje zakaznicke sluzby,
vyuétovanie, technické informacie pre uzivatel'ov a nastavenie koncovych zariadeni. Riadi si
vlastny marketing apredaj koncovym zikaznikom. Ma vlastné SIM Kkarty, vlastnu

roamingovu zmluvu a vlastny kod mobilnej siete.

Vstup virtualnych operatorov na Cesky trh bol nevyhnutny. Vyzadovala si to verejnost’
aj regulator trhu. Chceli, aby sa objavili na trhu, okrem silnych operatorov, aj dalSie
alternativy. Preto sa spolo¢nost’ Telefonica rozhodla necakat’ a spolu so spolo¢nost’ou Ringier
Axel Springer vstipila na trh Sprvym ceskym virtudlnym operatorom BLESKmobil
Vv novembri 2012. BLESKmobil funguje na principe tzv. ,,Light MVNO®, ¢ize celt ¢innost’
a prevadzku zabezpecuje technicky Telefénica a BLESKmobil zabezpecuje len predaj sluzieb
a marketing. Telefonica sa rozhodla pre spolupracu s Bleskom, pretoze je to najcitanejsi
dennik so Sirokou distribu¢nou sietou. BLESKmobil posobil na ¢eskom trhu pol roka bez
d’alsieho konkuren¢ného virtuala az do maji 2013, kedy T-Mobile spustil MVNO Mobil.cz.
Telefonica CZ taktiez v maji 2013 vytvorila join venture s Tesco Stores a vznikol Tesco
Mobile. Hlavnou vyhodou tejto join venture bol pristup k viac ako 1,2 mil. uzivatelov
vernostnych kariet Clubcard Tesco. V oktobri 2013 Telefonica pridala d’alSieho virtualneho
operatora v spojeni S energetickou spoloénostou CEZ, ktora dodava energiu do viac ako

2,6 miliéna domacnosti.

Konkurenéni operatori zareagovali na dopyt po virtualnych operatoroch az polroka po
spusteni prvého operatora v sieti Telefonicy. BLESKmobil m4, aj vd’aka tomu neskorému
nastupu dalSich operatorov, viac nez 300 tisic zdkaznikov. Konkurencia sa preto snazi
vydobyt' si podiel na trhu cez vicSie mnozstvo virtualnych operatorov. T-Mobile ma
momentalne 20 virtualov a Vv sieti Vodafone je devit. Vd'aka tejto stratégii, kazdy tyzden na
trhu pribudnu v Ceskej republike dvaja novi virtualni operatori. Najva¢sim prinos virtualnych

operatorov je pokles cien pre beznych rezidentnych zdkaznikov.
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Terajsi operatori vyuzivaji nastup virtualov k tomu, aby sa zbavili menej lukrativnych
zakaznikov. Menej lukrativni zdkaznici su ti, ktory malo minaju a su drahsi na obsluhu. Je to
zapri¢inené tym, ze virtuali nie st schopni poskytovat’ neobmedzené volanie a vic¢si objem
dat. Tych lukrativnejSich zakaznikov si operatorské trio ponechalo a eSte viac ich k sebe

priputali tym, ze razantne zniZzili ceny a vytvorili nové ,,revolu¢né® tarify.

5.4. Zmena minoritného akcionara v spolocnosti Telefonica
Na &eskom telekomunikaénom trhu nastala v roku 2013 vyrazna zmena. Spanielsky

koncern Telefonica S.A. sa rozhodla predat svoje pobocky Vv Cesku ana Slovensku
investi¢nej skupine PPF. Dovodom predaja bola velkd zadlZzenost' materskej spolocnosti,
ktord ma od investorov napozifiavanych viac ako 50 miliard eur. Investori si necenia
spolo¢nost’ na viac, ako je jej hodnota dlhov. Momentalna trhova hodnota koncernu je okolo
56 miliard eur. Ak to porovname snemeckym telekomunikaénym koncernom Deutsche
Telekom, ktory ma dlhy za 37 milidrd a investori si ho cenia asi na 50 milidrd eur.
Spoloc¢nosti Telefonica S.A. sa podarilo predat’ v juni 2013 irsku pobocku za 780 miliénov
eur spolo¢nosti Hutchison Whampoa. A uvazuje tiez o predaji China Unicom, ktorda ma
hodnotu asi 1,6 miliardy eur.?* Vynos z predaja chce skupina vyuZit' na zniZenie svojho
zadlZenia a posilnit’ poziciu na europskom a juhoamerickom trhu. V Nemecku Telefénica SA

zIltc¢ila nemecka pobocku s operatorom E-Plus.

V novembri 2013 Spanielska Telefonica S.A., ktord vlastnila dokopy 70,8%
spolo¢nosti Telefénica CZ, potvrdila predaj 65,9% podielu skupine PPF za 2,467 miliardy eur
(t.j. 63,3 miliardy ¢eskych kortn). Skupina PPF zaplati 2,063 miliardy eur pri dokonceni
obchodu, ktory eSte musi schvalit Eurdpska komisia azvySnych 404 milionov eur je
rozdelenych do splatok v Styroch rokov. Zatial' ¢o skupina PPF musi ostatnym akcionarom
urobit’ povinnil ponuku na odkup ich podielu, tak Telefonica S.A. si ponechd 4,9%, ktoré
moze predat’ inokedy. Predpokladam, ze cena akcie bude rovnaka, za aki PPF kupila podiel
od Telefonicy SA, ¢ize 305,6 K¢. Sucastou zmluvy je 1 to, Ze Styri roky zostane Spanielska
matka obchodnym partnerom ceskej aslovenskej Telefonicy, ¢o zahriiuje pristup
k spolo¢nému nakupu technolégii alebo dohody o roamingu. Sucastou zmluvy este bolo, ze
pred prevodom akcii ziska skupina Telefonica na vyplate dividend 260 milidonov eur. Znacku
02 bude moct skupina PPF pouZivat esSte dalSie Styri roky. Predpokladdm, Zze

k premenovaniu dojde skor.

2! Bloomberg. Telefonica Is Said to Consider Next Round of Asset Sales [on-line]. [cit. 2013-11-18]. Dostupné z:
http://www.bloomberg.com/news/2013-04-03/telefonica-is-said-to-consider-next-round-of-asset-sales.html
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Kupa ceskej Telefonicy skupinou PPF nie je nahoda. PPF mala zaujem
o telekomunikacie uz vroku 2003, kedy TelSource pontikal na predaj Cesky Telecom.
Nakoniec k Ceskému Telecomu bol prikapeny Eurotel a v roku 2005, ako samostatny subjekt
ho kupili Spanieli za 82,6 miliardy K&. Vyzera to tak, ze Kellner kipil Telefonicu za niZ8iu
¢iastku, ako bola predavana v roku 2005. Zaroven vtedy neexistovala slovenska Telefénica,
ktorej je ceska pobocka 100% vlastnikom. Musime si uvedomit, ze Telefonica je
poskytovatelom roznych ICT rieSeni, akym su Cloud, Big Data, hostingové centrum.
Telefonica je technickym prevadzkovatelom datovej schranky Ceskej posty. Zaroven ma aj
aktivity v Centralnom registri vozidiel. Takze PPF sa zacne podielat na prevadzke

eGovernment.

Aké ma plany s Telefonicou skupina PPF nikto nevie. M6zu nastat’ niektoré varianty.
Prvd moznost’ je, ze PPF ako investicnd firma kupu Telefonicy berie ako kratkodobu
investiciu, ktori zhodnoti, a potom preda do Azie, ktora mé o eurépsky trh v poslednej dobe
znaény zaujem. Dalsia moZnost je, Ze PPF skupina sa zbavi nepodstatnych biznisov, urobi
drastické skrty a nad’alej ponecha $tedrti dividendovu politiku. Posledna moznost’ je, ze PPF
si Telefonicu ponecha abude jurozvijat. ,,Co to vse znamend pro Ceské zdkazniky? Se
vstupem PPF se da cekat, Ze O2 bude dravejsi a rychlejsi pri zavadeni novych technologii,
protoze  jakékoliv  rozhodnuti nebude podléhat schvdleni centraly v  Madridu.
A pravdeépodobné si klienti budou muset zvyknout na to, Ze pri nakupu nového telefonu nebo
tabletu v prodejnach O2 bude vidy pripraven zastupce Home Creditu s nabidkou

spotiebitelského uveru. “22

5.5. Aukcia LTE
Dna 12.11.2012 sa spustila prva aukcia kmito¢tov pre rozsirenie poskytovania mobilnych

telekomunikaénych sluzieb vsieti LTE na uzemi Ceskej republiky. Mobilna siet LTE
umoznuje realnu rychlost’ pripojenia k internetu okolo 150 Mbit/s, €o je priblizne pdtnasobok
sticasnej technologie 3G. V prvej aukcii sa uchadzali operatori: T-Mobile, Telefonica,
Vodafone a PPF Mobile Services, ktori drazili dokopy 40 blokov kmitoétov v pasmach
800, 1800 a 2600 MHz. Ich vyvoldvacia cena bola dohromady 7,4 miliardy K¢&. Nakoniec
prva aukcia bola ukon¢end netspe$ne Vv marci 2013 rozhodnutim predsedu Ceského
telekomunika¢ného tradu. Dovodom bola nerealna aktualna cena frekvencii, ktora sa v sucte

pohybovala okolo 20 miliard korun.

22 Ceska pozice. Kellner si s telefonicou zrejme pohraje jako kdysi s pojistovnou. [on-line]. [cit. 2013-11-22].
Dostupné z: http://www.ceskapozice.cz/byznys/podnikani-trhy/kellner-si-s-telefonikou-zrejme-pohraje-jako-
kdysi-s-pojistovnou
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Preto v novembri 2013 sa uskutocnila d’al$ia akcia na kmitocty, ktorej podmienky boli uz
jasnejSie stanovené. Frekvencie sa predali za celkova ¢iastku 8,53 miliard korun, ktoré
vydrazili traja operatori: Telefonica, T-Mobile a Vodafone. Do aukcie vstapili este dve d’alSie
spolo¢nosti: Revolution Mobile a Sazka Communications, ale tie nevydrazili ziadne kmitocCty,
aj naprick tomu, ¢ CTU rezervoval uréité frekvencie pre nového §tvrtého operatora.
Revolution Mobile je predany dcérsky podnik PPF Mobile Services a kedze sa zmenila
majetkova Struktira v Telefonice O2, tak uz nemal zdujem konkurovat' svojej byvalej
materskej skupine PPF. Spolo¢nost’ Sazka Mobile sa rozhodla vybudovat nového virtualneho

operatora v sieti Vodafone, a preto usttpila od aukcie.

Stcasni operatori si rozdelili najlukrativnejsie bloky frekvencii v pasme 800 MHz. Vsetci
operatori ziskali rovnaky objem 2 x 10 MHz. Vodafone kupil blok A3, ktory bol pévodne
vyhradeny pre nového hraca. Vyvolavacia cena pre blok Al bola nizsia kvoli nepriaznivym
vlastnostiam tohto bloku, ktort nakoniec ziskal T-Mobile. V tabulke ¢.21 vidite rozdiel medzi
vyvolavacou cenou a vyslednou cenou. Rozdiel som uviedol aj v absolutnej vyske, aby bolo

zretel'ne jasné, ze sut'aziaci prihadzovali ovel’a menej ako v prvej aukcii.

Tabulka 21 — Ziskané bloky z druhej aukcie

ziskané |vyvolavacia| vysledna ol Pl prepocet | VvV prvom

bloky cena cena mil. K¢] v %] »na MHz- | pokusu

2x5 MHz | [mld. K¢] | [mld. K¢] P Re . PoP* 0 aukciu
T-Mobile | Al+A2 2,12 2,231 111 5,24% 0,39€ 0,96 €
Telefonica | 2x A2 2,22 2,386 166 7,48% 041€ 1,15€
Vodafone A3 2,22 2,664 444 20,00% 0,46 € 1,15€

¥ , . . v , 23
Pramen: Viastné spracovanie na zaklade ¢lanku z portalu: Lupa.cz.

Z tlacovej spravy CTU* vyplyva, Ze vSetci traja operatori ziskali rovnako po Styri
bloky v pasme 2 600 MHz a ¢ast’ bloku kategérie B2 v pasme 1 800 MHz. Aukcia ukazala, ze
Vodafone mdze konkurovat' dvojici O2 a T-Mobile. Operatori musia do 30 mesiacov od
ukonéenia aukcie pokryt signalom LTE vicsinu okresov v Ceskej republike. Telefonica
planuje investovat’ miliardy korun do vystavby arozvoja LTE. Tato velka investiciu ma

naplanovanu uz od juna roku 2014.

2 Lupa. Aukce mobilnich kmitoctu skoncila na nového hrice zapomente [on-line]. [cit. 2013-11-22].
Dostupné z: http://www.lupa.cz/clanky/aukce-mobilnich-kmitoctu-skoncila-na-noveho-hrace-zapomente/

# CTU. Tiskové zpravy [on-line]. [cit. 2013-11-22]. Dostupné z: http://www.ctu.cz/aktuality/tiskove-
zpravy.html?action=detail &Articleld=10908
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V tabulke ¢. 22 je uvedena cena, ktort zaplatia operatori za jednotlivé frekvencie.

Vydrazend suma dava sucet 8,529 mld. K¢, €o je menej, S¢im pocital ndvrh na Statny

rozpocet pre rok 2015. Ten ratal s 10 miliardami kortn.

Tabul’ka 22 — Cena za jednotlivé pasma

o L] soéahgﬁznﬁ)(é] 18OZOa1€[i;IanKé] 2600 %;Izn[olcé]
T-Mobile | 2614000000 | 2231000000 | 63000000 320 000 000
Telefénica| 2802000000 | 2386000000 | 96000 000 320 000 000
Vodafone | 3113000000 | 2664000000 | 129000000 | 320000 000

Pramen: Viastné spracovanie na zdklade clanku z portalu: Lupa.cz.

Vsetky bloky sa predali bez vyrazného superenia az na blok A3, kde doslo ku stretu
Vodafonu na jednej strane a Telefonicy a T-Mobilu na strane druhej. Na kolko si Vodafone
uvedomuje svoju situdciu na trhu, tak za najviac kmitoctov zaplatil aj najvyssiu cenu. Preto
Vodafone musi byt viac dravy ako ostatni operatori, aby na trhu mohol konkurovat’ ostanym
operatorom. ,, Telefonica a T-Mobile se dohodly na sdileni siti“®® Preto Vodafone moze
Tutovat’ netispech oboch novych hracov, ktori v aukcii neuspeli. Pretoze, ak by jeden
z novych operatorov ziskal frekvencie, ktoré boli ur¢ené pre nich, tak Vodafone by mohol
zacat snim blizSie spolupracovat a zaroven konkurovat dvom najvacSim operdtorom

v Ceskej republike, ktori sa zacali v posledne dobe zblizovat'.

% Mobil. Telefénica a T-Mobile sa dohodly na sdilent siti. [on-line]. [cit. 2013-11-22].
Dostupné z: http://mobil.idnes.cz/telefonica-a-t-mobile-sdileni-siti-drd-/mobilni-
operatori.aspx?c=A131030_181614 mobilni-operatori_hro
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6. Medzipodnikové porovnanie
Pre medzipodnikové porovnanie som si vybral dve uz spominané konkurencné firmy,

ktoré posobia na Ceskom telekomunikacnom trhu. St to T-Mobile Czech Republic, a.s.
a Vodafone Czech Republic a.s., kde porovnavam data za rok 2003-2012 s Telefonicou O2
CZ. V dalsich kapitolach ich blizsie predstavim a zhodnotim ich hospodarske vysledky.

6.1. Predstavenie spolocnosti T-Mobile Czech Republic, a.s.
Vybrané ukazovatele k 31.12.2012:

Pocet aktivnych mobilnych zdkaznikov v CR  cez 5 500 000

Pocet zamestnancov 2 847
Vlastny kapital 26 896 mil. K¢
Cisty zisk 6 952 mil. K¢&

Spolo¢nost’ T-Mobile Czech Republic, a.s. (d’alej len T-Mobile) posobi ako operator
na Ceskom trhu od roku 1996. Je ¢lenom nemeckej korporacie Deutsche Telekom. Do roku
2002 prevadzkovala tuto mobilni siet spolo¢nost RadioMobil pod nazvom Pegas.
Akcionarmi T-Mobile st CMobil B.V. s 60,77 % akcii a zaroven TMCZ HOLDCO II (Lux)
S.arl.s 39,23 % akcii. Materskou spolo¢nostou je Deutsche Telecom AG, ktora ovlada
CMobil B.V. prostrednictvom spolo¢nosti T-Mobile Global Holding Nr. 2 GmbH.

T-Mobile znamenal pre Telefonicu silni konkurenciu uz v roku 2002, kedy znizil ceny
a mobilné telefony sa stali masovou zalezitostou. Ako prvy prisiel s ndpadom predplatenych
kupdnov. Zacal pontikat’ svojim zdkaznikom MMS sluzby, ktoré sa bohuzial’ kvdli prehnane;

cene neujali na trhu. Vyhodou T-Mobilu bolo aj kvalitné pokrytie po celej republike.

6.2. Predstavenie spolo¢nosti Vodafone Czech Republic, a.s.
Vybrané ukazovatele k 31.12.2012:

Poget aktivnych mobilnych zakaznikov v CR 3 358 000

Pocet zamestnancov 2 054
Vlastny kapital 3 440 mil. K¢
Cisty zisk 955 mil. K&

Spolo¢nost’ Vodafone Czech Republic a.s. (dalej len VVodafone) vstupila na ¢esky trh
v roku 2006 akviziciou operatora Oskar Mobil, ktory pdsobil v Cesku uz od roku 2000. Je
100% vlastneny skupinou Vodafone Group Plc. Vodafone sa v roku 2009 zlucil s Broadnet
Czech, a.s., zaktpenu v roku 2008 a orientovanil na firemnych zékaznikov. Vdaka tomu Si

Vodafone posilnil poziciu u firemnych zakaznikov, lebo dovtedy bol vel'mi maly. Nazyvali ho
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»ludovym operatorom*, ktory ma blizko k oby¢ajnému zdkaznikovi. Bohuzial’, zdkaznici ho
tak prestali vnimat v poslednych Styroch rokoch. Zameranie na firemna klientelu pocitili

zékaznici, ked’ im Vodafone zacal zvySovat’ ceny.

6.3. Financ¢né ukazovatele
Pri porovnani vyvoju ¢istého zisku vsSetkych troch mobilnych operatorov vidime, ze

Telefonica O2 CZ bola od roku 2004 jednotkou na trhu. Po akvizicii Ceského Telecomu
a Eurotelu sa dokézala dostat’ z finan¢nej straty velmi rychlo. Osem rokov za sebou mala
najvyssi zisk a az v roku 2012 ju predbehol ziskovejsi T-Mobile. Pozorovanim som si v§imol,
7e Telefonica O2 zaznamenala rastuci zisk ako jediny operator na trhu v roku 2010. Narast
zisku bol sposobeny znizenim hodnoty aktiv za stadleho poklesu vynosov. Pokles vynosov je
zaroven dovod, prec¢o zisk v roku 2011 klesol 0 30%, ¢o je najviac zo vSetkych operatorov

a klesajtci trend pokracoval aj v roku 2012.

Graf 9 — Vyvaoj Cistého zisku vybranych podnikov za roky 2003-2012
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Pramen: Vlastné na zaklade financnych vykazov vybranych podnikov

Spolo¢nost” T-Mobile sa dokazala lepSie vyrovnat s financnou krizou a zlacnenim
telekomunikacnych sluzieb a aj napriek tomu, Ze jej zisk postupne kleséd od roku 2009, tak
pokles je mierny. To znamena, ze v roku 2012 ma T-Mobile najvacsie zisky. Spolo¢nost’
Vodafone je najmensim operatorom v Cesku. Dobre je , e sa Vodafonu poradilo v roku 2009
vyrovnat’ kumulovanu stratu minulych rokov. Bohuzial’, nikdy nedosahoval ani len polovicu
zisku ako jeho konkurenti. Jeho Cisty zisk klesa uz od roku 2008, dokonca v poslednom roku

nedosiahol zisk ani jednu miliardu ¢eskych kortn.
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6.3.1. Ukazovatel rentability v medzipodnikovom porovnani

V tabulke ¢.23 som porovnal ukazovatela rentability celkovych aktiv vo vSetkych
troch spolo¢nostiach. Okrem toho som dodal porovnanie rentability aktiv za celé sledované
obdobie apriemer za vSetky podniky V konkrétnom roku. Tato rentabilita umoziuje

porovnavat’ podniky s réznym podielom cudzich zdrojov vo financnej Strukture.

Tabul’ka 23 — Rentabilita aktiv sledovanych podnikov za roky 2003-2012

ROA v roku (uvedené v %) Priemer za

Podntk 1 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 A

TelefoénicaO2 | -1,00 | 4,00 | 5,00 | 6,80 | 9,10 | 11,20 | 12,60 | 13,20 | 9,80 | 8,60 7,93

T-Mobile 16,91 | 21,29 | 18,41 | 22,11 | 29,34 | 33,40 | 34,50 | 31,31 | 27,07 | 26,08 26,04

Vodafone 1,08 | 6,36 | 11,90|10,92| 11,94 | 9,50 | 16,09 | 13,79 | 15,31 | 10,08 10,70

Priemer 5,66 |10,55|11,77 | 13,28 | 16,79 | 18,04 | 21,06 | 19,43 | 17,39 | 14,92 14,89

Pramen: Viastné na zdklade financnych vykazov vybranych podnikov

Ako si mozeme v§imnut’ podla tabulky, v tomto pripade si Telefonica O2 nevedie az
tak dobre. Aj napriek tomu, Ze jej Cisty zisk je najvyssi, jej priemernd vynosnost’ je najnizsia
za sledované obdobie u vSetkych operatorov. Dovodom je, ze Telefonica O2 ma velké
mnozstvo aktiv. Najziskovej§im operatom je T-Mobile, ktorého rentabilita dosahuje za
sledované obdobie v priemere 26 %. V roku 2009 vynosnost’ T-Mobilu dosahovala 34,5 %, ¢o
bola najvyssia rentabilita na ¢eskom trhu. Pokles v roku 2010 zapri€inili faktory ako klesajuci
zisk ainvesticie do dlhodobého majetku, ¢im sa zvysila celkova hodnota aktiv. VVodafone
s priemernou rentabilitou 10,7 % je druhy najziskovejsi, aj ked’ jeho rentabilita sa ¢asto meni.
Vodafone mal rasticu rentabilitu uZ v roku 2005, ked’ bol v strate. V roku 2009 vyrazne zniZil
celkovi sumu aktiv, preto je narast rentability taky vyrazny. Spolo¢nost” Telefonica O2
zaznamenavala az do roku 2010 rastlci trend rentability, aj ked’ nikdy nedosahovala vysokeé
hodnoty. Rast rentability bol sposobeny rasticim ziskom a klesanim ¢istej hodnoty aktiv
sposobenej odpismi majetku a predajom hmotného majetku. Po roku 2010 zacala rentabilita

u vsetkych operatorov klesat’ a dostali sa na uroven, akua dosahovali v roku 2007.

Rentabilitu  vlastného kapitdlu som sa rozhodol porovnavat s bezrizikovou
vynosnostou, ktora maju Statne dlhopisy. Aby bolo pre vlastnika vyhodné drzat’ akcie
spolocnosti, tak vynosnost’ vlozeného kapitdlu musi presahovat’ bezrizikovl vynosnost'.
Momentalne kazda telekomunikac¢na spolocnost’ niekol'konasobne presahuje vysku hrubého

vynosu desatro¢ného Statneho dlhopisu, ktora dosiahla koncom roka 2012 hodnotu 1,92%.
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Ako si mozeme vSimnut' podla grafu, tak vynos Statneho dlhopisu dosiahol koncom roka

svoje minimum. Preto nie je az také naro¢né pre firmy mat vyssi vynos.

Graf 10 — Vynos 10-ro¢ného statneho dlhopisu (Maastrichtské kritérium)
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Rok | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Vynos | 4,82 | 4,14 | 3,61 | 3,77 | 468 | 430 | 3,98 | 3,89 | 3,70 | 1,92

Pramen: Vlastné spracovanie na zdaklade iidajov CNB.26 Udaje sii uvedené v percentdch.

Rentabilita vlastného kapitalu ma za desat’ rokov vel'mi podobny vyvoj ako vyvoj
rentability celkovych aktiv. Opét’ najvyssiu rentabilitu dosahuje spolo¢nost’ T-Mobile, ktorej
priemer ROE je 27,6 %. Rentabilita vlastného kapitalu dosiahla v rokoch 2004 a 2005 nizsich
hodn6t, kvoli tomu, Ze zisk spolo¢nosti vyrazne nestupal a zaroven vlastny kapital bol vel'mi
vysoky. V roku 2005 ¢isty zisk T-Mobilu dosiahol vysku 26,5 mld. K¢, preto rentabilita bola
nizka a dosiahla ,len“ 18,7 %. U Telefonicy O2 je ina situacia. Na rozdiel od rentability
celkového kapitalu, pretrvava u rentability vlastného kapitalu rastici trend aj v roku 2009.
Dévod je, ze vlastny kapital sa znizil viac ako bol pokles ¢istého zisku. Spolo¢nost’ Vodafone
ma vel'mi nestale hodnoty rentability. Vel'ké vykyvy hodnét rentability vlastného kapitdlu sa
pohybuju od -22 % az po 50 %, ktoré st spdsobené vyraznou manipulaciou vlastného

kapitalu.

26 Ceska Narodna Banka. Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu (maastrichtské kriterium) [onling]. [cit. 2013-09-08]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=375&p_strid=EBA&p_tab=1&p_lang=CS
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Tabul’ka 24 — Rentabilita vlastného kapitalu sledovanych podnikov za roky 2003-2012

ROE v roku (uvedené v %) Priemer za

Podnik sledované
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 obdobie

TelefonicaO2 | -2,00 | 6,00 | 6,60 | 9,10 | 12,50 | 15,80 | 15,80 | 16,80 | 12,60 | 11,20 10,44

T-Mobile | 26,30 | 20,35 | 18,74 | 21,88 |30,46 | 37,37 | 35,26 | 32,31 | 27,63 | 25,85 27,61

Vodafone |-17,19|-21,92 | -5,09 | 542 | 11,51 | 9,64 | 20,99 | 14,09 | 49,38 | 27,76 9,46

Priemer 237 | 1,48 | 6,75 | 12,13 | 18,16 | 20,94 | 24,02 | 21,07 | 29,87 | 21,60 15,84

Pramen: Viastné na zdklade financnych vykazov vybranych podnikov.

6.3.2. Ukazovatel zadlZenosti v medzipodnikovom porovnani

Pre porovnanie zadlzenosti podnikov som vybral ukazovatel'a veritel'ského rizika,
ktory ndm vyjadruje pomer cudzich zdrojov a celkovych aktiv. Veritel'ské riziko nam
vyjadruje rizikovost’ pre veritelov. Cim je veritel'ské riziko mensie, tym je podnik menej

zadlzeny.

Tabulka 25 — Ukazovatel’ zadlZenosti sledovanych podnikov za roky 2003-2012

Ukazovatel’ veritel’ského rizika v roku (uvedené v %) Priemer za

Podnik sledované
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 obdobie

TelefonicaO2 | 41,72 | 34,13 | 23,54 | 24,94 | 27,09 | 24,57 | 20,36 | 21,14 | 22,35 | 23,52 26,33

T-Mobile |52,47 | 25,39 | 23,90 | 24,00 | 21,92 | 23,68 | 18,42 | 17,37 | 16,55 | 15,55 23,93

Vodafone | 86,00 | 85,57 | 20,73 | 15,97 | 10,98 | 11,71 | 22,85 | 21,34 | 69,75 | 69,77 41,47

Priemer 60,07 | 48,36 | 22,72 | 21,64 | 20,00 | 19,99 | 20,54 | 19,95 | 36,22 | 36,28 30,58

Pramen: Viastné na zdklade financnych vykazov vybranych podnikov.

Ak porovnam priemer za sledované obdobie, mo6Zem konStatovat, Ze najlepSie si vedie
T-Mobile, lebo je prevazne financovany vlastnym kapitdlom. Podiel cudzieho kapitalu sa od
roku 2003 vyrazne znizuje a VvV roku 2012 dosahuje hodnoty len 15,5 %. Je to zapriinené
poklesom rezerv azvySovanim pomeru vlastného Kkapitdlu pomocou zadrZiavania
nerozdeleného zisku minulych rokov. Spolo¢nost’” Vodafone bola na zaciatku sledovaného
obdobia vel'mi zadlzend. Z 86 % bola financovani cudzim kapitalom. Az v roku 2005 sa ten
pomer obratil, atym sa znizilo veritel'ské riziko pod 20 %. Opat to bolo ovplyvnené
vyraznymi vykyvmi zakladného kapitalu, ako sme si mohli v§imnat' u rentability vlastného
kapitalu. Koncom sledované¢ho obdobia v rokoch 2011 a 2012 je spolo¢nost’ Vodafone zase
financovand prevazne cudzim kapitdlom. U Teleféonicy O2 sa zadlzenost velmi nemeni
a osciluje okolo 25%. Na zaciatku sledovaného obdobia bola zadlZen4, ale svoj dlh rychlo

splatila. S poklesom vlastného kapitalu klesaju aj cudzie zdroje.
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V spolocnostiach T-Mobile a Telefonica O2 moézeme povedat, ze zadlzenost' je
celkom prijatelnd, aj napriek tomu, ze su to nadnarodne firmy. Ak sa blizSie pozrieme na
skladbu cudzich zavézkov, tak vidime, ze firmy maji predovSetkym kratkodobé zavizky,
ktoré st chapané ako menej rizikovejsie. Kratkodobé zaviazky Telefonicy O2 tvoria v roku
2012 priblizne 66 % z cudzich zdrojov a v spolo¢nosti T-Mobile 88%.

Spolo¢nost’ Vodafone bola v obdobi krizy mierne zadlzend, aj napriek tomu nie je na
tom tak dobre ako jej dve konkuren¢né spolo¢nosti. V roku 2011 si zobrala dlhodoby uver vo
vySke 7 mld. K¢ a zaroven znizila 0 10 mld. svoj zakladny kapital. Vdaka tomu vzrastlo
veritel'ské riziko na necelych 70%. Vodafone je momentélne najzadlzenejSim operatorom na

¢eskom trhu.

6.3.3. Ukazovatel likvidity v medzipodnikovom porovnani

Na zaver som sa rozhodol porovnat likviditu spolo¢nosti. Pre porovnanie som si
vybral ukazovatela beznej likvidity, ktord predstavuje pomer obezného aktiva a kratkodobé
dlhy. Bezn4 likvidita ndm vyjadruje schopnost’ uspokojit’ veritel'ov pri spefiazeni vSetkych

svojich obeznych aktiv.

Tabul’ka 26 — Bezna likvidita sledovanych podnikov za roky 2003-2012

Bezna likvidita v roku Priemer

Podnik a
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |sledované

obdobie

TelefénicaO2 | 0,47 | 0,50 | 1,16 | 1,31 | 0,88 | 0,94 | 0,99 | 1,14 | 0,99 | 0,92 0,93

T-Mobile | 0,39 | 0,66 | 2,39 | 2,04 | 2,44 | 3,33 | 3,70 | 3,19 | 3,39 | 3,72 2,53

Vodafone 1,10 | 1,11 | 1,34 | 253 | 459 | 6,32 | 1,44 | 1,88 | 0,38 | 0,43 2,11

Priemer 0,66 | 0,76 | 1,63 | 1,96 | 2,63 | 3,53 | 2,05 | 2,07 | 1,59 | 1,69 1,86

Pramen: Viastné na zaklade financénych vykazov vybranych podnikov.

Bezna likvidita pre telekomunika¢né trhy by sa mala pohybovat’ okolo 1,99, aby bola
¢o najstabilnejSia. Telefonica O2 ma sice stabilnu, ale na druhej strane vel'mi nizku likviditu.
Nizka likvidita je vyhodna pre majitelov, lebo prostriedky zbyto¢ne neviaZe v obeZznych
aktivach. Z hladiska veritelov by bolo vhodné zvysit' tento trend kvoli ich déveryhodnosti.
Spolo¢nost’” T-Mobile ma vysoku likviditu, hlavne od roku 2005, kedy jej zacali rast
kratkodobé pohl'adavky k ovladajicim a riadiacim osobam. Vtedy T-Mobile poskytol pozicku
skupine Deutsche Telecom AG, ktora tuto p6zicku splatila v roku 2010, ¢im bezna likvidita
poklesla. Spolo¢nost’ Vodafone ma velmi nestabilnti likviditu, ¢ize u veritelov moze

vyvolavat’ podozrenie. V rokoch 2007 a 2008 mal Vodafone velku ¢ast’ svojich finanénych

prostriedkov ulozené v materskej spolocnosti, preto je bezna likvidita vel'mi vysoka. V roku

60




2009 nastava prudky pokles beznej likvidity, pretoze Vodafone znizil zadkladny kapital na
polovicu, ¢im zaroven poklesli o rovnakt sumu obezné aktiva. Znizenie zdkladného kapitalu

nastalo opat’ v roku 2011, a to az o 75%.

6.3.4. Zakaznicka spokojnost v medzipodnikovom porovnani

Prospesny podnik musi mat’ spokojnych zékaznikov so sluzbami a vyrobkami, ktoré
im poskytuje. ,,Optimdlna spokojnost zakaznika nastava vtedy, ak velkost prindsaného vzitku
je co najvyssia pri ¢o najnizsich nakladoch.“*' Spokojnost’ zakaznika m6zeme definovat’ ako
subjektivny pocit prameniaci z porovnavania jeho oCakdvani a tym, ¢o skuto¢ne dostal. Ak
sluzba a vyrobok splni ocakévanie zakaznikov, tak su spokojni. V opaénom pripade su

nespokojni.

Jednou z moznosti sledovania spokojnosti zakaznikov je pomocou CSI — Customer
satisfaction index. Rozhodol som sa analyzovat' a porovnavat’ podniky navzajom vdaka
indexu CSI. Customer satisfaction index sa odraza aj v ekonomickych vysledkoch podnikov.
Zakaznik by mal byt na prvom mieste, lebo vicSie zisky prichadzaji od spokojnych
zakaznikov. VysSie zisky znamenaju vacsi podiel na trhu a vacsSiu finanént silu. Nespokojni
zakaznici nakupuju menSie mnozstvo sluzieb a moézu byt niekedy aj pre podnik stratovi. Ale
aj napriek tomu su pre podnik doéleziti, lebo naklady na ziskanie nového zakaznika su
podstatne vysSie ako ndklady na udrzanie zadkaznika. Existuje vel'a spOsobov merania
spokojnosti zdkaznika. V spolo¢nosti Telefonica dopliuji vyskum spokojnosti CSI analyzou
POTR. POTR ((Project Operational Trust & Reliability) sa zaobera st'aznost’ami
a reklamaciami. Dal3i sposob zistovania spokojnosti je meranie zikaznickeho indexu
lojality — CLI Customer Loyalty Index. Lojalita zakaznikov je emocionalne spojenie so
znackou podniku. Ak zékaznik odporu¢i produkty podniku ostatnym, tak to znamena, ze
doveruje tej znacke. Meranie spokojnosti zdkaznikov nestaci, je potrebné sa divat’ aj na CLI,
lebo aj spokojny zakaznik mdze byt nelojalny a odide ku konkurencii. Ak zékaznik odide,
mal by sa podnik snaZit’ o jeho znovuziskanie, lebo uz nieco do zdkaznika investoval. Ale to

byva Casto tazsie, ako ziskanie nového zakaznika.

Metoda vypoctu CSI
CSI sa zistuje formou opytania sa zdkaznikov ako si so sluzbami svojho
telekomunikac¢ného providera spokojni. Zist'ovanie spokojnosti ma tri formy: telefonicky, cez

SMS alebo pomocou webového dotazniku. Medzi klic¢ové faktory, ktoré vplyvaju na

2T V1gek, Radim. Hodnota pro zdkaznika. Vyd. 1. Praha: Management Press, 2002. 443 s. ISBN 80-7261-068-6.
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spokojnost’ zakaznika patria: Image ide o postavenie podniku

vnimané zdkaznikom, Cize aky ma zakaznik pocit z firmy. 100 .

_ _ ‘ ‘ . -+ 90 Delighted
Komunikacia predstavuje zrozumitelnost” informacii a zretelné -} 80 CS|>=83
ponuky sluzieb. Vyuctovanie znamena spravnost § 70
a prehladnost’ fakturacie. Value for Money (VFM) vyjadruje | ©0

’ . > foxs s s , ., S0
celkovll spokojnost’ s cenou, to znamena ¢i je zakaznik spokojny 40
s danou cenou voéi sluzbam, ktoré dostal. Image a VFM nam | 3g e e
B Dissatisfied
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dodavku sluzieb a rieSenie reklamacii.

Obrazok 3 — RieSené oblasti CSI

Fungovanie
sluzieb

(' Komunikacia )

Loajalita

CLI

Pramen: Poskytnuty spolocnostou Telefonica O2 CZ.

CSI vyskum si nechava robit’ Telefonica cez agentirnu firmu Stem Mark, ktord zbiera data
a spracovava ich. Neopyta sa len zakaznikov O2, ale zistuje aj spokojnost’ aj zakaznikov
s konkurenciou. Pomocou vazeného priemeru vypocita hodnotu CSI. CSI pre kazdého

zakaznika sa pocita ako vazeny priemer z odpovedi zdkaznikov na tri otazky:

1. Ako ste, alebo nie ste spokojny s 02?
2. Do akej miery plni O2 vase o¢ak4vania?

3. Je 02 idealnou telekomunikac¢nou spolo¢nost'ou podl'a vasich predstav?

Tieto tri otdzky st vo vSetkych krajinach, v ktorych sidli Telefonica rovnaké. Preto mézeme

porovnavat’ CSI aj medzi tymito krajinami. Najvyssi index spokojnosti je na Slovensku.
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Telefonica O2 Slovakia je mladym operator, ktory prisiel na trh ako posledny v roku 2009,
preto musel zvolit’ dobrii zakaznicku stratégiu, aby prebral dvom konkurenénym operatorom
zakaznikov. Najnizsi index je v Spanielskej Telefonice. Ich historicka skuisenost’ nie je vel'mi

pozitivna, a preto nepOsobi na jej zakaznikov pritazlivo.

Vyvoj CSI sa zacal v Telefonice O2 sledovat’ az od roku 2010. V roku 2010 boli
zakaznici najviac spokojni s Vodafonom. Vodafone ma prevazne rezidentnych zékaznikov,
a preto svoj marketing orientuje hlavne na tato vrstvu. Vodafone je ,,'udovy operator®, ktory
ma najvicsiu zakladiu ,,low-spendovych® zdkaznikov.?® Zakaznici si Vodafone cenili hlavne
kvoli nizkym cenam, ale v roku 2011 nastal zlom a VVodafone zmenil politiku firmy, nevedel
si udrzat’ prijatelné ceny a tak stratil spokojnost’ svojich zakaznikov. Spolo¢nost’ Vodafone
zaCala migrovat svojich zdkaznikov na novy CRM systém, ktory im sposobil mnohé
problémy. Prestala im fungovat’ samoobsluha, tym padom sa zakaznici nemohli dovolat’ na
Call Centra, lebo boli pretazené. Index CSI Vodafonu zacal klesat’ z 82 bodov na 75,7 bodov

za jeden rok. Tento pokles sa mu uz nikdy nepodarilo dorovnat’.

T-Mobile vzdy isiel zlatou strednou cestou. Bol lepsi ako Telefonica a koncom roku
2011 sa dostal na prvé miesto. Indexy vSetkych operatorov sa zacali priblizovat’ a rozdiel
vSetkych operatorov. Bolo to sposobené hlavne nespokojnostou rezidentnych zakaznikov so
sluzbami, ktoré im boli poskytované. Ked’ze Telefonica O2 neposkytuje len mobilné sluzby,
ale aj fixné a datové, tak vel’ké cast’ populacie Ceskej republiky mala s fiou uz svoje negativne
sktisenosti z dob Ceského Telekomu. Cesky Telecom mal na trhu monopolné postavenie
telekomunika¢ného poskytovatela a 0 zakaznikov nemusel bojovat' s konkurenciou, cize
niesol historicky vel'mi negativne zdkaznicke vnimanie. Zakaznik o¢akava za sluzby, za ktoré
plati, urCity slibeny Standard a ak len raz pride neprijemnda skusenost’, tak dlho na fu
spomina, preto Telefonica ma problém obh4jit svoje meno medzi zakaznikmi. Zmenu
vnimania Telefonicy priniesol aZ v druhy kvartal roku 2013 kedy ako prva na trhu spustila
cenovu revoluciu a zlacnela svoje tarify na polovicu. Bohuzial’, na CSI indexe nemdzeme
pozorovat’ vyrazné zmeny. Telefonica mala pripravent vybornu kampai pre rezidentnych
zakaznikov, ale na firemnu Klientelu zabudla. Prave firemni zéakaznici to dali Telefonice

vyrazne pocitit’ v dotaznikoch.

%8 Low-spend: zakaznici, ktori mesa¢ne mint menej ako 200 K&.
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Graf 11 — Vyvoj CSI sledovanych podnikov za roky 2010-2013
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Pramen: Viastné spracovanie. Udaje poskytla spolocnost Telefonica O2 CZ (ddta sii zmenené).

6.4. Vyhodnotenie medzipodnikového porovnania
Na zaklade struéného medzipodnikového porovnania mézeme usudit’, Ze spolo¢nost’

T-Mobile ma najlepSiu rentabilitu aktiv a vlastného kapitdlu. Je najmenej zadlzena
a veritel'ské riziko je najmenSie. Vodafone mé v priemere za sledované obdobie najlepSiu
beznu likviditu, aj ked je velmi nestala. Je na tom horSie v porovnani s konkurenciou. Aj
napriek tomu Telefonica O2 a T-Mobile maja na trhu lepSie postavenie ako Vodafone.
Obidve spolo¢nosti si drzia vel'mi dobré hodnoty vicsiny ukazovatel'ov. Telefénica mé vSak
vacsi podiel zékaznikov, ktory vyuZzivaju tarifné sluzby, preto dosahuje vyssie zisky. Zaroven,
to prinaSa aj vyssSie naklady na udrzbu siete. Az do roku 2013 by sme mohli nazvat’ Cesky
telekomunikacny trh vel'mi mierny bez cenovych vojen. Az v aprili 2013 Telefonica prisla
s cenovou revoltciou a zaviedla FREE tarify. ,, Nové tarify FREE, které v nabidce Telefoniky

“? 7&kaznicke portfoliom

nahradi dosavadni tarify, vyrazné zleviuji neomezend volani.
spoloc¢nosti Vodafone radSej uprednostnuju cenu pred kvalitou. Ich mesa¢né utraty su ovela
nizSie. Preto Vodafone nedosahuje urovne d’alSich dvoch operatorov. Hoci v zakaznicke;j
skusenosti bol VVodafone dlho na prvom mieste, nevedel tuto konkuren¢nti vyhodu vyuzit’ vo
svoj prospech. Z medzipodnikového porovnania, ktoré bolo zamerané na roky 2003 az 2012

vysiel T-Mobile ako najuspesnejsi operator.

% LLupa. Tarify FREE. Telefénica se utrhla. Zbytek oligopolu bude muset reagovat. [on-line]. [cit. 2013-09-30].
Dostupné z: http://www.lupa.cz/clanky/tarify-free-telefonica-se-utrhla-zbytek-oligopolu-bude-muset-reagovat/
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7. Zaver
V diplomovej praci som podrobne zhodnotil ekonomicka vykonnost’ a finan¢né vysledky

spolo¢nosti Telefonica, pomocou néstrojov finan¢nej analyzy za roky 2003 az 2012. Zaroven
som porovnal podniky pdsobiace na ¢eskom telekomunikaénom trhu. Jednalo sa konkrétne
0 Telefonica O2 Czech Republic, a.s., T-Mobile Czech Republic, a.s. a Vodafone Czech
Republic, a.s.. Podrobne som popisal situaciu na ¢eskom trhu. Pri vybere tejto témy som ani
netusil, ¢o vSetko sa stane za rok na ceskom telekomunika¢nom trhu a k akym vyraznym

zmendm dojde, hlavne v Telefonice O2, kym svoju diplomovi pracu dopisem.

Telekomunikacie boli v rokoch 2005 az 2010 vel'mi zaujimavym odvetim s rychlo
rasticimi vynosmi. Tento trend sme mohli pozorovat celosvetovo nielen na ¢eskom trhu.
Biznis s pevnymi linkami sa dostdva na svoje minimum. V Ceskej republike je uz len
1,5 milidéna pevnych liniek, ktoré vydrzali len vd’aka pevnému internetu. Ceny za mobilné
volanie neustale klesaju. Najvyssie trzby dosahovala Telefonica v roku 2008 vo vyske
64,7 mld. K¢ a Cisty zisk dosahoval hodnoty 11,6 miliardy korun. Telefonice sa eSte podarilo
dva roky zisk zvySovat’, ato az do vySky 12,3 miliardy. V roku 2012 boli trzby uz len na
urovni 50 mld. so ziskom 6,8 miliard korGin. ESte nie st zname celoro¢né vysledky
hospodarenia buduceho roku, ale negativny trend pokrac¢uje. Rok 2013 priniesol na
telekomunikaény trh nové lacné pausaly, tzv. Free revoliciu, vdaka ktorej sa tarify
rezidentnych zdkaznikov zniZili na polovicu. Zaroven na Cesky trh vstupili virtulni operatori,
ktori si tiez ziskali svoju klientelu. Najvacsi virtualny operator BleskMobile, ktory tvori okolo
50% virtudlneho trhu, ma viac nez 300 tisic zdkaznikov. Za rok mo6Zu virtudlni operétori
zabrat’ az 10% celkového ¢eského telekomunikaéného trhu. Tieto vSetky zmeny sa odzrkadlia
na finan¢nych vysledkoch nasledujucich obdobi. Trzby moézu medzirocne klesnut' az

0 Stvrtinu a zisk sa moZe prepadnut’ eSte viac.

Napriek negativnej prognoze je Telefonica zdrava silnd spolo€nost’ so Sirokou Skéalou
zakaznikov. UZ pri podrobnom preskiimani horizontdlnej analyzy som mohol vyvodit’ zaver,
ze Telefonica znizuje bilanént sumu zo 140 mld. K¢ v roku 2003 na 68 mld. K¢ v roku 2012.
Vyrazny pokles je ovplyviiovany trvalym poklesom dlhodobych aktiv v rdmci
restrukturalizacie, konkrétne predajom nadbyto¢nych budov a zariadeni v roku 20009.
Spolo¢nost’, za celé sledované obdobie, nebola v strate okrem roku 2003, kedy stat zasiahol
do vysky aktiv atym aj do nédkladov spolocnosti. Napriek tomu spolo¢nost’ vyplatila
dividendu vo vySke 17 K¢ za akciu, ¢im ukézala svoju dobri finan¢nt situaciu. Analyzou

pasiv som zistil, Ze spolocnost ma tendenciu znizovat’ svoju zadlZenost. Najviac bola
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zadlzena v roku 2003, kedy cerpala Gver na akviziciu Eurotelu. Tento tver bol v roku 2005
zaplateny a odvtedy sa spolo¢nost’ drzi na nizkej urovni zadlZzenosti. Manazéri si opatrni

a uprednostiiuj financovanie vlastnym kapitalom pred cudzim.

Z pomerovych ukazovatel'ov plynu prevazne pozitivne zavery. Ukazovatel rentability
dosiahol svoje maximum v roku 2010, kedy ¢isty zisk dosahoval svoje historické maximum.
Co sa tyka ukazovatelov likvidity, tak spolo¢nost’ nedodrzuje doporu¢ené hodnoty. Nizka
likvidita je typickd pre telekomunika¢ny trh. Urc¢itd rolu zohrava aj silné oligopolné
postavenie na trhu, ato, ze spolo¢nost ma velkt doveru u svojich veritelov. Ukazovatele
zadlZenosti st nizke, Co sa premieta aj do nizsieho rizika pre spolocnost’. Narast zadlzenia po
roku 2010 je spravny krok, lebo takto spolo¢nost’ méze vyuzit’ finan¢ni paku a danovy Sstit.
O dobrom zdravi podniku vypovedaju aj bonitné a bankrotné modely. Podl'a vysledkov
Kralicekovho Quicktestu je stav spolo¢nosti velmi dobry. Altmanovo Z-skore prisudzuje
podniku ur¢iti mieru neistoty v podobe Sedej zony. Pre Uplne preskimanie som pouzil aj
Index INO5, ktory ma najlepsiu vypovedaciu schopnost’ pre ¢esky trh a INO5 nas uist'uje, ze

podnik je zdravy a nehrozi mu ziaden bankrot.

Z medzipodnikového porovnania vyplyva, ze vSetky skimane podniky st na tom vel'mi
dobre. Telefonica O2 CZ dlho vykazovala najvyssi zisk spomedzi vSetkych operatorov, ale
v roku 2012 ju T-Mobile predbehol. T-Mobile ma najlepsiu rentabilitu celkového a vlastného
kapitalu a zaroven nizku turoven veritel'ského rizika. Priemerne najlepSiu likviditu ma
Vodafone, aj ked ta sa neustale meni, o moéze spdsobit’ nedoveru u veritelov. Telefonica
v tomto medzipodnikovom porovnani nevyhrala ani v jednom z porovnanych ukazovatel'ov.
Najlep$im smerom sa ubera spolo¢nost’ T-Mobilu, ktora ma stabilné ukazovatele za celé
sledované obdobie. T-Mobile prisiel na ¢esky trh az po Telefonice a aj tak ju predbehol.
Dovodov modze byt viacero. Po prvé Telefonica vyplacala vysoké dividendy svojim
akciondrom az tak, Ze musela znizovat’ svoj vlastny kapital. Zaroven, Telefonica prevadzkuje
okrem mobilnej siete aj pevné siete, ktoré si nakladné na udrzbu. Dalsim dovodom méze byt
aj marketing Telefonicy, ktory je drahy anie vzdy efektivny. Moznu spasu Telefonicy

mozeme pozorovat’ az v roku 2013, kedy vacsinovy podiel akcii kupuje Petr Kellner.

Skupina PPF kupila od materskej spolocnosti Telefonica S.A. 65,9% akcii za
63,6 miliardy kortn. Spanielska Telefonica je velmi zadlZena, a preto sa rozhodla predat
Zesku a slovensku pobocku Telefonicy. Pol roka pred tymto predajom Spanieli predali aj irsku

pobocku. Petr Kellner mal zdujem o telekomunikéacie uz v roku 2003, ale nakoniec Cesky
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Telecom kupili Spanieli za 82,6 miliardy K& MoZe sa nam zdat, ze PPF skupina usetrila
oproti prvému predaju a pritom ziskala aj slovensku Telefonicu. Teraz uz len zalezi, ako
vyuzije tato investiciu skupina PPF, ktora ma svoje aktivity v bankovnictve, poistovnictve,
energetike ainych. Vdaka tomu vznikla zaujimava skupina, ktora pri spravnom vyuziti

informdcii moze prist’ k zaujimavym vynosom.

Momentalne to vSak velky operatori nemaju I'ahké. Telekomunikacny trh si uz prezil
svoje najlepsie obdobie, kedy si mohol uctovat’ vysoké poplatky za svoje sluzby. Jedina Sanca
telekomunikacnych firiem nastala prave teraz vd’aka LTE. Na aukcii kmitoctov operatori
vydrazili frekvencie, cez ktoré budii poskytovat’ vysokorychlostny neobmedzeny internet.
Najprv ich vSak cakaju investicie do sieti, ale potom bude internet dostupny vsetkym
domacnostiam a firmdm bez potrebnej pripojky alebo kablu. Zakaznici uz nechcu platit’
vysoké sumy za ich sluzby, a preto zacinajii hladaju iné varianty, ako lacno telefonovat’.
Hlasové sluzby st na tstupe a do popredia sa dostavaji mobilné data. Aj samotni uzivatelia
zaCinaji pouzivat' sluzby VolIP alebo na svojich smartphonoch telefonuju cez aplikécie,

akymi su Skype alebo Viber.

Po napisani tejto diplomovej prace si myslim, ze Telefonica je sice zdrava firma, ale
telekomunikacny trh uz nie tak lukrativny ako v minulosti. Vd’aka tomu, ze Telefonica teraz
migruje celt svoju postpaidovi klientelu na ,,Free tarify” s dvojro¢nou viazanostou, bude
mat’ isty prijem eSte toto kratke obdobie. Potom moZe vela zakaznikov odist’ ku
konkurenénym virtudlnym operatorom, pokym Telefonica nevymysli novy strategicky plan.
Predpokladam, ze dovtedy sa Telefonica bude snazit' vystavat’ kvalitni LTE siet’ a zameria
svoje produkty na mobilny internet. Klienti to ocenia, lebo aj tak vécSina z nich bude
pouzivat’ na telefonovanie internet. Telefonica musi svoje budice prijmy hl'adat’ niekde inde,
ako to robila doteraz. Mala by sa zamerat’ na velké firmy, ktoré maju kapital, ale nemaju
pristup k zakaznikom. Telefonica pozna svojich zakaznikov a disponuje s celkom citlivymi
informaciami o nich. O kazdom zakaznikovi vie, ako sa vola, kde byva a kde pracuje. Vd’aka
tomu, ze vlastni fixny a mobilny internet vie urc€it’, aké stranky ich zédkaznik navstevuje, ¢o ho
zaujima a aké ma zaluby. Kazdého zédkaznika mdze poznat’ pomocou tvare, lebo aspon raz
Vv Zivote navstivil predajiiu. Tieto vSetky informéacie moéZu ulahéit T'udom zivot. Zase
V nespravnych rukach mézu byt aj nebezpecné. Zatial' operatori vedia vyuzivat' asi 20%
celkovych svojich informacii. Ale verim, ze pride Cas, kedy spravne vyuzitie informacii

rozhodne o tom, kto ostane na trhu a bude sa mu nad’alej darit’ a kto bude musiet’ z kola von.
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9, Priloha

Priloha 1 — Suvaha spolo¢nosti Telefénica O2 CZ a.s. (v mil. K¢)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKOM 154706| 134661 | 124 211 117877| 113552 103623 92 768 92 792 88 982 79199
B. Dlhodoby majetok 139599 | 124 821 | 111359 100 824 94191 86 166 80 316 78 285 73100 67 835
B.l. Dlhodoby hmotny majetok 110320 99345]| 88003 78 755 71809 63 429 57 545 56 651 51525 46 691
B.II. Dlhodoby nehmotny majetok 28971 25008| 22846 21628 21805 21702 22477 21437 20658 20330
B.III. Dlhodoby finan¢ny majetok 308 468 510 441 577 389 294 197 917 814
C. Obezné aktiva 15107 9840 12492 16 850 19 033 17 361 12 357 14 495 15 881 11 364
C. Zasoby 1100 713 716 987 853 779 618 606 488 487
C.1I. Dlhodobé pohladavky 9081| 8286 8 013 8 346 8 577 9240 9773 8 638 8273 7732
C.11. Kratkodobé pohladavky 0 166 124 0 0 226 697 453 165 101
C.IV. Finan¢ny majetok 4 926 675 3639 7517 9603 7116 1269 4798 6 955 3044

i 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PASIVA CELKOM 154 706 | 134 661 | 124 211 | 117877 113552 103623 92 768 92 792 88 982 79 199
A Vlastny kapital 90 148| 88699| 94975 88 481 82 792 78 168 73879 73176 69 097 60 574
Al Zakladny kapital 32209| 32209| 32209 32 209 32 209 32209 32 209 32209 32209 25539
Al Emisné azio 30816| 30816| 30816 30 816 24 374 24 374 24 374 24 374 24 374 24 374
AlV. Nerozdeleny zisk a ostatné| 27132 25680| 31950 25 456 19 767 21585 17 296 16 593 12 514 10 661
B. 1(E;)L:](;jzyie zdroje 64549 | 45956| 29236 29 396 30 760 25 455 18 889 19 616 19 885 18 625
B.II. Dlhodobé zavizky 32718| 26196| 18421 16 495 9017 6977 6422 6 896 3870 6 322
B.II. Kratkodobé zavizky 31831 19760| 10815 12 901 21743 18 478 12 467 12 720 16 015 12 03

73




Priloha 2 — Vykaz zisku a straty spolo¢nosti Telefonica O2 CZ a.s. (v mil. K¢)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vynosy 51476| 61538| 61040| 61268| 63196| 64709 59 889 55 712 52 409 50 534
Aktivacia dlh. majetku 0 665 594 911 553 484 787 637 671 629
Prevadzkové naklady 27662 | 32987| 33249| 34118| 35753| 37650 33999 33 386 31615 31639
Zisk z predaja dlh. majetku 0 245 116 98 42 855 422 92 346 285
Znizenie hodnoty aktiv 9909 56 1261 253 5 86 23 4325 21 28
OIBDA 13905| 29405| 27240 27906| 28033 28312 27076 27 380 21 790 19781
Odpisy 19444 20845| 17808| 16746| 14435| 12932 12 001 11 856 11 651 11 437
EBIT -5539 8 560 9432| 11160 13598| 15380 15075 15524 10 139 8344
Vynosové troky 0 80 46 149 403 449 167 80 313 103
Nakladové Groky -741 -1 236 -748 -430 -446 -406 -263 -240 -224 -291
Ostatné finan¢né tGroky -387 753 18 61 -45 -75 -102 -46 42 0
Zisk pred zdanenim -6 667 8 157 8748| 10940| 13510| 15348 14 877 15318 10 008 8 156
Daii z prijmu 4 856 2428 2500 2920 3124 3720 3211 3038 1324 1380
Zisk po zdaneni -1780 5729 6248 8020 10386| 11628 11 666 12 280 8684 6776
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Priloha 3 — Vybrané udaje z finanénych vykazov spolo¢nosti T-Mobile Czech Republic a.s. (v mil. K¢)

ROZVAHA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKOM 36246| 30881| 36400| 33626| 34041 32771| 32871| 33626| 33158| 32940
B. Dlhodoby majetok 29114 26517| 24083| 22344| 20392 17769| 16065| 16629| 16385| 15897
B.I. Dlhodoby hmotny majetok 23604 | 20533| 18266| 17297| 15575 13253| 11519| 12098| 11792| 11121
B.II. Dlhodoby nehmotny majetok 5510 5984 5817 5046 4 816 4 516 4 546 4531 4573 4749
B.III. Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0 0 0 0 20 27
C. Obezné aktiva 6 781 3919| 12241| 11233| 13608| 14949| 16757| 16551| 16600| 16848
C. Zasoby 594 623 611 284 498 424 348 611 578 524
C.I1.+C.11. | Pohl'adavky 3458 3188 3485 4162 5321 8518| 14778| 12914 3832 4 069
C.11.1. Pohladavky z obchodnych vzt'ahov 2124 2427 2 166 2485 3376 2503 2075 1585 1597 1 666
C.IV. Finan¢ny majetok 3135 439 8 144 6 786 7789 6 007 1631 3026| 12190| 12255
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010| 2011 2012
PASIVA CELKOM 36246| 30881| 36400| 33626| 34041 32771| 32871| 33297| 33158| 32940
A. Vlastny kapital 17225| 21612 26500| 24521| 25681| 24193| 25819| 26407| 26465| 26896
Al Zakladny kapital 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
AV. Vysledok hospodarenia bezného 4 359 4 286 4747 5702 7823 9041 9103 8533 7311 6 952
uctovného obdobia
B. Cudzie zdroje 19 020 7 840 8699 8071 7463 7761 6 056 5841 5489 5122
B.II. Dlhodobé zavizky 5968 2169 1983 1410 753 11 158 80 68 28
B.I1I. Kratkodobé zavizky 11 257 3749 5110 5499 5581 4 480 4 455 5164 4823 4502
VYKAZ ZISKU A STRATY 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I Trzby za zbozi 931 1015 1259 1152 1333 995 629 613 596 840
1.1. Trzby za predaj vlastnych vyrobkova | 23292| 25036 26099| 27880| 30354| 32058| 29646| 28049| 25698| 24430
sluzieb
* Prevadzkovy vysledok hospodarenia 6 131 6576 6 702 7435 9989| 10947| 11340| 10528 8975 8592
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Priloha 4 — Vybrané udaje z finanénych vykazov spolo¢nosti Vodafone Czech Republic a.s. (v mil. K¢)

ROZVAHA 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AKTIVA CELKOM 21663 |20 885|22808 |26 605 |28386|31678|16 654 |18 451 |14 442 |14 431
B. Dlhodoby majetok 17 403 |16 739 |17 626 |17 212 | 15681 | 13572 |12 070| 11 324 |10465| 9599
B.I. Dlhodoby hmotny majetok 15169 |14 800|12220|11577|10079| 8160| 5972| 5005| 4129| 3886
B.II. Dlhodoby nehmotny majetok 2233| 1924| 5405| 5635 5601| 5281| 6098| 6306| 6323| 5713
B.III. Dlhodoby finanény majetok 0 14 250 250 250 131 0 13 13 0
C. Obezné aktiva 3902| 3553| 4980| 9184(12494|17879| 4317| 6884 | 3641| 4220
C. Zasoby 398 308 370 199 202 389 260 276 197 143
C.I1.+C.111. | Pohl'adavky 1995| 2028| 2825| 8972|12239|17411| 3584| 6401| 3320| 3998
C.11.1. Pohladavky z obchodnych vzt'ahov 1057| 1274| 1628| 1663 919 874 908 795 723 871
C.IV. Finan¢ny majetok 1508| 1216| 1785 13 52 79 132 207 124 79
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PASIVA CELKOM 21663 |20 885|22808 |26 605 |28386|31678|16 654 |18 451 |14 44214431
A. Vlastny kapital 2182| 2112|17360|21472|24264|26853|11696|13614| 3485| 3440
Al Zakladny kapital 12956 | 13646 |17 723 |17 724 | 17724 | 17724| 8150| 8150| 1470| 1470
AV. Vysledok hospodarenia bezného -375| -462| -884| 1163| 2792| 2588| 2455| 1918| 1721 955
uctovného obdobia
B. Cudzie zdroje 18631 |17871| 4727| 4250 3117| 3711| 3805| 3938|10074 |10 068
B.II. Dlhodobé zavizky 0 792 930 470 240 0 0 0| 7000| 7000
B.III. Kratkodobé zavazky 3548 | 2422| 3709| 3632| 2722| 2793| 2989| 3562| 2624| 2767
VYKAZ ZISKU A STRATY 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
1.1. Trzby za zbozi 627 678| 1023 886 861| 1124| 1028 1169| 1097| 1387
I.1. Trzby za predaj vlastnych vyrobkova |10991 |13 600 |20 108 | 18 264 | 18 987 | 19 711 | 18 394 | 17 324 | 16 825 | 15 240
sluzieb
* Prevadzkovy vysledok hospodarenia 233| 1329| 2714| 2906| 3389| 3010| 2680| 2545| 2211| 1455
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